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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmiBigen wirt-
schaftlichen und monetiren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 3. Mérz
2011, die Leitzinsen der EZB unveridndert zu
belassen. Die seit seiner Sitzung vom 3. Februar
2011 verfiigbar gewordenen Informationen deu-
ten auf einen Anstieg der Teuerung hin, der in
erster Linie auf hohere Rohstoffpreise zuriickzu-
fiihren ist. Die wirtschaftliche Analyse zeigt,
dass die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir
die Preisentwicklung nach oben gerichtet sind,
wihrend die Grunddynamik der monetidren
Expansion moderat bleibt. Die jliingsten Wirt-
schaftsdaten bestétigen, dass die konjunkturelle
Grunddynamik im Euro-Wahrungsgebiet nach
wie vor positiv ist; allerdings herrscht weiterhin
erhohte Unsicherheit. Der derzeit ausgesprochen
akkommodierende geldpolitische Kurs stiitzt die
wirtschaftliche Aktivitdt merklich. Es ist von
entscheidender Bedeutung, dass der jiingste
Anstieg der Teuerungsrate auf mittlere Sicht kei-
nen breit angelegten Inflationsdruck zur Folge
hat. Grofle Wachsamkeit ist geboten, um die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit einzudam-
men. Insgesamt steht der EZB-Rat nach wie vor
bereit, entschlossen und rechtzeitig zu handeln,
um sicherzustellen, dass die Aufwiértsrisiken fiir
die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht nicht eintre-
ten. Die weiterhin feste Verankerung der Inflati-
onserwartungen ist von zentraler Bedeutung.

Der EZB-Rat beschloss ferner, die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte (HRGs) und die Refinanzie-
rungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit von der Dauer
einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode so lange
wie erforderlich, jedoch mindestens bis zum
Ende der sechsten Mindestreserve-Erfiillungspe-
riode des laufenden Jahres am 12. Juli 2011,
weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger
Zuteilung durchzufiihren. Auflerdem beschloss
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die am
27. April, 25. Mai bzw. 29. Juni 2011 zugeteilt
werden, als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufithren. Die Zinssdtze fiir diese LRGs
mit dreimonatiger Laufzeit werden dem durch-
schnittlichen Zinssatz der wéihrend der Laufzeit
des jeweiligen Geschéfts durchgefiihrten HRGs
entsprechen.

Wie bereits dargelegt, werden die Liquiditits-
versorgung und die Zuteilungsart gegebenenfalls
angepasst, wobei der Tatsache Rechnung getra-
gen wird, dass alle wihrend der akuten Finanz-
marktspannungen ergriffenen Sondermaf3nah-
men entsprechend ihrer Ausgestaltung voriiber-
gehender Natur sind. Dementsprechend wird der
EZB-Rat auch in nichster Zeit alle Entwicklun-
gen sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
wurde sowohl im dritten als auch im vierten
Quartal 2010 ein Anstieg des realen BIP im
Eurogebiet um 0,3 % gegeniiber dem vorherigen
Dreimonatszeitraum verzeichnet, und die in
jungster Zeit veroffentlichten statistischen Daten
und Umfrageergebnisse bestitigen weiterhin die
zu Beginn des Jahres 2011 positive konjunktu-
relle Grunddynamik im Euroraum. Mit Blick auf
die Zukunft diirfte sich die anhaltende weltwirt-
schaftliche Erholung nach wie vor forderlich auf
die Exporte des Eurogebiets auswirken. Zugleich
sollte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors
unter Berticksichtigung des relativ hohen Unter-
nehmervertrauens im Euroraum zunehmend zum
Wachstum beitragen und durch den ausgespro-
chen akkommodierenden geldpolitischen Kurs
sowie die zur Verbesserung der Funktionsfahig-
keit des Finanzsystems ergriffenen Maflnahmen
begiinstigt werden. Allerdings wird erwartet,
dass die konjunkturelle Erholung durch den in
verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess der
Bilanzanpassungen etwas gedampft wird.

Diese Einschidtzung kommt auch in den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
vom Mirz 2011 zum Ausdruck. Den dort enthal-
tenen Berechnungen zufolge wird das Jahres-
wachstum des realen BIP 2011 zwischen 1,3 %
und 2,1 % sowie 2012 zwischen 0,8 % und
2,8 % betragen. Gegeniiber den gesamtwirtschaft-
licher Projektionen der Experten des Eurosystems
vom Dezember 2010 wurden die unteren Enden
dieser Bandbreiten nach oben verschoben, da
sich die Aussichten fiir die Weltwirtschaft — und
damit fiir die Ausfuhren des Eurogebiets — sowie
fiir die Binnennachfrage verbessert haben. Die
Projektionen der Experten der EZB vom Mirz
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2011 decken sich im Wesentlichen mit den Pro-
gnosen internationaler Organisationen.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken
fir diesen Wirtschaftsausblick in einem von
erhohter Unsicherheit gepriagten Umfeld weitge-
hend ausgewogen. Einerseits konnte der Welt-
handel nach wie vor schneller wachsen als
erwartet und somit die Exporte des Euroraums
stiitzen. Uberdies kénnte sich das hohe Unter-
nehmervertrauen forderlicher auf die Binnen-
konjunktur im Eurogebiet auswirken als derzeit
angenommen. Andererseits erwachsen Abwiérts-
risiken aus den anhaltenden Spannungen in eini-
gen Segmenten des Finanzmarkts und ihrem
moglichen Ubergreifen auf die Realwirtschaft
des Euro-Wihrungsgebiets. Abwartsrisiken erge-
ben sich auch aus einer weiteren Verteuerung
von Rohstoffen, insbesondere angesichts erneut
aufflammender geopolitischer Spannungen,
sowie aus Protektionismusbestrebungen und der
Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur glo-
baler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jéhrliche am HVPI gemessene Inflationsrate des
Eurogebiets der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im Februar 2011 bei 2,4 % nach 2,3 %
im Vormonat. Der Anstieg der Teuerungsrate
Anfang 2011 spiegelt in erster Linie hohere Roh-
stoffpreise wider. Der von den stark gestiegenen
Preisen fiir Energie und Nahrungsmittel ausge-
hende Preisdruck ist auch in den frithen Phasen
des Produktionsprozesses erkennbar. Es ist von
vorrangiger Bedeutung, dass die Zunahme der
HVPI-Teuerungsrate nicht zu Zweitrundeneffek-
ten fiihrt und somit auf mittlere Sicht keinen
breit angelegten Inflationsdruck zur Folge hat.
Die mittel- bis langerfristigen Inflationserwar-
tungen miissen fest auf einem Niveau verankert
bleiben, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Ein-
klang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Experten der EZB erwarten in ihren gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet vom Maérz 2011 eine jadhrliche
HVPI-Inflation zwischen 2,0 % und 2,6 % fiir
2011 und zwischen 1,0 % und 2,4 % fiir 2012.
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Gegeniiber den im Dezember 2010 von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen wurden die Bandbreiten fiir
die HVPI-Teuerungsrate nach oben verschoben.
Dies ist vor allem den erheblich gestiegenen
Preisen fiir Energie und Nahrungsmittel zuzu-
schreiben. Dabei ist zu betonen, dass die Projek-
tionen auf Terminkontraktpreisen fiir Rohstoffe
mit Stand von Mitte Februar 2011 basieren und
die jiingsten Olpreissteigerungen somit nicht
beriicksichtigt wurden. Dariiber hinaus gilt es
hervorzuheben, dass die Projektionen von einem
weiterhin moderaten Lohn- und Preissetzungs-
verhalten im Eurogebiet ausgehen.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung sind nach oben
gerichtet. Sie bestehen insbesondere im Zusam-
menhang mit einem hoher als erwarteten Anstieg
der Preise fiir Energie und fiir Rohstoffe ohne
Energie. Zudem konnten indirekte Steuern und
administrierte Preise aufgrund der in den kom-
menden Jahren erforderlichen Haushaltskonsoli-
dierung stirker erhoht werden als derzeit ange-
nommen. Dariiber hinaus bestehen auch Risiken
im Hinblick auf einen kriftiger als erwarteten
inldndischen Preisdruck vor dem Hintergrund
der anhaltenden Konjunkturerholung. Das Preis-
und Lohnsetzungsverhalten sollte nicht zu breit
angelegten Zweitrundeneffekten aufgrund gestie-
gener Rohstoffpreise fithren.

Was die monetire Analyse betrifft, so sank die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3, die im
vergangenen Dezember 1,7 % betragen hatte, im
Januar 2011 auf 1,5 %, wéhrend bei der jéhrli-
chen Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor ein Anstieg verzeichnet wurde,
und zwar von 1,9 % im Dezember auf 2,4 % im
Januar. Liasst man die Bewegungen in einzelnen
Monaten und die Auswirkungen von Sonderfak-
toren auller Acht, so stiitzt die Entwicklung des
Wachstums der weit gefassten Geldmenge und
der Kreditvergabe die Einschitzung, dass die
Grunddynamik der monetidren Expansion nach
wie vor moderat ist und der Inflationsdruck auf
mittlere bis ldngere Sicht begrenzt bleiben
diirfte. Gleichwohl hat das niedrige Niveau des
Geldmengen- und Kreditwachstums bislang nur



zu einer teilweisen Riickbildung der groBen
Mengen an monetérer Liquiditéit gefiihrt, die vor
der Phase der Finanzmarktspannungen in der
Wirtschaft aufgebaut worden waren. Diese
Liquiditét kdnnte dazu beitragen, den Preisdruck
abzufedern, der derzeit infolge des kréftigen
Wirtschaftswachstums und der weltweit reichli-
chen Liquiditdtsausstattung an den Rohstoff-
markten aufkommt.

Bei der Betrachtung der M3-Komponenten ist
festzustellen, dass sich die Jahreswachstumsrate
von M1 im Januar 2011 weiter auf 3,2 %
abschwichte; dies war auf die niedrige Verzin-
sung tdglich félliger Einlagen zuriickzufiihren.
Zugleich nahm die Zinsstrukturkurve zu Beginn
des Jahres einen etwas steileren Verlauf an, was
darauf hindeutet, dass die in M3 enthaltenen
kurzfristigen Instrumente im Vergleich zu den
hoher verzinsten langerfristigen Anlagen auller-
halb von M3 weiter an Attraktivitdt verloren
haben.

Was die Gegenposten der weit gefassten Geld-
menge betrifft, so war der Anstieg der Jahres-
wachstumsrate der Bankkredite an den privaten
Sektor im Januar 2011 auf eine regere Kreditver-
gabe sowohl an private Haushalte als auch an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriickzu-
fithren. Bei den Krediten an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften kehrte sich die Wachstums-
rate ins Positive und belief sich im Januar auf
0,4 % nach -0,2 % im Dezember, wihrend sich
das Wachstum der Kredite an private Haushalte
weiter beschleunigte, und zwar auf 3,1 % im
Januar nach 2,9 % im Vormonat. Vor dem Hin-
tergrund der Konjunkturerholung hat die Kredit-
vergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor
in den vergangenen Quartalen insgesamt allméh-
lich an Dynamik gewonnen.

Die jlingsten Daten bestdtigen auch, dass die
Banken ihre Kreditvergabe an die Wirtschaft des
Eurogebiets weiter verstarkt haben, wobei ihre
Bilanzsummen im GrofBen und Ganzen unverin-
dert geblieben sind. Vor dem Hintergrund einer
steigenden Nachfrage ist es wichtig, dass die
Banken ihre Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor weiterhin ausdehnen. Um sich dieser Her-

ausforderung zu stellen, ist es von wesentlicher
Bedeutung, dass die Banken gegebenenfalls
Gewinne einbehalten, zur weiteren Stdrkung
ihrer Eigenkapitalbasis auf den Markt zuriick-
greifen oder die staatlichen HilfsmaBnahmen zur
Rekapitalisierung voll ausschopfen. Vor allem
jene Banken, die derzeit eingeschrankten Zugang
zur Marktfinanzierung haben, miissen dringend
ihre Kapitalausstattung verbessern und ihre Effi-
zienz steigern.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der
EZB-Rat beschlossen hat, die Leitzinsen der
EZB unveréndert zu belassen. Die seit seiner Sit-
zung vom 3. Februar 2011 verfiigbar geworde-
nen Informationen deuten auf einen Anstieg der
Teuerung hin, der in erster Linie auf héhere Roh-
stoffpreise zuriickzufiihren ist. Die wirtschaftli-
che Analyse zeigt, dass die Risiken in Bezug auf
die Aussichten fiir die Preisentwicklung nach
oben gerichtet sind, wihrend die Gegenpriifung
anhand der Ergebnisse der monetiren Analyse
darauf hinweist, dass die Grunddynamik der
monetdren Expansion moderat bleibt. Die jiings-
ten Wirtschaftsdaten bestétigen, dass die kon-
junkturelle Grunddynamik im Euro-Wéhrungs-
gebiet nach wie vor positiv ist; allerdings
herrscht weiterhin erhdhte Unsicherheit. Der
derzeit ausgesprochen akkommodierende geld-
politische Kurs stiitzt die wirtschaftliche Aktivi-
tit merklich. Es ist von entscheidender Bedeu-
tung, dass der jiingste Anstieg der Teuerungsrate
auf mittlere Sicht keinen breit angelegten Infla-
tionsdruck zur Folge hat. Grofle Wachsamkeit ist
geboten, um die Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt einzuddmmen. Insgesamt steht der
EZB-Rat nach wie vor bereit, entschlossen und
rechtzeitig zu handeln, um sicherzustellen, dass
die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht nicht eintreten. Die weiterhin feste
Verankerung der Inflationserwartungen ist von
zentraler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so miissen alle
Regierungen ihre Haushaltskonsolidierungspline
in diesem Jahr vollstindig umsetzen. Gegebe-
nenfalls miissen ziligig zusitzliche Korrektur-
maBnahmen durchgefiihrt werden, um Fort-
schritte in Bezug auf die Tragfahigkeit der
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offentlichen Finanzen zu erzielen. Uber das Jahr
2011 hinaus miissen die Lander ehrgeizige und
konkrete Mafinahmen in ihren mehrjéhrigen
Anpassungsprogrammen benennen, um die
Glaubwiirdigkeit ihrer haushaltspolitischen Kon-
solidierungsziele, die eine rasche Korrektur
iibermafBiger Defizite und eine Riickkehr zu
einem nahezu ausgeglichenen Haushalt bzw.
einem Haushaltstiberschuss vorsehen, zu unter-
mauern. Die Stiarkung des Vertrauens in die
Tragfédhigkeit der Staatsfinanzen ist von ent-
scheidender Bedeutung, da so die in den Zinssét-
zen enthaltenen Risikoprdmien reduziert und
bessere Voraussetzungen fiir ein solides und
nachhaltiges Wachstum geschaffen werden.

Zugleich ist es unabdingbar, dass substanzielle
und weitreichende Strukturreformen im Euro-
raum umgesetzt werden, um dessen Wachstums-
potenzial, Wettbewerbsféhigkeit und Flexibili-
tit zu stdrken. An den Giitermérkten sind vor
allem Mallnahmen zur Verstarkung von Wettbe-
werb und zur Férderung von Innovationen wei-
ter zu verfolgen. Was den Arbeitsmarkt betrifft,
so muss der Verbesserung von Lohnflexibilitét
und Arbeitsanreizen sowie der Beseitigung von
Arbeitsmarktrigiditdten Prioritdt eingerdumt
werden.

Die gegenwirtige Staatsschuldenkrise im Euro-
gebiet hat die Dringlichkeit einer ambitionierten
Reform des Rahmens fiir die wirtschaftspoliti-
sche Steuerung im Euroraum aufgezeigt. Der
EZB-Rat ist der Ansicht, dass die Legislativvor-
schldge der Europdischen Kommission einen
Beitrag zur Verbesserung der wirtschaftlichen
und haushaltspolitischen Uberwachung im Euro-
Waihrungsgebiet leisten konnen. Sie bleiben
jedoch hinter dem Quantensprung zuriick, der
fiir die Uberwachung und somit zur Gewihrleis-
tung eines reibungslosen Funktionierens der
Wirtschafts- und Wahrungsunion notwendig ist.
Wie in der Stellungnahme der EZB vom
17. Februar 2011 zu diesen Vorschldgen darge-
legt, bedarf es stringenterer Anforderungen,
eines stirkeren Automatismus der Verfahren und
eines klareren Fokus auf die anfilligsten Lander,
die Wettbewerbsverluste hinnehmen mussten,
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um sicherzustellen, dass der neue Rahmen tat-
sdchlich auf lange Sicht wirksam ist.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt einen
Aufsatz zu den wesentlichen Elementen der
Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung im
Euroraum.



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 Erholung der Weltwirtschaft ist seit Ende 2010 zunehmend selbsttragend, wenngleich das
Wachstumsmuster in den einzelnen Léindern und Regionen uneinheitlich verliuft. Gleichzeitig nimmt
auch der Inflationsdruck weltweit zu, der in erster Linie von den erhohten Rohdl- und sonstigen Roh-
stoffpreisen angetrieben wird. Auch wenn sich die Teuerungsraten in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften bislang nach wie vor in Grenzen halten, zogen sie im zweiten Halbjahr 2010 und
Anfang 2011 allmdhlich an. In den dynamisch wachsenden Schwellenldndern mit hohem Energie-
verbrauch sind die Inflationsraten deutlich gestiegen, sodass sich in einigen Lindern ein Uberhit-
zungsdruck abzeichnet.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die globale Wachstumsdynamik zog im Schlussquartal des vergangenen Jahres wieder an, nachdem
sich das Tempo der Erholung im dritten Jahresviertel 2010 voriibergehend verlangsamt hatte.
Zugleich weisen die einzelnen Lander und Regionen Unterschiede hinsichtlich ihrer konjunkturel-
len Lage auf, und die jiingsten Datenveroffentlichungen zum BIP bestdtigen, dass sich die Belebung
in den Volkswirtschaften unterschiedlich schnell vollzieht. In den Vereinigten Staaten setzte sich die
Erholung im letzten Quartal 2010 fort und wurde dabei durch eine Ankurbelung der privaten Nach-
frage und des Handels gestiitzt. In Japan und im Vereinigten Konigreich ging die realwirtschaftliche
Aktivitéit gegen Jahresende 2010 zuriick, was vor allem dem Auslaufen staatlicher Hilfsprogramme
in Japan und widrigen Witterungsbedingungen im Vereinigten Konigreich zuzuschreiben war. In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften driickt die Notwendigkeit weiterer Sanierungen privater
Bilanzen im Zusammenspiel mit schwachen Arbeitsmérkten nach wie vor auf das Wachstum. Dies
steht im Gegensatz zu den rasch expandierenden Schwellenlédndern: Viele von ihnen produzieren
nahe an der Kapazititsgrenze und in einigen zeichnet sich ein Uberhitzungsdruck ab. Ungeachtet
einer allméhlichen Riicknahme fiskal- und geldpolitischer StiitzungsmafBnahmen blieb das Expansi-
onstempo in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens im Schlussquartal 2010 hoch und wurde
von einer starken Binnennachfrage und kréftigen Anlageinvestitionen getragen. In Lateinamerika
beschleunigte sich das Wachstum in der zweiten Jahreshélfte 2010 angesichts des nachlassenden
Einflusses von Stimulierungsmafnahmen und Lagerzyklus in einem nachhaltigeren Tempo.

Die aktuellen Angaben deuten darauf hin, dass die konjunkturelle Erholung zunehmend an Breite
gewinnt, wobei sich die Wachstumsraten sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleis-
tungssektor weiter beschleunigen. Die jiingsten indikatorbasierten Erkenntnisse zeigen auch, dass
die weltweite Konjunktur in den ersten beiden Monaten des Jahres 2011 erneut angezogen hat. Der
globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe stieg im Feb-
ruar auf 59,5 Punkte (nach 58,7 Zéhlern im Januar) und liegt derzeit auf seinem hdchsten Stand seit
April 2010. Dieser Anstieg ging mit einer Zunahme der EMI-Teilkomponente fiir den Auftragsein-
gang einher, was auf gilinstige Konjunkturaussichten hinweist.

Im Einklang mit der weltwirtschaftlichen Aktivitét legte der Welthandel im Verlauf des Schluss-
quartals 2010 wieder zu. Den jiingsten verfiigbaren Daten zufolge nahm das Volumen des Welthan-
dels im Dezember um 1,8 % gegeniiber dem Vormonat zu, nachdem im November ein Anstieg in
dhnlicher GroBenordnung verzeichnet worden war. Diese Beschleunigung spiegelt in erster Linie die
erhohte Importnachfrage der Schwellenldnder, vor allem Chinas und Indiens, wider. Umfrageindi-
katoren lassen darauf schlielen, dass sich die Stabilisierung der Wachstumsdynamik im Welthandel
bis ins Jahr 2011 hinein fortgesetzt hat; so ist der globale EMI-Teilindex fiir die Auftragseingdnge
im Exportgeschéft im Februar erneut gestiegen. In Kasten 1 wird die Bedeutung des Euro-Wéh-
rungsgebiets als Exportziel kurz dargestellt.
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Im Jahresverlauf 2010 fiihrten erhdhte Rohol- und sonstige Rohstoffnotierungen zu einem wachsen-
den Inflationsdruck in den fortgeschrittenen und den aufstrebenden Volkswirtschaften. Den unter-
schiedlichen Wachstumsmustern und Warenkorben entsprechend verlief auch die Entwicklung der
Teuerungsraten in den einzelnen Landern und Regionen uneinheitlich. So zogen die Preissteige-
rungsraten in den fortgeschrittenen Volkwirtschaften im zweiten Halbjahr 2010 und Anfang 2011
allmédhlich an, sind aber bislang moderat geblieben. Grund hierfiir sind die nach wie vor reichlich
vorhandenen Uberschusskapazititen. Allerdings kam es in den letzten Monaten vor allem in den
vorgelagerten Produktionsstufen zu einem Inflationsdruck, der groBtenteils den steigenden Rohstoff-
preisen zuzuschreiben war. Darauf deutet der globale EMI fiir die Vorleistungspreise im verarbei-
tenden Gewerbe hin, der im Februar 2011 ein Zweieinhalbjahreshoch erreichte (siche Abbildung 1).
Im OECD-Raum beschleunigte sich das Wachstum der Verbraucherpreise im Zwolfmonatszeitraum
bis Dezember 2010 auf 2,1 % nach 1,8 % im November. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerech-
net erhohten sich die Verbraucherpreise im Dezember wie bereits im Vormonat um 1,2 % (siche
Abbildung 2). Im Gegensatz dazu stiegen die Teuerungsraten in den dynamisch wachsenden Schwel-
lenlédndern angesichts eines kriaftigen Wachstums und anziehender Rohstoffpreise an.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten setzte sich die wirtschaftliche Erholung im Schlussquartal des vergange-
nen Jahres fort, nachdem sich das Wachstum gegen Mitte des Jahres verlangsamt hatte. Der zweiten
Schétzung des Bureau of Economic Analysis zufolge wuchs das reale BIP im vierten Quartal um
0,7 % gegeniiber dem Vorquartal (auf Jahresrate hochgerechnet um 2,8 %) nach 0,6 % im dritten
und 0,4 % im zweiten Jahresviertel (siche Abbildung 3). Hinter dieser Zunahme stehen ein kréftige-
res Wachstum der Konsumausgaben sowie ein positiver Aullenbeitrag, der darauf beruhte, dass sich
das Exportgeschéft weiter belebte und die Importe sanken. Die Investitionen in Ausriistungen und
Software legten ebenfalls zu, allerdings nicht mehr so stark wie in den vorangegangenen Quartalen.
Dagegen ging von den Vorratsverdnderungen ein betrichtlicher negativer Wachstumsbeitrag aus.
Die zunehmende Bedeutung der Binnennachfrage als Wachstumsmotor — im Gegensatz zu tempo-
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1) Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet 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-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

raren Faktoren wie den Impulsen aus dem Lageraufbau — konnte darauf hinweisen, dass sich die
Erholung zunehmend selbst tragt.

Mit Blick auf die Zukunft sind die kurzfristigen Wachstumsaussichten vor dem Hintergrund eines
sich verbessernden Unternehmer- und Verbrauchervertrauens, zunehmend stiitzend wirkender Finan-
zierungsbedingungen und einer anhaltend expansiv ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitik weiterhin
giinstig. Die Konjunkturdaten fiir die ersten beiden Monate des Jahres 2011 weisen auf eine weitere
Verbesserung der Wirtschaftstatigkeit hin. Gleichwohl ist davon auszugehen, dass die hohen Arbeits-
losenzahlen, die Notwendigkeit weiterer Bilanzsanierungen privater Haushalte und ein unveréndert
triger Wohnimmobilienmarkt die Erholung weiterhin belasten. Die Lage am Wohnimmobilienmarkt
und die Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum diirften noch einige Zeit gedampft bleiben, was
auf anhaltend hohe Ausfallquoten bei Hypotheken und ein fortbestehendes Uberangebot an Hiusern
zurlickzufiihren ist. Die im Dezember 2010 angekiindigten neuen KonjunkturmaBnahmen, die unter
anderem eine Ausweitung der Arbeitslosenunterstiitzung und fritherer Steuersenkungen umfassen,
diirften die Wachstumsaussichten auf kurze Sicht stiitzen, wéhrend sie zugleich Bedenken der
Markte hinsichtlich der Haushaltsaussichten anfachen.

Der Preisdruck bleibt weitgehend begrenzt, wenngleich er in letzter Zeit geringfiigig zugenommen
hat. Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich von 1,5 % im Dezember auf
1,6 % im Januar. Dahinter standen nach wie vor in erster Linie die Auswirkungen der hoheren Ener-
gie- und Nahrungsmittelkosten. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet zog die jéhrliche Teu-
erungsrate im Januar ebenfalls an, und zwar auf 1,0 %. Dies ist ein Anzeichen dafiir, dass die Kern-
inflation ihren Tiefpunkt iiberwunden haben konnte. Die Entwicklung der Wohnkosten belastet
weiterhin die Gesamtinflation, da sich die jéhrliche VPI-Teuerungsrate ohne Aufwendungen fiir
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Unterkunft im Januar auf 2,1 % belief. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die immer noch betréchtli-
che — wenngleich nachlassende — Konjunkturflaute den zugrunde liegenden Preisdruck nach wie vor
gering halten.

Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve wies in seiner Erklarung vom 26. Januar 2011 darauf
hin, dass sich die konjunkturelle Erholung zwar fortsetze, der Umfang aber nicht ausreiche, um zu
einer spiirbaren Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen zu fithren. Vor dem Hintergrund einer
hohen Arbeitslosigkeit und einer niedrigen Messgrofle der Kerninflation geht der Offenmarktaus-
schuss weiterhin davon aus, dass die Konjunkturlage bis auf Weiteres ein auBergewohnlich niedri-
ges Niveau des Zinssatzes fiir Tagesgeld rechtfertigen diirfte. Dariiber hinaus hielt er an seinem Vor-
haben fest, bis zum Ende des zweiten Quartals 2011 ldngerfristige Staatsanleihen im Umfang von
600 Mrd USD anzukaufen, um die konjunkturelle Erholung zu stiitzen.

JAPAN

In Japan schrumpfte die Wirtschaftstétigkeit im letzten Jahresviertel 2010, nachdem sie in den drei
Quartalen zuvor kréftig gewachsen war. Einer vorldufigen Schitzung der japanischen Regierung
zufolge ging das reale BIP im Schlussquartal 2010 um 0,3 % gegeniiber dem vorhergehenden
Dreimonatszeitraum zuriick. Dies ergab sich in erster Linie aus einem Einbruch der privaten Kon-
sumausgaben aufgrund des Wegfalls von Kaufanreizen zur Anschaffung energieeffizienter Kraft-
fahrzeuge sowie aus Umsatzeinbuf3en bei Zigaretten im Zuge der Tabaksteueranhebung im Oktober.
Dariiber hinaus schrumpften die Ausfuhren im vierten Quartal des vergangenen Jahres. Der Riick-
gang des BIP fiel im genannten Zeitraum geringer aus als erwartet. Grund hierfiir waren die Wider-
standsfahigkeit der Anlage- und Wohnungsbauinvestitionen sowie ein positiver Beitrag der Vorrats-
verdanderungen. Das reale BIP war 2010 insgesamt 3,9 % hoher als im Vorjahr, was zum Teil auf
KonjunkturmaBBnahmen und die erhdhte Auslandsnachfrage zuriickzufiihren war. Mit Blick auf die
Zukunft deuten die jiingsten Kurzfristindikatoren auf eine Aufhellung des Wirtschaftsklimas und die
allmédhliche Starkung der Wirtschaft ab Anfang 2011 hin. Diese Entwicklung wird von einer kon-
junkturellen Beschleunigung im verarbeitenden Gewerbe und einer steigenden Auslandsnachfrage,
insbesondere aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, getragen.

Die am VPI gemessene jéhrliche Inflationsrate blieb im Januar gegeniiber Dezember unverindert.
Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate ohne frische Nahrungsmittel sank um 0,2 % nach einem Riickgang
um 0,4 % im Dezember; ohne frische Nahrungsmittel und Energie gerechnet verringerte sie sich um
0,6 %, verglichen mit einem Minus von 0,7 % im Dezember. Alles in allem wurde die Gesamtinfla-
tion in den letzten Monaten teilweise durch die Rohstoffpreisentwicklung beeinflusst. Am 15. Feb-
ruar 2011 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unveréndert bei
0,0 % bis 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich wurde die wirtschaftliche Erholung im Schlussquartal 2010 unterbrochen.
Vorldufigen Schitzungen zufolge verringerte sich das reale BIP um 0,6 %, nachdem es im dritten
Vierteljahr um 0,7 % und im zweiten Jahresviertel um 1,1 % zugelegt hatte (siche Abbildung 3).
Angesichts der Tatsache, dass der Produktionsriickgang in diesem Quartal unter anderem den im
Dezember vorherrschenden schlechten Witterungsbedingungen zuzuschreiben war, betraf er alle Ver-
wendungskomponenten. Vor dem Hintergrund einer verhaltenen Nachfrage am Wohnimmobilien-
markt setzten die Preise fiir Wohneigentum in den letzten Quartalen ihren Abwartstrend fort. Fiir die
ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass die Konjunktur von den Lageranpassungen, den geldpolitischen
Impulsen, der Auslandsnachfrage und der vergangenen Abwertung des Pfund Sterling profitieren
wird. Das Wachstum der Binnennachfrage diirfte jedoch aufgrund der restriktiven Kreditbedingungen,
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der Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und einer erheblichen Straffung der Finanzpolitik
gedampft bleiben.

Die jahrliche VPI-Teuerungsrate lag zuletzt weiterhin auf erhohtem Niveau und kletterte von 3,7 %
im Dezember 2010 auf 4,0 % im Januar 2011, was vor allem die verzogerten Auswirkungen der
Abwertung des Pfund Sterling, die gestiegenen Rohstoffpreise und die seit Januar 2011 wirksame
Mehrwertsteuererhohung widerspiegelt. Mit Blick auf die Zukunft diirfte von diesen Faktoren auch
weiterhin ein Aufwértsdruck auf die jahrlichen VPI-Teuerungsraten ausgehen. Der geldpolitische
Ausschuss der Bank of England hat den auf die Reserven der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins in
den letzten Quartalen bei 0,5 % belassen. Des Weiteren hat er sich erneut dafiir ausgesprochen, den
Bestand an Vermogenswerten, die iiber die Ausgabe von Zentralbankreserven finanziert werden, bei
200 Mrd GBP zu halten.

ANDERE EU-LANDER

Insgesamt betrachtet hat sich die konjunkturelle Lage in den anderen EU-Mitgliedstaaten au3erhalb
des Euroraums in den vergangenen Quartalen weiter aufgehellt. Hinsichtlich der Inflationsentwick-
lung ergibt sich dagegen ein uneinheitliches Bild. Im letzten Jahresviertel 2010 stieg das reale BIP
in Schweden um 1,2 % gegeniiber dem Vorquartal, wihrend es in Danemark um 0,4 % sank. In
Schweden scheint die Erholung, gestiitzt durch die Auslandsnachfrage und den inldndischen Kon-
sum, der seinerseits auf einem kréftigen Beschéftigungswachstum basiert, besonders robust zu sein.
In Dianemark wurde die Belebung im Schlussquartal unterbrochen, da der AuBlenbeitrag das Wachs-
tum des realen BIP bremste, wihrend die privaten Konsumausgaben mit 0,8 % weiter zunahmen.
Die jéhrliche Teuerungsrate war in den letzten Monaten weitgehend stabil und belief sich im Januar
in Schweden auf 1,4 % und in Ddnemark auf 2,6 %.

Die konjunkturelle Erholung hat in den groBten mittel- und osteuropdischen EU-Landern in den ver-
gangenen Quartalen erneut an Schwung gewonnen, wenngleich sich das Wachstumstempo von Land
zu Land unterscheidet. Die Belebung wird hauptsichlich von der Auslandsnachfrage getragen, wih-
rend die Binnennachfrage durch die schwache Arbeitsmarktlage, gestiegene Rohstoffpreise, den —
nicht zuletzt im Bankensektor — notwendigen Abbau des Verschuldungsgrads und die kurzfristigen
Folgen der Haushaltskonsolidierung gedampft wird. In der Tschechischen Republik erholt sich das
reale BIP stetig und weitete sich im letzten Jahresviertel 2010 um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal
aus. In Ungarn belief sich das Wachstum des realen BIP im selben Zeitraum auf 0,2 %, wenngleich
die Erholung angesichts der Unsicherheit, mit der die ungarische Wirtschaftspolitik behaftet ist,
noch etwas fragil ist. In Ruménien beschleunigte sich das Wachstum des realen BIP im vierten
Quartal auf 0,1 % gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr. Allerdings bleiben die gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen relativ schwach, da die laufenden fiskalischen Anpassungen die Binnen-
nachfrage auf kurze Sicht drosseln. In Polen stieg das reale BIP im Schlussquartal mit einer viertel-
jéhrlichen Zuwachsrate von 0,8 % weiter an. Im Gegensatz zu den meisten anderen Landern in der
Region war das Produktionswachstum dort in erster Linie auf die inldndische Nachfrage zuriickzu-
fithren, die wiederum eine Zunahme der privaten Konsumausgaben infolge einer positiveren Arbeits-
marktlage und fiskalischer Mafinahmen zum Ausdruck bringt. Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich
die Erholung den Konjunkturindikatoren zufolge in den meisten Landern fortsetzen, wobei die Bin-
nennachfrage als Triebfeder eine immer groBere Rolle spielt. Die Inflation hat sich in den letzten
Monaten in allen Landern der Region beschleunigt. Grund hierfiir waren gestiegene Energie- und
Nahrungsmittelpreise. In der Tschechischen Republik und in Polen belief sich die jahrliche HVPI-
Teuerungsrate im Januar auf 1,9 % bzw. 3,5 %. In Ungarn bewegten sich die Preissteigerungsraten
in den vergangenen Monaten weiterhin in einer Spanne von 4 % bis 5 %. In Ruménien blieb die
Inflation auf erhohtem Niveau und lag im Januar bei 7,0 %, was zum Teil den Auswirkungen einer
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Mitte 2010 eingefiihrten Mehrwertsteuererhdhung zuzuschreiben war. Fiir die ndhere Zukunft ist zu
erwarten, dass die Inflation weiter zunimmt, da gestiegene Rohstoffnotierungen und Steueranhebun-
gen auf die Verbraucherpreise durchschlagen. Zugleich konnten bestehende Uberschusskapazititen
den Inflationsdruck verringern.

In den kleineren nicht dem Eurogebiet angehdrenden EU-Léndern, d. h. Bulgarien, Lettland und
Litauen, erholt sich die Konjunktur angesichts einer starken Auslandsnachfrage und der daraus resul-
tierenden Belebung der Industrieproduktion. Gleichzeitig bleibt die Binnennachfrage relativ verhal-
ten. In der Vorausschau diirfte sich die konjunkturelle Erholung fortsetzen, wenngleich auch davon
auszugehen ist, dass die duBerst schwache Arbeitsmarktlage sowie restriktive Kreditkonditionen die
Inlandsnachfrage weiterhin belasten. Die Inflationsraten haben sich auch in den kleineren EU-Lén-
dern auBerhalb des Euroraums in den vergangenen Monaten erhdht und beliefen sich im Januar 2011
auf 4,3 % (Bulgarien), 3,5 % (Lettland) bzw. 2,8 % (Litauen).

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In der Tiirkei wurde in den ersten drei Quartalen 2010 ein kréftiges Wirtschaftswachstum verzeich-
net. Im Vorjahrsvergleich stieg das BIP im dritten Vierteljahr gestiitzt durch die Binnennachfrage um
rund 5,5 % an (siche Abbildung 4). Die vorliegenden Daten bestétigen, dass sich diese Entwicklung
im Schlussquartal 2010 fortgesetzt hat. Die Jahresteuerungsrate lag im Januar 2011 bei 4,9 % nach
6,4 % im Vormonat. Ende 2010 und Anfang des laufenden Jahres nahm die tiirkische Zentralbank
ihre aulergewohnlichen LiquiditdtsmaBnahmen zuriick und erhdhte die Mindestreservepflicht, wih-
rend sie zur Vermeidung kurzfristiger Kapitalzufliisse den Zinssatz fiir einwochige Repogeschéfte
von 7 % auf 6,25 % senkte. Die Wirtschaftsaussichten fiir die Tiirkei bleiben insgesamt positiv, was
auf die fortlaufenden geldpolitischen und fiskalischen Impulse sowie eine Verbesserung der Inlands-
nachfrage zuriickzufiihren ist. Allerdings bestehen potenzielle Abwirtsrisiken aufgrund der Auswei-
tung des Leistungsbilanzdefizits und der Moglichkeit einer plotzlichen Umkehr der Kapitalzufliisse.

In Russland wurde die konjunkturelle Erholung im dritten Vierteljahr 2010 durch die negativen Aus-
wirkungen der auflergewohnlichen Hitzewelle in dem Land unterbrochen. Aufgrund des temporéren
Charakters dieses Schocks beschleunigte sich das Wachstum jedoch bis zum Jahresende wieder, wor-
auf die Vorlaufindikatoren hindeuten. Vorldufigen Schétzungen zufolge stieg das reale BIP 2010 um
rund 4 % an. Die Jahresteuerungsrate legte weiter zu und belief sich im Januar 2011 auf 9,6 %. Grund
hierfiir waren hauptséchlich die Nahrungsmittelpreise, die infolge der Hitzewelle kontinuierlich
anstiegen. Die Bank von Russland hob ihre Leitzinsen mit Wirkung vom 28. Februar um 25 Basis-
punkte an. Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte kletterte auf 8 %, wihrend die Zinsen
fiir die Einlagefazilitét auf 3 % anstiegen. Gleichzeitig erhohte die Zentralbank das Mindestreserve-
Soll den zweiten Monat in Folge und weitete die Schwankungsbandbreite der heimischen Wéhrung
aus. Mit Blick auf die Zukunft diirfte das Tempo der wirtschaftlichen Erholung von der Rohstoff-
preisentwicklung abhingen, da Russland einer der wichtigsten Erdol- und Gasexporteure ist.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens war im Schlussquartal 2010 nach wie vor eine starke
Wirtschaftstétigkeit zu verzeichnen. Die jahrlichen Wachstumsraten des realen BIP lagen geringfii-
gig iiber denen, die im dritten Jahresviertel in den meisten Landern verbucht wurden. Wenngleich
die fiskalischen und geldpolitischen StiitzungsmaBSnahmen allméhlich auslaufen, wurde das Wirt-
schaftswachstum in der Region hauptséchlich vom privaten Konsum und von den Anlageinvestitio-
nen angetrieben, da kriftige Nettokapitalzufliisse (einschlieBlich auslidndischer Direktinvestitionen)
die Binnennachfrage stirkten. Der durchschnittliche Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wies im
Schlussquartal zwar immer noch einen positiven Wert auf, war jedoch geringer als im ersten Halb-
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jahr 2010. Angesichts steigender Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise sowie einer starken Binnen-
nachfrage bleiben die Inflationsraten auf erh6htem Niveau. Als Reaktion darauf haben die meisten
Zentralbanken in der Region in den letzten Monaten die geldpolitischen Ziigel gestrafft.

In China stieg das jahrliche Wachstum des realen BIP im Jahr 2010 um 10,3 %, was darauf hindeu-
tet, dass die Wirtschaft die im Jahresverlauf erfolgte Riicknahme der Stiitzungsmafinahmen gut ver-
kraftet hat (siche Abbildung 4). Das robuste Wirtschaftswachstum war in erster Linie auf eine starke
Investitionstatigkeit und giinstige Bedingungen fiir die Auslandsnachfrage zuriickzufiihren. Im
Schlussquartal 2010 beschleunigte sich die jahrliche VPI-Teuerungsrate auf 4,7 % (nach 3,5 % im
dritten Quartal), wodurch sich die jahrliche Inflationsrate fiir 2010 auf 3,3 % erhohte und damit iiber
dem Zielwert von 3 % lag. Angesichts des vergleichsweise kalten Winters und im Vorfeld des Neu-
jahrsfestes haben die Nahrungsmittelpreise seit Ende Dezember wieder angezogen. Dariiber hinaus
ist davon auszugehen, dass der Inflationsdruck in den kommenden Monaten infolge der hohen Roh-
stoffpreise und einer reichlichen inldndischen Liquidititsausstattung ausgeprégt bleibt. Die People’s
Bank of China straffte ihren geldpolitischen Kurs Anfang 2011 erneut. Mit Wirkung vom 9. Februar
2011 wurden die Referenzzinssétze fiir Einlagen und Kredite mit einjahriger Laufzeit zum dritten
Mal seit Oktober 2010 um 25 Basispunkte angehoben, und zwar auf 3 % bzw. 6,06 %. Um weiteren
Immobilienspekulationen vorzubeugen, wurde zudem am 28. Januar 2011 in einigen Grofstidten
eine Steuer auf den Besitz von Immobilien eingefiihrt, zusammen mit administrativen Mafnahmen,
die die Kosten von Hypothekarkrediten erh6hen sollen.

In Stidkorea blieb das jahrliche Wachstum des realen BIP dynamisch und belief sich im vierten
Quartal 2010 auf 4,9 %, nachdem es im dritten Jahresviertel bei 4,5 % gelegen hatte. Im Vergleich
zum dritten Vierteljahr trugen vor allem kréftigere Nettoexporte und anhaltend stabile private Kon-
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sumausgaben zum Wirtschaftswachstum bei, wihrend die Bauinvestitionen sanken. Die jahrliche
VPI-Teuerungsrate stieg im Januar 2011 auf 4,1 % an und lag damit geringfiigig tiber dem von der
Bank of Korea festgelegten Zielband von 2 % bis 4 %. Unterdessen erhdhte die Zentralbank am
13. Januar 2011 ihre Leitzinsen zum dritten Mal seit Juli 2010 um 25 Basispunkte, und zwar auf
2,75 %.

In Indien blieb die Konjunktur robust. Das reale BIP wuchs im Schlussquartal 2010 mit einer Jah-
resrate von 9,7 %, verglichen mit 10,5 % im vorangegangenen Vierteljahr. Der jahrliche Anstieg der
GroBhandelspreise — des bevorzugten Inflationsindikators der Reserve Bank of India — war im Januar
mit 8,2 % nach wie vor hoch. Die Reserve Bank of India setzte ihre Politik der schrittweisen geld-
politischen Straffung fort und erhdhte am 27. Januar 2011 sowohl den Zinssatz fiir Reverse Repos
als auch den fiir Repogeschéfte um 25 Basispunkte auf 5,50 % bzw. 6,50 %. Dies war die siebte
Leitzinserhohung seit Mérz 2010.

Die Wirtschaftsleistung der ASEAN-5-Lander (Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur
und Thailand) blieb im Schlussquartal 2010 rege. In Indonesien, Malaysia und auf den Philippi-
nen wurde das Wirtschaftswachstum im letzten Jahresviertel hauptsiachlich von den privaten
Konsumausgaben getragen, wahrend in Singapur und Thailand die Nettoexporte einen starken
Beitrag leisteten. Die Leitzinsen wurden in den vergangenen sechs Monaten in Indonesien und
Thailand angehoben.

Die Aussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens lassen auf eine anhaltende und kréf-
tige Wachstumsdynamik in Kombination mit einer robusten Binnennachfrage schlieen. In diesem
Zusammenhang konnten angesichts sich schlieBender Produktionsliicken und eines zunehmenden
Inflationsdrucks Bedenken beziiglich einer Uberhitzung auftreten. Andererseits bestehen jedoch
potenzielle Abwirtsrisiken in Bezug auf Unsicherheiten tiber die Entwicklung der Auslandsnach-
frage, einen weiteren Anstieg der Rohstoffpreise und die Auswirkungen volatiler Kapitalstrome.

NAHER OSTEN UND AFRIKA

Das Wirtschaftswachstum erholte sich in vielen Erdol exportierenden Landern des Nahen Ostens
sowie Afrikas auf der Grundlage hoher Olnachfrage und -preise und erreichte im Jahr 2010 wieder
ein Niveau wie vor der Krise. Uberdies konnten die Regierungen angesichts der relativ niedrigen
Schuldensténde und betrichtlicher Wahrungsreserven ihre umfangreichen fiskalpolitischen Stiit-
zungsmafnahmen fortfithren; hierunter fielen auch Infrastrukturausgaben und Programme zur Unter-
stiitzung der Branchen auerhalb des Erdodlsektors. Im zweiten Halbjahr 2010 nahm der Inflations-
druck zu, die Teuerungsraten lagen jedoch nach wie vor weit unter dem vor der globalen Krise
verzeichneten Stand.

Die vorldufigen Daten fiir Saudi-Arabien zeigen, dass das reale BIP 2010 um 3,8 % anstieg, wobei
der Nicht-Ol-Staatssektor stiirker als die restlichen Wirtschaftsbereiche expandierte. Im Gegensatz
zu anderen Schwellenlédndern ist die Verbraucherpreisentwicklung in Saudi-Arabien seit August
2010 leicht riickldufig; so war im Schlussquartal ein Anstieg von 5,7 % gegeniiber dem Vorjahr zu
verzeichnen. Im Januar 2011 sank die Inflation weiter auf 5,3 %.

Auch in den Staaten der Region, die kein Erddl exportieren, beschleunigte sich das BIP-Wachstum
im vergangenen Jahr. Steigende Nachfrage und Preise fiir (sonstige) Rohstoffe in Verbindung mit
der akkommodierenden Fiskal- und Geldpolitik trugen zu der Erholung bei. Auch wenn die Ver-
braucherpreise in der Mehrzahl dieser Lander im Schlussquartal 2010 etwas anzogen, hélt sich die
Inflationsentwicklung weiter in Grenzen.
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Die im letzten Jahr verzeichnete robuste Wirtschaftsentwicklung in den meisten Staaten des Nahen
Ostens und Afrikas diirfte sich fortsetzen und durch die kréiftige Nachfrage nach Rohstoffen sowie
die weltweit hohen Rohstoffpreise gestiitzt werden. Die geopolitischen Spannungen in der Region
hatten jedoch eine erhohte Unsicherheit zur Folge und verstérkten die Abwirtsrisiken fiir die kon-
junkturellen Aussichten. Zudem besteht fiir die nicht Erdél exportierenden Lénder eine zusétzliche
Herausforderung darin, dass die in den letzten Monaten erfolgte international starke Verteuerung
von Nahrungsmitteln und Energie zu hoheren Inflationsraten oder, in Anbetracht der bestehenden
Subventionsregelungen, zu einer Verschlechterung der Finanzierungssalden fiithren kann.

LATEINAMERIKA

Nachdem die Wirtschaft in Lateinamerika in der ersten Jahreshélfte 2010 stark expandierte, deuten
die Kurzfristindikatoren auf eine Verlangsamung und ein nachhaltigeres Wachstumstempo im zwei-
ten Halbjahr hin. Die schwéchere Entwicklung war in erster Linie auf das allméhliche Auslaufen
von KonjunkturmaBinahmen und eine Normalisierung des globalen Lagerzyklus zuriickzufiihren.
Zugleich hat sich der Preisauftrieb in der gesamten Region verstérkt.

In Mexiko weitete sich das reale BIP im vierten Quartal 2010 um 4,4 % binnen Jahresfrist aus,
nachdem es im dritten Jahresviertel um 5,3 % zugenommen hatte. Der jahrliche Anstieg der Ver-
braucherpreise fiel hoher aus als in den Vorquartalen und belief sich im letzten Vierteljahr des Jah-
res 2010 auf durchschnittlich 4,3 %. In Argentinien entwickelte sich die Konjunktur — gestiitzt
durch die robuste Nachfrage aus Brasilien, eine anhaltend akkommodierende Politik und die hohen
Rohstoffpreise — weiterhin lebhaft. Die industrielle Erzeugung nahm dementsprechend im
Berichtsquartal mit 10,6 % zum Vorjahr erneut kriftig zu. Die jéhrliche VPI-Inflation lag im letz-
ten Vierteljahr 2010 bei durchschnittlich 11,1 % und war damit gegeniiber dem vorangegangenen
Jahresviertel unveréndert.

In Brasilien entwickelte sich die Wirtschaftsleistung in der ersten Hélfte des vergangenen Jahres
dynamisch, und die nachhaltige Inlandsnachfrage trug zu einer angespannten Lage am Arbeitsmarkt
und einer Erh6hung des Leistungsbilanzdefizits bei. Im zweiten Halbjahr wies die Konjunktur aller-
dings Anzeichen einer Verlangsamung auf. So lag die durchschnittliche Zuwachsrate der Industrie-
produktion im vierten Quartal mit 3,5 % gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum deutlich
unter den Werten fiir das zweite und dritte Jahresviertel (14,2 % bzw. 8,1 %). Die Jahresteuerungs-
rate erhohte sich im Schlussquartal auf 5,5 % nach 4,5 % im Dreimonatszeitraum zuvor.

Insgesamt weitete sich die Wirtschaftstitigkeit in Lateinamerika 2010 in raschem Tempo aus. Was
die Zukunft betrifft, so diirfte sich die konjunkturelle Entwicklung vor dem Hintergrund der allméh-
lichen Riicknahme der akkommodierenden politischen Maflnahmen normalisieren. Zugleich wird
davon ausgegangen, dass die hohen Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse und die giinstigen
Bedingungen der externen Finanzierung die Wachstumsdynamik auch kiinftig stiitzen.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben sich in den vergangenen drei Monaten deutlich erhoht und damit den Aufwiirts-
trend, der im September 2010 begonnen hatte, fortgesetzt (siche Abbildung 5). Am 2. Marz kostete
Rohdl der Sorte Brent 113,6 USD je Barrel und damit 45 % mehr als zu Jahresbeginn 2010 und
22 % mehr als Anfang des Jahres 201 1. Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit leicht sinken-
den Olpreisen. Dies geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2012 hervor, die mit
111 USD je Barrel gehandelt werden.
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Die Olnotierungen wurden in den letzten drei

Monaten von positiven nachfrageseitigen Funda-

mentaldaten und der Unsicherheit hinsichtlich der

kiinftigen Versorgungsaussichten begiinstigt. Was —— Brent-Rohdl (in USD/Barrel: linke Skala)
die Nachfrageseite betrifft, so hat die Internatio- -+ Rohstoffe ohne Energie (in USD;

. . . Index: 2010 = 100; rechte Skala
nale Energieagentur (IEA) ihre Schitzungen zur )
170 130

Olnachfrage fiir das vergangene und das laufende
Jahr wiederholt nach oben korrigiert, da vor allem 160 A
S . 150 120
ein giinstigeres globales Wirtschaftswachstum 140 -
angenommen wurde. Auf der éngebotsseite a0 [ 110
erfolgte keine rasche Reaktion der Olproduzenten |, /| .
auf die gestiegenen Preise. So beschloss die || o
OPEC auf ihrer Sitzung im Dezember trotz 05
umfangreicher Kapazititsreserven keine Erho- 90 90
hung ihrer Férderquoten. Zudem lieBen die poli- 0 35
tischen Unruhen im Nahen Osten und in Nord- 70 80
afrika Bedenken aufkommen, dass geopolitische 60 75
Faktoren die Versorgungssicherheit gefdhrden 50 70
konnten, wodurch die Olpreise erneut unter einen 40 65
Aufwirtsdruck geraten sind. Die aktuelle Situa- 30 — ; ; . —— 60

; : ; —r—
tion dhnelt jener im Jahr 2008, aber die hohen 2008 2000 2010
Lagerbestinde und die Moglichkeit, dass die Pro-
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Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie sind in den vergangenen Monaten — hauptséchlich getrie-
ben durch die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise — ebenfalls erheblich gestiegen und liegen
nun etwa auf einem Niveau, das dem Hochststand im Jahr 2008 entspricht. Vor dem Hinter-
grund einer robusten Nachfrage fiihrten widrige Witterungsbedingungen zu einer Riicknahme
der Produktionsschétzungen in Nordamerika und Australien, was Aufwirtsdruck auf die Notie-
rungen fiir Weizen und Mais zur Folge hatte. Auch die Metallpreise zogen in den vergangenen
drei Monaten an; dies war vor allem auf die Verteuerung von Kupfer zuriickzufiihren. Der
Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende Feb-
ruar 35 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn 2010 und 3 % iiber dem Niveau vom Anfang des
Jahres 2011.

1.3 WECHSELKURSE

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der Wechselkurs des Euro wies in nominaler effektiver Rechnung im Jahr 2010 und Anfang 2011
recht starke Schwankungen auf. Von Mitte 2010 bis Anfang November desselben Jahres wertete der
Euro auf und machte dabei einen GroBteil seiner Kursverluste vom Jahresbeginn 2010 wieder wett.
Nach einer neuerlichen Abwertung im Dezember 2010 notierte er zum Jahresende rund 8 % unter
seinem Durchschnittswert des Jahres 2009 (siche Abbildung 6). Am 2. Mérz 2011 lag der nominale
effektive Wechselkurs der Gemeinschaftswihrung — gegeniiber den Wahrungen von 20 der wich-
tigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets — 1,9 % iiber seinem Niveau von Ende Novem-
ber 2010 und 0,6 % unter seinem Durchschnitt des vorangegangenen Jahres.
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(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
30. November 2010 bis 2. Mérz 2011
(in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wiahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrage zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wiihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten” (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-
20-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-20-Index berechnet.

Offenbar wurde die Entwicklung des Euro-Wechselkurses im Jahr 2010 in erster Linie von verén-
derten Markteinschétzungen beziiglich der Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen und die Kon-
junktur in einigen Euro-Landern sowie der Stirke der weltweiten wirtschaftlichen Erholung in
Relation zur Entwicklung des Euroraums bestimmt. Die Aufwertung der Gemeinschaftswiahrung
von Juni bis Anfang November diirfte mit nachlassenden Bedenken der Marktteilnehmer in
Zusammenhang gestanden haben, was darauf zuriickzuflihren war, dass die Ausgestaltung der zur
Bewiltigung der Finanzprobleme in einzelnen Landern des Euro-Wiahrungsgebiets eingerichteten
institutionellen Mechanismen zu dieser Zeit konkretisiert wurde. Demgegeniiber waren die Kurs-
verluste in den letzten beiden Monaten des vergangenen Jahres anscheinend zum Teil durch die
erneute Risikoscheu, die infolge der erhdhten Besorgnis hinsichtlich der Staatsfinanzen in diesen
Landern aufgekommen war, bedingt. Der Grund fiir den in den vergangenen drei Monaten in
nominaler effektiver Rechnung anziehenden Euro-Wechselkurs waren vor allem Kursgewinne in
Relation zum US-Dollar und zu den wichtigen asiatischen Wéahrungen. Diese wurden nur teil-
weise durch die Abwertung der Gemeinschaftswahrung gegeniiber der schwedischen und der nor-
wegischen Krone, dem Schweizer Franken, dem ungarischen Forint, dem polnischen Zloty und
der tschechischen Krone aufgewogen (siche Tabelle 1). Die implizite Volatilitdt der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen (dem US-Dollar, dem Pfund
Sterling und dem japanischen Yen) nahm im Zeitraum seit Ende November 2010 sowohl bei den
kurz- als auch bei den langfristigen Zeithorizonten ab, was auf einen Riickgang der Unsicherheit
am Devisenmarkt hindeutet. Ende Februar 2011 begann die Volatilitit allerdings — parallel zur all-
gemein wachsenden Verunsicherung an den Mérkten wegen der geopolitischen Spannungen in
Nordafrika — wieder zuzunehmen (siche Abbildung 8).
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(Tageswerte; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro; Verénderung in %)

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand: 2. Mirz 2011

Seit Gegeniiber
Gewicht im Stand am Jahresdurch-
EWK-20-Index 2. Mirz 2011 30. November 2010 1. Januar 2010 schnitt 2010
US-Dollar 19,4 1,38 6,2 -4,0 4,2
Pfund Sterling 17,8 0,848 1,2 -4,9 -1,2
Chinesischer
Renminbi ¥uan 13,6 9,08 47 7.6 1.2
Japanischer Yen 8,3 113,3 4,0 -15,2 -2,5
Schweizer Franken 6,4 1,28 -1,5 -13,9 -7,3
Polnischer Zloty 4,9 3,98 -2,1 2,9 -0,3
Schwedische Krone 4,9 8,73 -4,8 -14,3 -8,4
Tschechische 41 2429 2,5 76 3.9
Krone
Koreanischer Won 3,9 1554,74 2,9 -6,5 1,5
Ungarischer Forint 3,1 271,28 -4,5 0,5 -1,5
NEWK? 103,9 1,9 -7,1 -0,6
Quelle: EZB.

1) Bilaterale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den AuBenhandelsgewichten der jeweiligen Wéhrungen im EWK-
20-Index.

2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets (EWK-20).

Im Hinblick auf die Indikatoren der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
raums lag der reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis der Verbraucherpreisindizes (gegen-
iiber den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets) im Februar
des laufenden Jahres 1,8 % unter seinem Jahresdurchschnitt 2010 (sieche Abbildung 7). Diese reale
effektive Abwertung war sowohl den nominalen Kursverlusten des Euro in effektiver Rechnung als
auch einer niedrigeren Jahresteuerungsrate der Verbraucherpreise im Euroraum im Vergleich zu den
Léandern der Handelspartner zuzuschreiben.

BILATERALE WECHSELKURSE

Der Euro-Wechselkurs wies seit der Jahresmitte 2010 starke Schwankungen auf. Nachdem der
Euro im Verhiltnis zum US-Dollar von Mitte Juni bis Anfang November deutlich aufgewertet
hatte, verlor er bis Anfang Januar 2011 an Boden, machte aber bis Mérz einen GroBteil seiner
Kursverluste wieder gut. Die Kursgewinne des Euro von Juni bis Anfang November 2010 wur-
den durch die nachlassende Besorgnis hinsichtlich der Tragféhigkeit der Finanzen in einigen
Léandern des Euro-Wahrungsgebiets und durch die Ver6ffentlichung unerwartet schwacher US-
Wirtschaftsdaten — verglichen mit den Angaben zum Euroraum — gestiitzt. Die Abwertungsphase
der Gemeinschaftswiahrung gegeniiber dem US-Dollar zum Jahresende 2010 war unter anderem
moglicherweise auf die neuerlichen Bedenken in Bezug auf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen in einzelnen Euro-Lindern zuriickzufiihren. Auch die Verdnderungen der Zinsabstande
zwischen dem Euroraum und den Vereinigten Staaten beeinflussten den USD/EUR-Wechselkurs,
wobei diese Entwicklung besonders zum Ende des Beobachtungszeitraums eine breite Unterstiit-
zung fiir den Euro darstellte. Die Gemeinschaftswihrung wertete vom 30. November 2010 bis
zum 2. Mirz 2011 gegeniiber dem US-Dollar um insgesamt 6,2 % auf, und der USD/EUR-Wech-
selkurs lag damit zuletzt 4,2 % iiber seinem Durchschnittskurs des Jahres 2010 (siehe Abbil-
dung 6 und Tabelle 1).

Gegeniiber dem japanischen Yen gab die Gemeinschaftswéhrung in den ersten drei Quartalen des
vergangenen Jahres weiter nach und biiite ihre Kursgewinne des Jahres 2009 vollstindig ein; der
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(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100) (Tageswerte)
= Nominal Implizite Wechselkursvolatilitit (Dreimonatszeitraum)
----- Real, mit VPI deflationiert
==== Real, mit BIP deflationiert = USD/EUR
—— Real, mit LSK/GW deflationiert ~ eeees GBP/EUR
==== JPY/EUR
120 120 24 24

110 110

100 ** 100

90 90
"
80 T T T T T T T T T T T T 80 8 T T T T T 8
2000 2002 2004 2006 2008 2010 N Febr.  Mai Aug. Nov. Febr.
2009 2010 2011
Quelle: EZB. Quelle: Bloomberg.

1) Ein Anstieg der EWK-20-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Februar 2011. Fiir
den auf dem BIP und auf den Lohnstiickkosten in der Gesamt-
wirtschaft beruhenden realen EWK-20-Index beziehen sich die letzten
Angaben auf das dritte Quartal 2010 und sind teilweise geschétzt.

JPY/EUR-Wechselkurs erreichte einen Stand, der zuletzt Mitte 2001 beobachtet worden war. Nach
einer kraftigen Aufwertung Mitte September blieb der Euro zur japanischen Wéhrung weitgehend
stabil. Die aus Preisen fiir Devisenoptionen abgeleiteten Markteinschétzungen zeigen, dass sich die
Erwartungen der Marktteilnehmer im zweiten Halbjahr 2010 allmédhlich weg von einer negativen
Bewertung des Euro hin zu einer neutraleren Haltung verlagerten. Der JPY/EUR-Wechselkurs war
weitgehend reagibel auf Verdnderungen der Zinsunterschiede zwischen dem Euroraum und Japan
sowie auf die Marktwahrnehmung hinsichtlich des globalen Finanzmarktrisikos. Grund hierfiir ist,
dass die japanische Wahrung in einer von Unsicherheit geprigten Zeit von vielen Marktteilneh-
mern als ein sicherer Hafen fiir Anlagen eingestuft wird. Am 2. Mérz notierte der Euro bei
113,3 JPY und lag damit 4 % iiber seinem Niveau von Ende November bzw. 2,5 % unter seinem
Durchschnittswert des Jahres 2010.

Seit Mitte des Jahres 2010 blieben die am WKM II teilnehmenden Wahrungen gegeniiber dem Euro
im GroBen und Ganzen stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. Der
lettische Lats notierte im gesamten Jahr 2010 innerhalb des einseitig festgelegten Schwankungsban-
des von +/-1 % im Vergleich zum Leitkurs schwicher; zu Beginn des laufenden Jahres néherte er
sich jedoch wieder seinem Leitkurs an und schwankte danach um diesen Wert.

Was die anderen Wahrungen anbelangt, so wiesen die Bewegungen des Wechselkurses des Euro
zum Pfund Sterling seit Mitte 2010 keinen klar erkennbaren Trend auf. Am 2. Mérz wurde der Euro
mit 0,85 GBP gehandelt und lag damit 1,2 % {iber seinem Stand von Ende November (siche
Tabelle 1). Auch in Relation zum Schweizer Franken wies die Gemeinschaftswéhrung seit der
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Jahresmitte 2010 Schwankungen auf. Zum Jah-
resbeginn 2011 erreichte sie einen historischen
Tiefstand, machte anschliefend Boden gut, gab
aber in der ersten Februarwoche wieder nach
und notierte am 2. Mérz rund 1,5 % niedriger als
Ende November 2010. Die jiingste Abwertung
ging mit einer erh6hten Unsicherheit an den
Mirkten aufgrund der geopolitischen Spannun-
gen einher, da die Schweizer Wiahrung tendenzi-
ell von einer Flucht internationaler Anleger in
sichere Anlagen profitiert. Im Betrachtungszeit-
raum zogen die bilateralen Wechselkurse des
Euro gegeniiber dem chinesischen Renminbi und
dem Hongkong-Dollar im Einklang mit der Ent-
wicklung des USD/EUR-Wechselkurses an.
Zugleich waren die Verdnderungen des Euro-
Wechselkurses im Verhéltnis zu wichtigen Roh-
stoffwdhrungen uneinheitlich. Die zwei Jahre
andauernde Abwertungstendenz der Gemein-
schaftswihrung gegeniiber dem australischen
Dollar setzte sich bis Ende des Jahres 2010 fort;

(Monatswerte; um Ausschlige bereinigt)
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.

danach gewann der Euro jedoch an Wert und lag

am 2. Mérz in der Néhe seines Standes von Ende

November. In Relation zum kanadischen Dollar schwankte er hingegen, ohne dass ein klarer Trend
zu erkennen war, und wurde am 2. Mérz 1,1 % hoher gehandelt als Ende November.

1.4 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Fiir die ndhere Zukunft wird eine kontinuierliche Ausweitung des Wirtschaftswachstums erwartet.
Positive Impulse diirften dabei vor dem Hintergrund einer akkommodierenden Geldpolitik unter
anderem von einer weiteren Normalisierung der Finanzierungsbedingungen ausgehen. Dies steht in
Einklang mit den jiingsten Indikatoren, die darauf hindeuten, dass die Weltwirtschaft auf kurze
Sicht weiter wachsen wird. Im Dezember 2010 stieg der Frithindikator der OECD (Composite Lea-
ding Indicator, CLI) erneut an und signalisierte eine anhaltende Wachstumsdynamik in der ersten
Halfte des laufenden Jahres (siche Abbildung 9). Bekriftigt werden diese gilinstigeren kurzfristigen
Perspektiven auch durch den Frithindikator des Conference Board, der auf eine nachhaltigere Erho-
lung in den Vereinigten Staaten schlieBen 14sst. Vor diesem Hintergrund erwarten die Experten der
EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen gegeniiber den Angaben vom Dezember 2010
positivere Aussichten fiir das globale Wirtschaftswachstum im Jahr 2011, wéhrend die entspre-
chenden Projektionen fiir 2012 weitgehend unverindert bleiben. Dies steht in Ubereinstimmung
mit den revidierten Prognosen des World Economic Outlook des IWF. Auf Basis der erwarteten
Rohstoffpreisentwicklung diirfte die globale Inflation in der ersten Jahreshélfte 2011 einen Hochst-
stand erreichen und im weiteren Jahresverlauf zuriickgehen. Bei nach wie vor erhéhter Unsicher-
heit sind die Risiken fiir die globalen Konjunkturaussichten weitgehend ausgewogen. Einerseits
konnte der Handel nach wie vor stirker zunehmen als erwartet. Andererseits bestehen weiterhin
Bedenken beziiglich der Spannungen in einigen Segmenten des Finanzmarkts, erneuter Preisstei-
gerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbestrebungen sowie der Moglichkeit
einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte.
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DIE BEDEUTUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ALS EXPORTZIEL

Das Euro-Wahrungsgebiet ist mit einem Anteil von rund 15 % an den globalen Einfuhren (ohne
den Handel innerhalb des Euroraums) weltwirtschaftlich betrachtet der grofite Importeur.' Im vor-
liegenden Kasten wird untersucht, inwieweit sich die Bedeutung des Eurogebiets als Exportziel
je nach Handelspartner unterscheidet.

Die Analyse basiert auf einem einfachen Indikator, nimlich dem Wert der Ausfuhren eines Han-
delspartners in den Euroraum geteilt durch das BIP des jeweiligen Landes. Dieser Anteilswert
kann als grobe Ndherungsgrofle fiir das AusmaB betrachtet werden, in dem ein bestimmtes
Exportland der wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet iiber den sogenannten
,,Handelskanal der internationalen Transmission von Schocks ausgesetzt ist. Um weitere Ein-
blicke zu erlangen, kann der Gesamtindikator aufgegliedert werden in: a) den Anteil der Aus-
fuhren eines Landes in den Euroraum an den Ausfuhren dieses Landes insgesamt und b) den
Anteil der Gesamtausfuhren am BIP. Der Gesamtindikator wird durch Multiplikation dieser bei-
den Komponenten ermittelt. Die Beriicksichtigung der zweiten Komponente ist wichtig, da sie
die GroBe des gesamten Exportsektors erfasst. Ist Letztere sehr gering, so wird eine Zunahme der
Ausfuhren in den Euroraum vor allem im Exportsektor spiirbar, wihrend die gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen im Ausfuhrland begrenzt sind.

Allerdings sind gewisse Einschrankungen zu beriicksichtigen. Der Indikator sollte in erster Linie
nur als ein Naherungswert fiir die Exportabhédngigkeit eines Landes gegeniiber dem Euro-Wah-
rungsgebiet betrachtet werden. Andere landerspezifische Merkmale wie Faktormobilitdt und
Preiselastizitét diirften den Einfluss von Nachfrageimpulsen aus dem Euroraum verstiarken oder
verringern. Dariiber hinaus ist die Giiterzusammensetzung der Ausfuhren eines Landes mal3geb-
lich, da einige Giiter (z. B. Gebrauchs- und Investitionsgiiter) sensibler auf Verdnderungen der
Wirtschaftslage reagieren als andere (z. B. Verbrauchsgiiter), und auch der Importgehalt der
Exportgiiter spielt eine Rolle.

Unterschiede zwischen den Handelspartnern

Die Exportabhédngigkeit gegeniiber dem Euro-Wéhrungsgebiet unterscheidet sich zwischen den
moglichen Handelspartnern deutlich und ist stark auf bestimmte Regionen konzentriert. Betrachtet
man den Warenhandel, so bewegten die Ausfuhren anderer Lénder in das Eurogebiet im Zeitraum
von 2005 bis 2009 gemessen als prozentualer Anteil am nationalen BIP in einer Spanne von 0 %
bis 43,6 %. Der letztgenannte Wert bezieht sich auf die Tschechische Republik. Die Exportabhin-
gigkeit konzentriert sich erwartungsgemaf stark auf Volkswirtschaften, die geografisch gesehen
nah am Eurogebiet liegen. So ist die Abhangigkeit der EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euro-
raums gegeniiber dem Euro-Wiahrungsgebiet insgesamt am grofiten, gefolgt von den Nicht-EU-
Léndern Europas (siche Abbildung A).2 Die Exportabhéngigkeit gegeniiber dem Euroraum verrin-
gert sich im Allgemeinen mit steigender Entfernung. Vor allem Nordamerika weist einen sehr
geringen Abhingigkeitsgrad auf. Grund hierfiir ist in erster Linie die Tatsache, dass die Vereinig-

1 Die Berechnung dieses Anteils bezieht sich auf den Zeitraum von 1999 bis 2009.
2 Kleinere EU-Mitgliedstaaten sind tendenziell abhéngiger von Exporten in das Euro-Wihrungsgebiet als groflere, was vor allem auf ihren
auBenwirtschaftlichen Offenheitsgrad zuriickzufiihren ist.
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Quellen: Vereinte Nationen (Comtrade), IWF (World Economic
Outlook) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die geografischen Aggregate sind BIP-gewichtet. Der
Referenzzeitraum erstreckt sich von 2005 bis 2009.

Quellen: Vereinte Nationen (Comtrade), OECD (Statistics on
International Trade in Services) und EZB-Berechnungen. Auf-
grund der beschrinkten Datenverfiigbarkeit ist das Jahr 2008 der
Referenzzeitraum.

1) Norwegen: Daten fiir 2007.
2) China und Tiirkei: keine Angaben fiir Dienstleistungen ausge-
wiesen.

ten Staaten eine relativ geschlossene Volkswirtschaft sind, aber auch der recht kleine Anteil des
Eurogebiets an den Ausfuhren Nordamerikas ist von Bedeutung. Die starke negative Korrelation
zwischen bilateraler Distanz und Exportabhingigkeit gegeniiber dem Euroraum steht vollstandig
mit den theoretischen Handelsprognosen im Einklang. Eine grofere Distanz fiihrt per se zu hohe-
ren Handelskosten. Kédufer im Importland werden daher unter sonst gleichen Bedingungen einen
geringeren Anteil ihrer Ausgaben fiir Waren aus weit entfernten Volkswirtschaften aufwenden.

Entwicklung im Zeitverlauf

Die Exportabhéngigkeit der Lander auflerhalb des Eurogebiets gegeniiber dem Euroraum ist seit
Ende der Neunzigerjahre insgesamt leicht angestiegen. Der mit dem BIP gewichtete lédnderiiber-
greifende Mittelwert erhdhte sich von 3,5 % im Zeitraum von 1995 bis 1999 auf 4,3 % in der
Zeitspanne von 2005 bis 2009. Hervorzuheben ist, dass sich dahinter zwei gegenldufige Krifte
verbergen. Einerseits tendieren Handelspartner aus Drittstaaten heutzutage dazu, einen geringfii-
gig kleineren Teil ihrer Gesamtausfuhren in den Euroraum zu exportieren als in der Vergangen-
heit. Grund hierfiir ist vor allem der steigende Anteil der Ausfuhren in Schwellenldnder. Ande-
rerseits wurde diese Entwicklung durch eine ausgepragte Zunahme der Exportquote in diesen
Landern im Zuge der internationalen Gilitermarktintegration sowie der exportgestiitzten Wachs-
tumsstrategien in vielen Schwellenldndern mehr als ausgeglichen. Am stirksten wuchs die Expor-
tabhingigkeit gegeniiber dem Eurogebiet in China und den mittel- und osteuropéischen Staaten.
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Die Bedeutung des Dienstleistungsverkehrs

Der Schwerpunkt der bisherigen Analyse lag auf der Ausfuhr von Waren, und die verfiigbaren
Informationen deuten darauf hin, dass sich die Rangfolge der Lander nach ihrer Exportabhéngig-
keit gegeniiber dem Eurogebiet durch eine Einbeziehung der Exporte im Dienstleistungssektor
nicht signifikant verdndert (siche Abbildung B). Dies diirfte kaum iiberraschen, da der Dienstleis-
tungsverkehr laut OECD-Schétzungen etwa ein Fiinftel des Welthandels ausmacht. Uberdies ist
bei den Dienstleistungen ebenso wie beim Warenhandel eine starke regionale Ausrichtung zu
beobachten, die durch implizite Distanzkosten (wie beispielsweise Unterschiede zwischen den
Rechtssystemen, der Sprache usw.) bedingt ist.

Schlussbemerkungen

Das Euro-Wéhrungsgebiet ist — als weltwirtschaftlich betrachtet grofter Importeur — fiir viele
seiner Handelspartner ein wichtiger Exportmarkt. Die Exportabhingigkeit gegeniiber dem Euro-
raum ist auch unter Beriicksichtigung der GroBe des gesamten Exportsektors bei den Landern am
stirksten ausgeprigt, die geografisch gesehen nah am Eurogebiet liegen. Aus diesem Grund pro-
fitieren diese Staaten am meisten von einer Belebung der Nachfrage des Euroraums.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Ldsst man den Einfluss von Sonderfaktoren in den vergangenen Monaten aufier Acht, so deuten die
monetdren Daten bis Januar 2011 weiterhin auf eine graduelle Erholung des Jahreswachstums der
Geldmenge M3 sowie der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor hin. Bislang ist diese Erholung
durch niedrige Zuwachsraten gekennzeichnet, und es bleibt bei der Einschdtzung, dass die monetdre
Grunddynamik moderat und der Inflationsdruck auf mittlere bis lingere Sicht begrenzt ist. Eine sek-
torale Betrachtung der Kreditvergabe an den privaten Sektor bestitigt die allmdhliche Erholung der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die im Januar 2011 erstmals seit dem dritten
Quartal 2009 eine positive Jahreswachstumsrate aufwiesen. Die Jahreswachstumsrate der Kredite
an private Haushalte bewegte sich im Grofien und Ganzen weiter um die zuvor verzeichneten posi-
tiven Werte.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Das jahrliche Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 belief sich im Januar 2011 auf
1,5 %. Damit fiel es genauso aus wie im Schluss-
quartal 2010, aber hoher als im dritten Quartal, pe SR i

als es 0,7 % betragen hatte (siche Abbildung 10). ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Dahinter verbirgt sich jedoch eine Abschwich- 14 14
ung des jahrlichen Wachstums im Dezem-
ber 2010 und im Januar 2011, die in erster Linie
auf eine Verringerung der {iber zentrale Kontra- 10
henten im geldhaltenden Sektor abgewickelten
Interbankgeschifte zuriickzufithren war. Somit
stehen die jiingsten Daten mit der Einschétzung o
im Einklang, dass sich die monetidre Dynamik 4
im Euro-Wiahrungsgebiet allméhlich erholt,
wenngleich sie weiterhin geméBigt bleibt. (Eine
Analyse der Faktoren, die sich gegenwartig auf 0
das Geldmengenwachstum auswirken, findet w
sich in Kasten 2.) Gleichzeitig deuten die aktuel- ! ' T - >
len Angaben auf eine etwas hohere Unsicherheit

hinsichtlich der Stérke dieser Erholung hin.

(Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

= M3 (Jahreswachstumsrate)
M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt

EY

b I v
1999 2001 2003

Quelle: EZB.

Betrachtet man die einzelnen Komponenten von M3, so verschleiert die seit dem Sommer 2010 zu
beobachtende Beschleunigung des jahrlichen M3-Wachstums, dass die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M1 im Schlussquartal 2010 und im Januar 2011 erheblich weiter gesunken ist (aber
nach wie vor im positiven Bereich liegt), wihrend die Zwdlfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen
Einlagen (d. h. M2 — M1) im vierten Quartal 2010 zulegte und sich im Januar ins Positive kehrte.
Zugleich haben M3-Anlagen aufgrund der erneuten Versteilung der Zinsstrukturkurve im Vergleich
zu langerfristigen Finanzaktiva aulerhalb von M3 insgesamt an Attraktivitdt eingebiif3t.
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PERMANENTE UND TEMPORARE KOMPONENTEN DES WACHSTUMS DER WEIT GEFASSTEN GELDMENGE

Abgesehen von einigen temporédren Sonderfak-
toren, die um den Jahreswechsel herum zum
Tragen kamen, ist die Jahreswachstumsrate der (Verénderung gegen Vorjahr in %)

Geldmenge M3 seit Mitte 2010 allméhlich m Spanne der MessgroBen fiir dic , Grunddynamik®
gestiegen (siche Abbildung A). In qualitativer desMBeachstums

Hinsicht ist in Anbetracht des gleichzeitig
zunehmenden Wachstums der Buchkreditver-
gabe der MFIs an den privaten Sektor zu ver-
muten, dass diese Entwicklung eine Beschleu-
nigung in der Grunddynamik der monetiren
Expansion darstellt. Diese Auffassung lésst
sich durch verschiedene quantitative Ansétze
zur Einschitzung der grundlegenden moneta-
ren Trends untermauern, die darauf hindeuten,
dass die Abschwichung der monetiren Dyna-
mik kiirzlich ihr Ende gefunden hat und sich

nun eine leichte Erholung abzeichnet.! Vor die- 2
sem Hintergrund liefert der vorliegende Kasten . .
o o o - T T T T T -

eine genauere Quantifizierung der permanenten 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Komponente des M3-Wachstums auf Basis von ~ Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Method itd ich der Bei . Anmerkung: Die Spanne der Messgrof3en fiir die Grunddynamik
ethoden, mit denen sich der eitrag tempora- des Geldmengenwachstums wird anhand einiger der im Kasten

g 3 g o ,.Die Grunddynamik der Geldmenge: Konzept und quantitative

rer Faktoren innerhalb eines emplrlSCh konsis Darstellung® im Monatsbericht vom Mai 2008 beschriebenen

tenten Rahmens schitzen ldsst. Es handelt sich =~ Methoden ermittelt.

dabei um ein umfangreiches Bayesianisches

Vektorautoregressionsmodell (VAR-Modell), das zum Zwecke der monetiren Analyse entwickelt

wurde.?
Beurteilung der monetiren Grunddynamik

Die Bestimmung der Grunddynamik des Geldmengenwachstums spielt bei der monetéren Ana-
lyse eine wichtige Rolle, weil hierdurch Informationen gewonnen werden konnen, die Aufschluss
iiber die auf monetire Entwicklungen zuriickzufiihrenden mittelfristigen Risiken fiir die Preissta-
bilitit geben.

Zur Bestimmung des grundlegenden monetiren Trends bietet sich zunéchst eine Zerlegung des
tatsdchlichen Geldmengenwachstums in zwei groflere Komponenten — eine permanente und eine
temporare Komponente — an. Erstere ldsst sich zum Wachstum der Bankkredite in Beziehung

1 Eine Beschreibung der zur Schitzung der verschiedenen Messgroflen der monetéren Grunddynamik verwendeten Methoden findet sich
in: EZB, Die Grunddynamik der Geldmenge: Konzept und quantitative Darstellung, Kasten 1, Monatsbericht Mai 2008. Diese empiri-
schen Verfahren liefern natiirlich nur unvollkommene Naherungswerte fiir das latente Konzept der monetiren Grunddynamik. Aufer-
dem ist zu beriicksichtigen, dass sich die Aussagekraft der verschiedenen empirischen Messgrofien im Zeitverlauf verdndern kann.

2 Dieses Modell wird vorgestellt in: L. D. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing Monetary Analysis (Kapitel 4, Anhang 1), EZB,
Frankfurt am Main, 2010. Weitere Einzelheiten finden sich in: D. Giannone, M. Lenza und L. Reichlin, Money, credit, monetary policy
and the business cycle in the euro area, mimeo, EZB, 2009.
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setzen, denn die implizite allgemeine Ausweitung der Bilanzen von Banken, privaten Haushalten
und Unternehmen diirfte nachhaltige Auswirkungen auf den Geldbestand haben. Die zweite
Wachstumskomponente kann mit Portfolioumschichtungen zwischen monetiren und nichtmone-
taren Anlageformen in Zusammenhang gebracht werden, die nach Mallgabe von Risiko- bzw.
Renditeaspekten erfolgen und somit in der Regel eher voriibergehender Art sind. Institutionelle
Sonderfaktoren kdnnen das Geldmengenwachstum ebenfalls kurzzeitig beeinflussen. Anhand die-
ser Zerlegung lasst sich das beobachtete Geldmengenwachstum um den Einfluss temporérer
Effekte und Verzerrungen bereinigen und der fiir das Auftreten von mittelfristigen Risiken fiir die
Preisstabilitét relevante grundlegende monetire Trend schitzen.

Eine modellbasierte Analyse temporirer Einflussfaktoren der monetiren Entwicklung

Zur Ergénzung und Optimierung der auf Basis bestehender Messgrofien der monetiaren Expan-
sion getroffenen Einschdtzung soll in diesem Kasten ein neuer modellbasierter Ansatz vorgestellt
werden, mit dem sich Messgroflen fiir das jahrliche Wachstum von M3 entwickeln lassen, die um
den Einfluss von Konjunkturschwankungen und sonstigen temporaren Faktoren bereinigt sind.
Dabei kommt ein umfangreiches Bayesianisches VAR-Modell zum Einsatz.

Schwankungen im Geldbestand kdnnen sich aus Verdnderungen des Wachstums der Realwirt-
schaft und der Einkommen (Approximation in diesem Modell mithilfe der Industrieproduktion)
ergeben. In Abbildung B wird der anhand des Modells geschétzte Beitrag des Konjunkturzyklus
zum M3-Wachstum aufgezeigt und die Jahres-
wachstumsrate des gesamten M3-Aggregats
mit jener der konjunkturbereinigten M3-Zeit-
reihe verglichen.? Die Abbildung deutet darauf
hin, dass das jéhrliche M3-Wachstum in der

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

mmm  Beitrag konjunktureller Schocks zum M3-Wachstum

Regel nicht besonders kOIlj unkturanfalli g ist: eeeee Tatsichliches M3-Wachstum, bereinigt um den

. = . s Beitrag konjunktureller Schocks
Obgleich das tatsdchliche und das bereinigte = S vy

jahrliche M3-Wachstum in bestimmten Mona-

ten um bis zu zwei Prozentpunkte voneinander 3 a
abweichen, sind insgesamt betrachtet keine sig- 12
nifikanten qualitativen Unterschiede zwischen 10
den beiden Zeitreihen erkennbar. Was die jiin- 3 8
gere Entwicklung betrifft, so scheint die Erho- 'i p
lung des tatsdchlichen M3-Wachstums zunéchst A

vom Konjunkturzyklus gebremst und kurzzei- “.': 4
tig auch immer stirker gedimpft worden zu 2 '§ 2
sein. In den letzten Monaten hat sich dieser 'M“""'”||||||||||||||||““""”M"Hﬁ 2o
Effekt jedoch abgeschwécht. 5 WMHNH 5
Neben konjunkturbedingten Schocks kénnen #5000 500" 5008 006 2008 010

natiirlich auch andere Arten temporirer Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Schocks zum Tragen kommen, etwa solche im Anmerkung: Der Beitrag konjunktureller Schocks wird anhand

. . . des im Haupttext und in FuBinote 3 beschriebenen Bayesianischen
Zusammenhang mit spekulativen Aktivititen.  VAR-Modells ermittelt.

3 Der Schock ist der Effekt, der fiir die maximale Varianz der Industrieproduktion im Eurogebiet bei mittleren bis hohen Konjunkturfre-
quenzen (d. h. Konjunkturzyklen von weniger als acht Jahren) verantwortlich ist. Zu beachten ist, dass es sich bei solchen ,,Konjunktur-
schocks* um nichtstrukturelle Schocks handelt, da sie keiner Identifikationsrestriktion unterliegen und als lineare Kombination der die
Realkonjunktur antreibenden Schocks betrachtet werden konnen.
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Mit dem oben erlduterten Bayesianischen
VAR-Modell lassen sich die Auswirkungen
voriibergehender Schock auf das Wachstum
des weit gefassten Geldmengenaggregats ins-
gesamt schétzen.* Die Beitrédge dieser temporé-
ren Schocks zum Jahreswachstum von M3 sind

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

=== Beitrag temporirer Geldmengenschocks
----- Tatsachliches M3-Wachstum, bereinigt um den
Beitrag temporérer Geldmengenschocks

==== Tatsdchliches M3-Wachstum
in Abbildung C dargestellt. Es wird deutlich,

dass ihre Auswirkungen iiber die Effekte rein ;) ;
konjunkturbedingter Schocks hinausgehen. So 2 12
lidsst sich beispielsweise auch die Phase der  1° 10
Portfolioumschichtungen von Mitte 2001 bis 8 8
2003 zum GroBteil auf solche temporiren 6 bx 6
Schocks zuriickfithren.’ Diese Phase war durch al . 4
eine aufergewohnlich hohe Liquiditéitspréfe- s _}. ,
renz gekennzeichnet, die im Rahmen des “||||“ “m ||| ,
Modells nicht explizit behandelt und daher nur 0 --||||||||||||||||u""""“" ||||"|""' o "'hl"" | |||| |||||| ¥ 0
unvollkommen identifiziert werden kann. Kor- 2 “m 2
rekt erkennbar ist anhand des Modells hinge- 4 | = = | 4
gen, dass das kriftigere M3-Wachstum ab 0000 2002 2004 2006 2008 2010

Mitte 2004 eine enge Korrelation der Geld-
mengen- und Kreditentwicklung widerspiegelte
und somit auf eine nachhaltigere monetire
Expansion, d. h. ein Anziehen der monetéren
Grunddynamik, hindeutete. Im Hinblick auf die aktuelle Situation ist festzustellen, dass die
jingste Zunahme des jahrlichen M3-Wachstums in erster Linie auf den nachlassenden negativen
Effekt solcher tempordrer Schocks zuriickzufiihren sein diirfte.

Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Der Beitrag temporirer Geldmengenschocks wird
anhand des im Haupttext und in FuBinote 4 beschriebenen Baye-
sianischen VAR-Modells geschitzt.

Dabei ist zu beachten, dass sich die Beitrdge des Konjunkturschocks und des temporaren Geld-
mengenschocks nicht iiberschneiden und nur in bestimmten Phasen (z. B. seit 2007) zu korrelie-
ren scheinen. Tatsdchlich wiesen diese beiden Beitrdge im Zeitraum von 2000 bis 2010 lediglich
eine Korrelation von rund 42 % auf, was nahelegt, dass die Dynamik des Geldmengenwachstums
nicht nur von Konjunkturschocks, sondern dariiber hinaus auch von einer Vielzahl anderer tem-
porédrer Schocks beeinflusst wird.

Eine Betrachtung der Auswirkungen temporérer Schocks auf M1, M2 - M1 und M3 - M2 kann
Aufschluss liber das Wesen solcher Schocks geben (sieche Abbildung D). So zeigt sich, dass die
Beitrage tempordrer M1-Schocks zum Wachstum von M3 eng mit den entsprechenden Beitragen
konjunktureller Schocks korrelieren. Dies ist bei den anderen M3-Komponenten nicht der Fall.
Auch zwischen dem Beitrag temporérer M1-Schocks zum M3-Wachstum und dem Verlauf der
Zinsstrukturkurve ist eine enge positive Korrelation zu erkennen, wohingegen bei temporéren

4 Bei dieser Methode werden aus den moglichen Schocks, die sich auf die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet auswirken kénnen,
diejenigen ermittelt, die fiir die maximale Varianz bei mittleren bis hohen Frequenzen verantwortlich sind. Diese werden als ,,voriiber-
gehende Schocks® gekennzeichnet, und anschlieBend wird ihr Beitrag zum M3-Wachstum berechnet. Durch Subtraktion dieses Wachs-
tumsbeitrags vom tatsdchlichen M3-Wachstum ldsst sich dann die Messgrofle des ,,permanenten* M3-Wachstums ermitteln. In diesem
Fall ist der Schock ebenfalls nichtstruktureller Art und ldsst sich daher (anders als beispielsweise temporére Geldnachfrageschocks)
nicht aus konjunktureller Sicht interpretieren. Er kann jedoch als Folge einer Kombination temporérer Schocks betrachtet werden, die
sich unmittelbar auf das M3-Wachstum auswirken, zu denen wiederum — zumindest teilweise — auch die oben beschriebenen Konjunk-
turschocks zdhlen kénnen.

5 Siche EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht Oktober 2005.
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Schocks, die auf die anderen M3-Komponenten
wirken, eine signifikant negative Beziehung zu
verzeichnen ist. Dies ist zu erwarten, da eine
steile Zinsstrukturkurve den Anlegern einen . Temporire M3 - M2-Schocks
Anreiz bietet, ihre Mittel in ldngerfristige und wess Temporire M2 - M1-Schocks
wohl auch risikoreichere Aktiva au3erhalb von - g;?:g’f;:ﬁ;:gﬁ:;ﬁfmkme
M3 umzuschichten. In Abbildung D ist diese

negative Korrelation ab 2004 erkennbar,
wohingegen sie in der Phase ungewdhnlich
umfangreicher Portfolioumschichtungen zwi-
schen 2001 und 2003 von unsicherheitsbeding-
ten Umschichtungen in das Aggregat M3 - M1
mehr als ausgeglichen worden sein diirfte. Ins-
gesamt betrachtet scheinen temporére
M1-Schocks stark mit den treibenden Kréften
des Konjunkturzyklus zusammenzuhéngen,
wihrend voriibergehende Schocks auf die
Aggregate M3 - M2 und M2 - M1 eher vonder 4
Zinsstrukturkurve abhéngen.$

(in Prozentpunkten des jéahrlichen M3-Wachstums; in % p. a.)

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quellen: EZB und EZB-Schétzungen.

Anmerkung: Der Beitrag tempordrer Geldmengenschocks auf die
Schlussbemerkungen einzelnen M3-Komponenten wird anhand des im Haupttext und

in FuBnote 4 beschriebenen Bayesianischen VAR-Modells

geschitzt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ist definiert als die
Insgesamt untermauert die modellbasierte  Siuanieihon des FurorWahrungsgebics and dom Dréimionats
Ableitung der Auswirkungen tempordrer ~ EURIBOR.
Schocks auf das Wachstum der Geldmengen-
aggregate die Erkenntnisse, die sich aus anderen verfligbaren MessgroBen der monetiaren Grund-
dynamik ergeben, ndmlich dass sich der jliingste Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3 nicht
in vollem Umfang als entsprechende Beschleunigung der Grunddynamik des Geldmengenwachs-
tums werten ldsst. Dies hangt damit zusammen, dass sich in dem kréaftigeren M3-Wachstum ein
allméhliches Nachlassen ddmpfender voriibergehender Effekte niederschlégt, die sich etwa aus
dem Verlauf der Zinsstrukturkurve und der konjunkturellen Lage ergeben haben. Bereinigt um
die Auswirkungen des Konjunkturzyklus und anderer voriibergehender Schocks ergeben sich fiir
das M3-Wachstum aktuell Werte, die sich innerhalb der Bandbreite der verfiigbaren Messgrof3en
der monetdren Grunddynamik befinden. Die Grunddynamik des Geldmengenwachstums iiber-
zeichnet zwar weiterhin das ausgewiesene jéhrliche M3-Wachstum, ist aber nach wie vor mode-
rat, was darauf hindeutet, dass die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht weiterhin

begrenzt sind.

6 Eine Analyse der Effekte der Zinsstrukturkurve auf die monetére Dynamik findet sich in: EZB, Die Auswirkungen der Zinsstrukturkurve
auf die jiingste Entwicklung der Geldmengenaggregate, Kasten 2, Monatsbericht Dezember 2010.

Bei den Gegenposten war das jahrliche M3-Wachstum im letzten Jahresviertel 2010 und im Januar
2011 vor allem auf das Jahreswachstum der Kreditgewédhrung an die Wirtschaft des Eurogebiets
zuriickzufiihren. Die Vorjahrsrate der Kredite an 6ffentliche Haushalte stieg im Schlussquartal an,
wofiir hauptsichlich die statistischen Auswirkungen der Ubertragung von Vermogenswerten auf
eine deutsche Bad Bank (die dem Staatssektor zugerechnet wird) verantwortlich waren. Dieser
Effekt wird sich noch einige Monate in den Jahreswachstumsraten bemerkbar machen. Die jahrliche
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Wachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor erhohte sich ebenfalls, vor allem angetrie-
ben von den MFI-Buchkrediten. Was die sektorale Entwicklung betrifft, so bewegte sich die Zwolf-
monatsrate der MFI-Buchkredite an private Haushalte weiter um das seit Mitte 2010 zu beobach-
tende Niveau, wihrend die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ihre allmdhliche Erholung fortsetzte und sich im Januar erstmals seit dem drit-
ten Quartal 2009 ins Positive kehrte.

Die wichtigsten von den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Aktiva stiegen im Januar an,
worin vor allem eine Zunahme der Buchkredite an den privaten Sektor im Euroraum zum Ausdruck
kam. Die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors ist in den letzten drei Monaten insgesamt weiter
geschrumpft, was jedoch mit den genannten Ubertragungen auf die Bad Bank zusammenhing, deren
statistische Auswirkungen auf die Datenreihen nun allmahlich nachlassen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Hinter der Entwicklung der Jahreswachstumsrate von M3 verbirgt sich eine allméhliche Annéherung
der Wachstumsraten der wichtigsten Komponenten. Die Zwdlfmonatsrate von M1 ging im Schluss-
quartal 2010 und im Januar 2011 weiter zuriick, blieb jedoch positiv, wihrend die entsprechenden
Raten der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 — M1) und der marktfdhigen Finanzinstrumente
(M3 — M2) weniger negativ ausfielen (siehe Abbildung 11). Diese Konvergenz verlief unterschied-
lich schnell und ist nicht in den Daten fiir alle einzelnen Monate erkennbar. Sie steht jedoch im Ein-
klang mit der Zinsentwicklung der verschiedenen M3-Instrumente.

Die Jahreswachstumsrate von M1 verringerte sich im vierten Quartal 2010 auf 4,9 % nach 7,9 % im
dritten und 10,3 % im zweiten Jahresviertel. Im Januar 2011 ging sie weiter auf 3,2 % zuriick (siche
Tabelle 2).

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen stieg auf 1,1 % im Januar, verglichen mit
-1,1 % im vierten und -5,1 % im dritten Vierteljahr 2010. Dahinter verbargen sich jedoch weiterhin
gegenldufige Entwicklungen der einzelnen Teil-
komponenten: Die Vorjahrsrate der kurzfristigen
Termineinlagen erhohte sich erneut deutlich,
blieb jedoch negativ, wohingegen die Jahres-
wachstumsrate der kurzfristigen Spareinlagen — M

abermals zurlickging, allerdings nach wie vor ... Sonstige kurzfristige Einlagen
ein merklich positives Niveau verzeichnete. ===" Markifthige Finanzinstrumente

(Verinderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)

Die Anndherung der Wachstumsrate von M1
und jener der sonstigen kurzfristigen Einlagen
hing zum Grofiteil mit der Zinsentwicklung
zusammen. Die Verzinsung kurzfristiger Ter-
min- und Spareinlagen erhohte sich im letzten
Jahresviertel insgesamt etwas weiter, und der
Abstand zu den Zinsen fiir tdglich féllige Einla-
gen vergroflerte sich erneut geringfiigig. Diese
Versteilung am kiirzeren Ende der Zinsstruktur-
kurve hat Umschichtungen von téglich falligen -15S - g -8
Einlagen in andere, hoherverzinsliche Einlagen 2004 200520062007 2008 2009 2010
innerhalb der Geldmenge M3 begiinstigt. QIS
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2010 2010 2010 2010 2010 2011
von M3" Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
M1 49,5 11,3 10,3 7,9 4,9 44 32
Bargeldumlauf 8,5 6,2 6,4 6,6 5,6 4,6 55
Téglich fallige Einlagen 41,0 12,4 11,1 8,1 4,8 4.4 2,7
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,2 -8,2 -8,0 -5,1 -1,1 -0,5 1,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 19,0 22,7 21,5 -16,1 -8,7 -6,9 3.2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 20,2 13,3 10,3 8,3 72 6,2 5,6
M2 88,7 157 14 1,8 2.2 22 2.3
xjn:e])\/[Z (= marktfahige Finanzinstru- 113 117 938 6.6 31 20 42
M3 100,0 0,2 -0,1 0,7 1,5 1,7 1,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- 1,9 1,7 2,0 33 34 3.8
Wihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 9,8 9,0 7,5 11,5 11,6 11,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 3,5 6,7 6,5 15,5 20,2 18,5
Kredite an den privaten Sektor 0,3 0,2 0,8 1,5 1,6 2,0
Buchkredite an den privaten Sektor -0,4 0,2 0,9 1,7 1,9 2,4
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 0,2 0,1 1,0 1,9 23 2,7
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 5,5 4.4 2,6 2,7 3,0 2,6
Quelle: EZB.

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

Die Zwoélfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente beschleunigte sich von -6,6 % im dritten
Quartal auf -3,1 % im letzten Vierteljahr 2010, bevor sie um die Jahreswende erneut sank und im
Januar bei -4,2 % lag. Dieser Riickgang hing mafgeblich mit der Entwicklung zweier Teilkompo-
nenten zusammen. Zum einen hat sich der im November beobachtete erhebliche Anstieg der Repo-
geschifte, der mit {iber zentrale Kontrahenten abgewickelten Interbankgeschéften zusammenhing,
inzwischen wieder umgekehrt. Zum anderen sind die Geldmarktfondsanteile relativ stark eingebro-
chen, was angesichts der niedrigen Kurzfristzinsen mit den Opportunititskosten der Haltung dieser
Instrumente zusammenhéngen diirfte.

Die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte umfas-
sen und das am weitesten gefasste Aggregat bilden, fiir das verldssliche sektorale Angaben verfiig-
bar sind — lag im Januar des laufenden Jahres bei 3,0 %. Damit fiel sie niedriger aus als im Schluss-
quartal 2010 (3,4 %), aber hoher als im dritten Quartal 2010 (2,2 %). Darin kommen vor allem die
Beitrdge der privaten Haushalte sowie der nichtmonetéren Finanzinstitute ohne Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen (SFIs) zum Ausdruck, in denen sich die betrachtlichen iiber zentrale
Kontrahenten abgewickelten Interbanktransaktionen niederschlagen, die als Repogeschifte in den
Bestianden der SFIs erfasst werden (siche Abbildung 12). Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
trugen im vierten Quartal 2010 und im Januar weitgehend unveriandert zu den M3-Einlagen bei. Der
Beitrag der privaten Haushalte hat sich in den vergangenen Monaten deutlich erh6ht, und bis Januar
stieg er auf dhnliche Werte wie der des SFI-Sektors. Dies hing nicht nur mit dem groen Gewicht
der privaten Haushalte im Hinblick auf die Gesamtbestdnde an Einlagen zusammen, sondern auch
mit deren etwas verspiteter Reaktion auf Anderungen der Zinskonstellation.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 erhdhte sich die
jéhrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe

der MFIs an Nicht-MFIs im Euroraum deutlich (b\e/feriéilr}gf)rung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-
?'Uf 3’8 % im Januar 201 L, Ve.rglichen mit 3,3 % =—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

im vierten und 2,0 % im dritten Quartal 2010 - Private Haushalte

(siehe Tabelle 2). Diese Zunahme war der Ent- 7" Finanzintermedidre

wicklung der Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor zuzuschreiben; das Wachstum der MFI-
Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte
blieb indessen unverindert.

30 30

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an den
privaten Sektor stieg weiter auf 2,0 % im Januar,
verglichen mit 1,5 % im vierten und 0,8 % im
dritten Vierteljahr 2010. Die Jahreswachstums-
rate der MFI-Bestidnde an Wertpapieren des pri-
vaten Sektors blieb im Januar verhalten (-0,2 %), 10 rer—rrrrrrrrrrrerr e ey 10
i 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

was darauf zuriickzufiihren war, dass in den ver-

gangenen Monaten im Vergleich zu fritheren
Zeitrdumen relativ wenige Verbriefungen im
Bestand der Banken verblieben. Die Zwolfmo-
natsrate der MFI-Besténde an Aktien und sonstigen Anteilsrechten erhdhte sich im vierten Quartal
des vergangenen und im Januar des laufenden Jahres und lag schlieBlich bei 1,9 %.

Quelle: EZB.
Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor — die grofite Komponente der
Kreditgewdhrung an diesen Sektor — folgte weiterhin einem Aufwértstrend: Sie stieg von 0,9 % im
dritten und 1,7 % im vierten Quartal auf 2,4 % im Januar (sieche Tabelle 2). Dies stiitzt die Einscht-
zung, dass sich die seit dem Jahreswechsel beobachtete Wachstumserholung der Buchkreditvergabe
an den privaten Sektor — wenn auch in geméBigtem Tempo — fortsetzt. Wie bereits seit Jahresbeginn
2010 wirkt sich die Bereinigung um Verbriefungen nach wie vor nur geringfiigig auf die Héhe und
den Verlauf der Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor aus.

Im Anstieg der Jahreswachstumsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor spiegelte sich
eine etwas hohere jahrliche Zuwachsrate der Ausleihungen an private Haushalte wider, die sich
leicht auf 3,1 % beschleunigte. Indessen kehrte sich die Jahresédnderungsrate der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften erstmals seit August 2009 ins Positive und belief sich im Januar auf
0,4 %, verglichen mit -0,4 % im vierten und -1,3 % im dritten Quartal 2010. Die Zwolfmonatsrate
der Buchkredite an SFIs stieg im Schlussquartal 2010 wie auch im Januar weiter an.

Die neuesten Daten bestdtigen, dass sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an private
Haushalte seit Mitte 2010 bei rund 3 % eingependelt hat. Dahinter verbergen sich nach wie vor
unterschiedlich hohe Zuwachsraten der einzelnen Kreditarten. Das jahrliche Wachstum der Woh-
nungsbaukredite verzeichnete im Januar nach wie vor ein deutlich positives Niveau (3,9 %), wih-
rend es bei den Konsumentenkrediten im negativen Bereich verblieb (-0,8 %). Die vergleichsweise
robustere Dynamik der Wohnungsbaudarlehen beruht darauf, dass sich die Wohnimmobilienmarkte
in mehreren Euro-Léndern allméhlich erholen. Die verhaltene Entwicklung der Konsumentenkredite
diirfte hingegen unter anderem darauf zuriickzufiihren sein, dass die Jahreswachstumsrate der Pkw-
Neuzulassungen nach wie vor merklich negativ ist.
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Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kehrte sich im Januar
ins Positive, womit sich die seit dem zweiten Quartal 2010 zu beobachtende allmahliche Erholung
fortsetzte. Die hohere Kreditaufnahme steht mit dem Konjunkturzyklus und der Entwicklung des
Unternehmervertrauens im Einklang. AuBerdem kdnnte sich darin auch widerspiegeln, dass inzwi-
schen auch vermehrt Darlehen zur Sachkapitalbildung (Anlageinvestitionen) in Anspruch genommen
werden, nachdem zunéchst vornehmlich Mittel zur Aufstockung des Betriebskapitals aufgenommen
worden waren. In einigen Unternehmenssektoren hat der Bedarf an Fremdkapital jedoch moglicher-
weise nicht sonderlich zugenommen, da ausreichend interne Mittel zur Verfiigung stehen.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 belief sich das Jahreswachstum der langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Januar auf 2,6 % und blieb damit weit-
gehend unverdndert gegeniiber dem vierten Quartal (2,7 %) und dem dritten Quartal 2010 (2,6 %)
(siche Abbildung 13). Trotz der im Durchschnitt positiven Mittelstrome im Schlussquartal 2010 und
eines Zuflusses im Januar 2011 sank die Zwdlfmonatsrate der ldngerfristigen Einlagen im Bestand
des geldhaltenden Sektors. Das kdnnte damit zusammenhéngen, dass diese Einlagenart gegentiber
anderen Geldanlageformen (z. B. Aktienfonds) an Attraktivitdt verloren hat.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansissige aullerhalb des Euroraums wurde im Januar
ein jahrlicher Mittelabfluss von 88 Mrd € verzeichnet, was in etwa dem im Schlussquartal 2010 ver-
zeichneten Wert entsprach und darauf hindeutet, dass sich der bei diesem Gegenposten seit Anfang
2010 zu beobachtende Riickgang nicht fortgesetzt hat (siche Abbildung 14). Die Entwicklung der
Nettoforderungen verschleiert, dass die jahrlichen Bruttostrome sowohl bei den Forderungen an als

(Verinderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender- (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt) bereinigt)
-_ M3 mmm Kredite an den privaten Sektor (1)
----- Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten wun  Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
(ohne Kapital und Riicklagen) === Nettoforderungen an Ansissige aullerhalb

des Euro-Wihrungsgebiets (3)

mmsm  Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

\\\\\\\\\\\ Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital

und Riicklagen) (5)
------ M3
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Quelle: EZB. 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-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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auch bei den Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euroraums in den vergangenen
Monaten geschrumpft sind und Anzeichen einer Kehrtwende von einer Kontraktion zu einer Expan-
sion aufweisen.

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
Gemessen an der Entwicklung der nominalen und der realen Geldliicke ging die monetére Liquidi-
tdt im Euro-Wahrungsgebiet im Januar 2011 erneut leicht von ihrem erhohten Niveau zuriick, nach-
dem sie bereits im dritten und vierten Quartal 2010 geschrumpft war (siche Abbildung 15 und 16).
Diese Liquidititsmessgrofien sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da sie sich auf die Bewer-
tung einer Gleichgewichtsgrofe stiitzen. So konnen die Unterschiede zwischen den verschiedenen
Messgrofien der Geldliicke als Hinweis auf die derzeit gro3e Unsicherheit beziiglich der Liquiditats-
lage im Euroraum gesehen werden. Ungeachtet dieser Einschrankungen weisen die Messgroflen auf
eine erhebliche Ansammlung monetirer Liquiditét in den letzten Jahren hin. Die seit Ende 2008
anhaltende Phase geddmpften M3-Wachstums diirfte nicht zur vollstindigen Riickbildung der zuvor
aufgebauten Liquiditdt gefiihrt haben.

Liasst man die Sonderfaktoren, die sich in den letzten Monaten auf das M3-Wachstum ausgewirkt
haben, auBler Acht, so deuten die jiingsten Daten weiterhin auf eine graduelle Erholung des Geld-
mengenwachstums hin. Zugleich hat sich auch die Vergabe von Buchkrediten an den privaten Sek-

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

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

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

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

26 26 26 26
24 24 24 24
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
tatséchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der sich
aus einem dem Referenzwert (42 % p. a.) entsprechenden kon-
stanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

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

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der mit
dem HVPI deflationierten tatsachlichen Geldmenge M3 und dem
deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem Refe-
renzwert (4'2 % p. a.) entsprechenden konstanten nominalen
M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitdtsdefinition der
EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hétte (Basis-
periode: 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.
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tor erneut allméhlich ausgeweitet, was auf eine mogliche Belebung der monetéren Grunddynamik
hinweist. Allerdings herrscht nach wie vor Unsicherheit in Bezug auf die kiinftige Stérke der mone-
tdren Dynamik. Insgesamt ist nach wie vor davon auszugehen, dass die Grunddynamik der moneté-
ren Expansion moderat ist und der von der monetdren Entwicklung ausgehende mittel- bis langer-
fristige Inflationsdruck begrenzt bleibt.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren
erhéhte sich im dritten Quartal 2010 geringfiigig auf 2,8 %, was in erster Linie durch einen krifti-
geren Zuwachs der Geldvermogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften bedingt war. Der
Jéahrliche Mittelzufluss bei Investmentfondsanteilen nahm im Schlussquartal weiter ab. Die Zwolf-
monatsrate der Geldvermogensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen legte
im dritten Quartal leicht zu.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im dritten Vierteljahr 2010 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) stieg die
jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren auf
2,8 %, verglichen mit 2,6 % im Vorquartal (siche Tabelle 3). Der negative Beitrag der Schuldver-
schreibungen und der positive Einfluss der versicherungstechnischen Riickstellungen blieben gegen-
iiber dem vorangegangenen Jahresviertel weitgehend unveréndert. Die Beitrdge der Investitionen in
Einlagen sowie in nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte nahmen — wenngleich nur
geringfiigig — weiter zu, wihrend der Beitrag der Investitionen in Investmentzertifikate erneut
schwécher ausfiel.

Jahreswachstumsraten
Bestand
in % der 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010
Forderungen” Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Geldvermogensbildung 100 4,2 4,0 4,2 3,8 3.8 1S 2.4 AS 2,6 2,8
Bargeld und Einlagen 23 58 6,0 7,1 7,5 7,1 6,1 3,6 1,9 1,8 2,3
Schuldverschreibungen 6 46 34 56 53 16 08 40 53 25 21
ohne Finanzderivate

Darunter: Kurzfristig 1 155 -0,2 10,1 -12,6 ~-182 -20,2 -278 -22,5 -16,6 -33

Darunter: Langfristig 5 3,0 4,0 4,9 8,5 4,9 2.4 0,1 2,6 05 -19
Anteilsrechte ohne Investment-
zertifikate 29 33 3,1 38 42 4,6 4,6 2,9 2,6 1,8 1,5

Darunter: Borsennotierte Aktien 6 4,7 4,7 32 43 4,1 6,0 6,7 7,2 32 0,7

Darunter: Nicht borsennotierte

Aktien und sonstige Anteilsrechte 23 2,8 2,5 4,0 4,1 4,7 42 1,9 1,5 1,4 1,7
Investmentzertifikate 5 =54 =53 -6,3 =53 -4.4 2,1 0,9 0,5 -0,6 -1,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 3,6 34 2,7 2,9 34 39 4,9 5,4 5,1 5,0
Sonstige? 22 7,7 7,0 5,7 1,9 2,1 1,6 1,2 35 4,7 5,9
M3 9,7 8,7 7,6 52 3,6 .8  -03 -0,1 0,2 1,1
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 gehoren Handelskredite von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (d. h. von den
nichtfinanziellen Sektoren und nichtmonetdren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten werden.
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Aus der Aufschliisselung nach nichtfinanziellen
Sektoren geht hervor, dass der im dritten Quartal
beobachtete leichte Anstieg der Zwolfmonats-
rate der gesamten Geldvermogensbildung in ers-
ter Linie auf einen kriftigeren Zuwachs der - PN?(?}?:E rgilzlisgl?g;apitalgesellschaften
Geldvermdgensbildung nichtfinanzieller Kapi- == Staat

talgesellschaften zuriickzufiihren war sowie — in —  Nichtfinanzielle Sektoren
geringerem Maflle — auf die Geldvermogensbil-
dung der 6ffentlichen Haushalte, die sich nach
zwei Quartalen negativen Wachstums wieder ins \/\/
Positive kehrte. Die Jahreswachstumsrate der 4 N
Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften hat deutlich zugelegt, und
zwar von 1,4 % im letzten Jahresviertel 2009 )
(dem niedrigsten Stand seit Beginn der dritten
Stufe der WWU) auf 3,4 % im dritten Quartal 1
2010. Im Gegensatz dazu schwichte sich die
Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte
das dritte Quartal in Folge ab (siehe Abbil- .1 - r~rrrrFeeeeeeee -l
dung 17). Weitere Einzelheiten zur Entwicklung A0 Z0E 20 AU 205 207 A0 20 A0
der Geldvermdgensbildung des privaten Sektors ~— Quelle: EZB.

finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

INSTITUTIONELLE ANLEGER
Aus der neuen harmonisierten Investmentfonds-
statistik fiir das Euro-Wahrungsgebiet geht her-

vor, dass die jahrlichen Mittelzufliisse in Invest- iy mrd €
mentfondsanteile (ohne Geldmarktfonds) im — Geldmarktfonds
vierten Quartal 2010 auf 328 Mrd € zuriickgin- === Aktienfonds”

. ==== Rentenfonds"
gen (nach 355 Mrd € im Vorquartal), woraus —— Gemischte Fonds"
sich eine Jahreswachstumsrate von 6,4 % (nach Sonstige Fonds"->

zuvor 7,2 %) ergibt. Die Aufschliisselung nach 250
Anlageschwerpunkten zeigt, dass der niedrigere 200
jéhrliche Mittelzustrom vor allem einem gerin-
geren Zufluss bei den Rentenfonds zuzuschrei-
ben ist, aber auch einen Riickgang der Zufliisse
bei den gemischten Fonds widerspiegelt. Dahin- 50
ter verbergen sich moglicherweise die Auswir- 0
kungen der erh6hten Spannungen an den Staats-
anleihemérkten einiger Euro-Lidnder (siehe
Abbildung 18). Der jihrliche Zustrom in Aktien- 1%
fonds hingegen nahm im Vergleich zum Vor-  -150
quartal leicht zu. Die Geldmarktfonds verzeich- 550 | L L 00
neten im letzten Vierteljahr 2010 auf Jahressicht 2002 2004 2006 2008 2010
erneut betrdchtliche Abfliisse. Grund hierflir  (ueiten: EZB und EFAMA.

waren die Opportunitéitskosten fiir die Haltung 1) Die vierteljahrlichen Daten fiir den Zeitraum vor dem ersten

Quartal 2009 basieren auf nicht harmonisierten Investmentfonds-

dieser Instrumente angesichts des niedrigen statistiken der EZB, EZB-Berechnungen auf der Grundlage nati-
onaler Statistiken der EFAMA und Schitzungen der EZB.

Niveaus der Kurzfristzinsen, die als Referenz- 2) Hierzu zdhlen Immobilienfonds, Hedgefonds und nicht ander-
. . weitig zugeordnete Fonds.
wert fiir diese Fonds herangezogen werden.

150

100

-50
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Betrachtet man die Quartalsdaten, so tritt der
Einfluss der Spannungen an den Staatsanleihe-
markten deutlicher zutage. Der vierteljdhrliche
Mittelzufluss in Investmentfondsanteile (ohne
Geldmarktfonds) belief §ich im Schlussgu.artal - ;Z};‘S‘iijlzﬁ;}f:i’k”g?z“ ghnellinanzdctivac

2010 auf Grundlage nicht saisonbereinigter Nicht bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte
Daten auf insgesamt 82 Mrd €. Zwar ist die Gro- - é’;ﬁg‘;ﬁ?‘zemﬁkm

Benordnung der Zufliisse im Vergleich Zum Vvor- - - - Forderungen insgesamt

herigen Dreimonatszeitraum weitgehend gleich

geblieben, doch die Zusammensetzung (d. h. die
Art der Investmentfonds) hat sich verdndert. Die
Rentenfonds verbuchten im vierten Quartal auf-
grund erneuter Spannungen an den Staatsanlei-
hemérkten geringere Zustrome, wohingegen die
Zufliisse bei den Aktienfonds anwuchsen und
sich die Strome bei den sonstigen Fonds ins
Positive kehrten. Diese Entwicklung spiegelt 1
moglicherweise durch anhaltende Spannungen ol
an den Anleiheméirkten bedingte Mittelum- 1
schichtungen wider. Die bei den gemischten AL LT
Fonds verzeichneten Mittelzufliisse waren nur 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

geringfiigig hoher als im Quartal zuvor. Quelle: EZB.
1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-
nischen Riickstellungen und sonstigen Forderungen.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldver-

mogensbildung der Versicherungsgesellschaften

und Pensionskassen lag mit 5,4 % im dritten Jahresviertel nur leicht iiber ihrem Vorquartalsstand
(siche Abbildung 19). Urséchlich hierfiir war eine weitere Zunahme des Beitrags der Anlagen in
Schuldverschreibungen, die jedoch durch einen erneuten merklichen Riickgang des Beitrags der
Investmentzertifikate geddmpft wurde. Der negative Beitrag der Anlagen in borsennotierten Aktien
fiel geringer aus, was den Schluss zulésst, dass die Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
ihre Mittel umgeschichtet haben und nun vermehrt direkte Investitionen am Kapitalmarkt statt indi-
rekter Investitionen {iber Investmentfonds tatigen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Zeitraum von Dezember 2010 bis Mérz 2011 erhohten sich die Geldmarktzinsen, wiesen aber
nach wie vor eine hohe Volatilitit auf. Dies war teilweise darauf zuriickzufiihren, dass im ldnger-
fristigen Segment des Geldmarkts mit steigenden Zinsen gerechnet wurde. Was den Markt fiir
Tagesgeld betrifft, so war auch beim EONIA aufgrund einer weiteren Verbesserung an den Geld-
maérkten und ausgewogenerer Liquiditdtsbedingungen weiterhin Volatilitdt zu beobachten.

Die Zinsen fiir unbesicherte Einlagen legten in den vergangenen drei Monaten tiber alle Laufzeiten
hinweg zu und setzten so den seit Mai 2010 beobachteten Aufwértstrend fort. Die EURIBOR-Zins-
sdtze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld lagen am 2. Mirz 2011 bei
0,87 %, 1,10 %, 1,38 % bzw. 1,78 % und damit 5, 7, 12 bzw. 25 Basispunkte {iber ihrem Stand vom
1. Dezember 2010. Der Abstand zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR —
eine Messgrof3e fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — vergroBerte sich in diesem

EIB
Monatsbericht
Marz 2011



Zeitraum erheblich, und zwar um 19 Basispunkte
auf 91 Basispunkte am 2. Mérz (siche Abbil-
dung 20).

Wie bereits in der zweiten Jahreshélfte 2010
wiesen die Zinssdtze am besicherten Geldmarkt
(beispielsweise der EUREPO oder die aus dem
EONIA-Swap-Index abgeleiteten Sdtze) auch im
Berichtszeitraum eine leicht erhdhte Volatilitét
auf (siehe Abbildung 21). Der Beobachtungs-
zeitraum war von dem dritten voriibergehenden
Anstieg der besicherten Geldmarktzinsen seit
Mai 2010 gekennzeichnet. Diese Entwicklung
hing wahrscheinlich mit dem Auslaufen des letz-
ten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfts
(LRG) mit einjéhriger Laufzeit im Dezember
2010 zusammen. Die Zinsen stiegen zundchst
stark an und gaben dann leicht nach, was zu dem
seit Mai 2010 beobachteten allgemeinen Auf-
wartstrend beitrug. Der Dreimonats-EONIA-
Swapsatz notierte am 2. Mirz bei 0,83 % und
somit rund 13 Basispunkte iiber seinem Stand
vom 1. Dezember 2010. Der entsprechende
unbesicherte EURIBOR erhdhte sich weniger
stark als der besicherte Swap-Satz, sodass sich
die Zinsdifferenz von 33 Basispunkten am
1. Dezember 2010 auf 26 Basispunkte am
2. Mirz 2011 verringerte und folglich wieder ein
mit April und Oktober 2010 vergleichbares
Niveau aufwies. Die Entwicklung im Berichts-
zeitraum ist auf die verbesserte Lage an den
Finanzmaérkten zuriickzufiithren, nachdem zuvor
im November 2010 eine Phase vermehrter Span-
nungen zu verzeichnen gewesen war.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte mit Félligkeit im Mérz, Juni
und September 2011 abgeleiteten Zinssitze
lagen am 2. Mirz bei 1,14 %, 1,46 % bzw.
1,72 %. Verglichen mit dem 1. Dezember 2010
ist der Zinssatz fiir den im Maérz falligen Ter-
minkontrakt somit um 2 Basispunkte gesunken,
wihrend die Zinsen fiir die im Juni bzw. Sep-
tember filligen Kontrakte um 22 bzw. 40 Basis-
punkte zulegten. Folglich kam es zu einer
Versteilerung der EURIBOR-Kurve fiir diese
Laufzeiten (sieche Abbildung 22). Die aus Optio-
nen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte
abgeleiteten impliziten Volatilititen bei konstan-

(in % p. a.; in Prozentpunkten; Tageswerte)

== Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

====  Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

1.8 1 1,05
&’
"-
1,6 411,00
',’-.-, ’
14 o=t 0,95
"

N -
RS ’=
i i Ll TP L

0,2 0,65
0,0 T ; i 0,60
Sept. Nov. Jan. Marz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz
2009 2010 2011

Quellen: EZB und Thomson Reuters.

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EUREPO
----- Dreimonats-EONIA-Swapsatz
==== Dreimonats-EURIBOR

2,0 2,0

15 15

0.0 :

0,0

T | )

Sept. Nov. Jan. Miérz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz
2009 2010 2011

Quellen: EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
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ter Laufzeit von drei, sechs, neun bzw. zwolf
Monaten verringerten sich im Verlauf des
Monats Dezember geringfiigig. AnschlieBend
stiegen sie in den ersten beiden Monaten des
Jahres 2011 wieder an, wobei die Zunahme im
langeren Laufzeitbereich etwas stirker ausfiel
(siche Abbildung 23). Zugleich belegen die ver-
figbaren Daten, dass die Wahrscheinlichkeit,
mit der die Marktteilnehmer von groen Veréan-
derungen des EURIBOR in der Zukunft ausge-
hen, derzeit auf dem niedrigsten Niveau seit
Beginn der Krise liegt (néhere Informationen zu
impliziten Dichten finden sich in: EZB, Der
Informationsgehalt von Optionspreisen wéhrend
der Finanzkrise, Monatsbericht Februar 2011).

Was den Markt fiir Tagesgeld betrifft, so nahm
die Volatilitdt des EONIA im Berichtszeitraum
weiter zu, was in erster Linie den Liquiditatsbe-
dingungen sowie Jahresultimoeffekten zuzuschrei-
ben war, und wies ein deutlich hoheres Niveau auf
als iber weite Strecken des Jahres 2010. Zu

Abbildung 23 Implizite Volatilitat bei kons-

tanten Laufzeiten, abgeleitet aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte

(in % p. a.; Tageswerte)

= Konstante Laufzeit von 3 Monaten
----- Konstante Laufzeit von 6 Monaten
==== Konstante Laufzeit von 9 Monaten
—— Konstante Laufzeit von 12 Monaten

03 0,3

0,2
p

0,1

0,0 0,0
Sept. Nov. Jan. Mérz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz
2009 2010 2011

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Messgroe wird in zwei Schritten berechnet.
Zunichst wird die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte abgeleitete implizite Volatilitit umgerechnet, indem sie
in logarithmierten Preisen einer Option statt in logarithmierten Ren-
diten ausgedriickt wird. AnschlieBend wird die sich daraus erge-
bende implizite Volatilitdt, die ein festes Falligkeitsdatum hat, in
Daten mit einer konstanten Restlaufzeit umgewandelt.

EIB
Monatsbericht
Marz 2011

Abbildung 22 Dreimonatszinssatze und

Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EURIBOR
+ee++ Zinssitze fiir Terminkontrakte am 1. Dezember 2010
==== Zinssdtze flir Terminkontrakte am 1. Mérz 2011

2,0 2,0
'é
4
1,5 "'o' 1,5
4
o ket
..:.i"."
1,0 L | ("*-Q'./ | 11,0
/T
\"‘\.\_,r/
0,5 0,5
0,0 T 0,0
Sept. Dez. Mirz Juni Sept. Dez. Mirz Juni Sept.
2009 2010 2011

Quelle: Thomson Reuters.

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

Abbildung 24 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)

= Festzinssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

-+ Einlagesatz

==== Tagesgeldsatz (EONIA)

—— Spitzenrefinanzierungssatz

2,5 2,5
2,0 2,0
15 15

1,0 1.0
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a [ ]
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., "'- LLES
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Sept. Nov. Jan. Mdrz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz
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Quellen: EZB und Thomson Reuters.
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Beginn der beiden ersten Mindestreserve-Erfiillungsperioden 2011 lag der EONIA jeweils kurzzeitig
iiber dem Hauptrefinanzierungssatz. Dies war zuletzt im Juni 2009 der Fall gewesen. Beide Male fiel er
jedoch gegen Ende der Erfiillungsperiode wieder deutlich unter den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte. Am 2. Mérz notierte der EONIA bei 0,47 % (siche Abbildung 24).

Im betrachteten Zeitraum unterstiitzte die EZB die Geldmérkte weiterhin durch eine Reihe liquidi-
tatszufithrender Geschifte mit Laufzeiten von einer Woche, von einer Mindestreserve-Erflillungs-
periode und von drei Monaten. Bei den liquiditatszufithrenden Geschéften des Eurosystems handelte
es sich um Mengentender mit Vollzuteilung. Daneben fiihrte die EZB in wochentlichen Abstdnden
liquiditatsabsorbierende Geschéfte mit einer Laufzeit von sieben Tagen als Zinstender mit einem
Hochstbietungssatz von 1,00 % durch. Bei diesen Operationen teilte die EZB insgesamt 77,5 Mrd €
zu, was dem Umfang der bis einschlieBlich 2. Mérz getitigten Kédufe im Rahmen des Programms fiir
die Wertpapiermérkte entspricht (siche Kasten 3). Im Euro-Wiahrungsgebiet ist nach wie vor reich-
lich Liquiditdt vorhanden, die durch eine umfangreiche tigliche Inanspruchnahme der Einlagefazi-
litdt und die Feinsteuerungsoperationen mit einwdchiger Laufzeit, welche die im Rahmen des Pro-
gramms fiir die Wertpapiermirkte getitigten Ankaufe sterilisieren, absorbiert wird.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM
10. NOVEMBER 2010 BIS ZUM 8. FEBRUAR 201 |

Im vorliegenden Kasten wird die Liquiditatssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-
Erfiillungsperioden erdrtert, die am 7. Dezember 2010, 18. Januar bzw. 8. Februar 2011 endeten.
In diesem Zeitraum wurden alle Euro-Refinanzierungsgeschifte weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung abgewickelt. Die allmdhliche Normalisierung der geldpolitischen Operationen setzte
sich fort. So lief das letzte langerfristige Refinanzierungsgeschift (LRG) mit einjéhriger Laufzeit
am 23. Dezember aus. Am 2. Dezember beschloss der EZB-Rat, alle Hauptrefinanzierungsge-
schifte (HRGs), Refinanzierungsgeschéfte mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfillungsperiode
und LRGs mit dreimonatiger Laufzeit mindestens bis zum Ende der dritten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode 2011 am 12. April als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

Das am 10. Mai 2010 eingefiihrte Programm fiir die Wertpapierméarkte wurde fortgesetzt und
parallel dazu auch die wochentlichen liquidititsabsorbierenden Operationen mit einer Laufzeit von
sieben Tagen, um die in diesem Rahmen bereitgestellte zusitzliche Liquiditit zu neutralisieren.

Liquiditiatsbedarf des Bankensystems

Im betrachteten Zeitraum belief sich der aggregierte tagliche Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems — also die Summe von autonomen Faktoren, Mindestreserve-Soll und Uberschussreserven
(d. h. Giroguthaben der Banken beim Eurosystem, die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen)
— auf durchschnittlich 520,3 Mrd € und lag somit 28,5 Mrd € unter dem in den drei vorangegan-
genen Erflillungsperioden verzeichneten Tagesdurchschnitt.

In erster Linie hing dies mit einem Riickgang des Durchschnittswerts der autonomen Faktoren um
26,8 Mrd € auf 308,9 Mrd € zusammen. Das durchschnittliche Niveau des Mindestreserve-Solls
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sank um 1,9 Mrd € auf 211,3 Mrd €. Die tages-
durchschnittlichen Uberschussreserven lagen
bei 1,144 Mrd €. Allerdings wurde wéhrend

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand der jeweiligen

der im Januar endenden Mindestreserve-Erfiil- ~ Erfiillungsperiode)
lungsperiode mit 1,86 Mrd € das hochste  2.60 2,60
Niveau seit dem Allzeithoch, das zur Zeit des
Zusammenbruchs von Lehman Brothers 230 2,30
beobachtet worden war, verzeichnet (siche
Abbildung A). 200 2,
Liquidititsversorgung b0 b7
1,40 1,40
Die mittels Offenmarktgeschéften insgesamt
bereitgestellte Liquiditit belief sich im Berichts- | |, 1.10
zeitraum auf durchschnittlich 574,3 Mrd €. Dies
entspricht einem Riickgang von 40 Mrd € o380 0,80
gegeniiber den drei vorangegangenen Mindest-
r'eserve-Erﬁillung'spe.rif)den.. Uber Tenderopera- 0,50Aug. N 0,50
tionen' wurde Liquiditdt in Hohe von durch- 2007 2008 2009 2010 2011
schnittlich 441,3 Mrd € bereitgestellt. Das
Quelle: EZB.

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver-

schreibungen — die letzten Kéufe wurden am

30. Juni 2010 getétigt — schlug mit 60,7 Mrd € zu Buche. Zusammen mit dem Programm fiir die
Wertpapiermidrkte wurde so im Durchschnitt Liquiditdt in Hohe von 133 Mrd € zugefiihrt. Per
saldo wurden in dieser Zeit mithilfe von Feinsteuerungsoperationen im Schnitt 70,7 Mrd € abge-
schopft.

Im Vergleich zu den drei Mindestreserve-Erfiillungsperioden, die den Zeitraum vom 11. August
bis zum 9. November 2010 abdecken, ist die durch einw6chige HRGs bereitgestellte durchschnitt-
liche Liquiditdt um 22,3 Mrd € auf 188,9 Mrd € gestiegen. Hingegen ging die tiber LRGs zuge-
fithrte Liquiditdt um 66,5 Mrd € auf 323 Mrd € zuriick. Ausschlaggebend waren dabei drei teil-
weise erneuerte HRGs? mit Filligkeit am 30. September sowie das Auslaufen des letzten
einjahrigen HRG (96,9 Mrd €) am 23. Dezember. Letzteres fithrte dazu, dass die durchschnittliche
Refinanzierung tiber LRGs im Berichtszeitraum um insgesamt rund 33,9 Mrd € zuriickging.

Die durch Refinanzierungsgeschéfte mit einer Sonderlaufzeit von der Dauer einer Erfiillungs-
periode zugefiihrte durchschnittliche Liquiditét erhohte sich im Berichtszeitraum um 24,5 Mrd €
auf 67,2 Mrd €. Gleichzeitig stieg die durch dreimonatige LRGs zugefiihrte Liquiditidt um
46,4 Mrd € auf 209,6 Mrd € (wobei die Zuteilungsbetrage insbesondere nach Auslaufen des letz-
ten einjdhrigen Geschéfts im Dezember 2010 zunahmen), und erreichte damit wieder ein Niveau,
das zuletzt im Herbst 2008 beobachtet worden war.

Der Wert der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermirkte getitigten Kéufe betrug am
4. Februar 2011 per saldo 76,5 Mrd €, verglichen mit 64 Mrd € am 5. November 2010.

1 Zu den Tenderoperationen zahlen HRGs, LRGs und Feinsteuerungsoperationen. Bei Letzteren kann es sich sowohl um liquiditétszufiih-
rende als auch um liquidititsabschopfende Geschifte handeln.
2 Am 30. September wurden ein drei-, ein sechs- und ein zwdlfmonatiges LRG fillig, deren Gesamtwert sich auf 224,7 Mrd € belief.
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Gleichzeitig erhohte sich die in diesem Zusam-

menhang in wochentlichen Operationen mit

einer Laufzeit von sieben Tagen absorbierte (in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Zeitraum hinter
Liquidititsmenge um denselben Betrag, sodass ~ Jeder Position)

im Betrachtungszeitraum durchschnittlich == CBPP- und SMP-Portfolio: 133 Mrd €
= Hauptrefinanzierungsgeschéfte: 188,9 Mrd €

6996 Mrd € abgeSChépft wurden. Bei den eintd- === Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte: 323 Mrd €
gigen Feinsteuerungsoperationen, die jeweils mess - Feinsteuerungsoperationen (netto): 70,7 Mrd €
. g seees Autonome Faktoren: 309 Mrd €
am letzten Tag der Reserveerfiillungsperiode s Guthaben auf Girokonten: 212,7 Mrd €
durchgefiihrt wurden, belief sich die abge- ==z Netto-Inanspruchnahme der Einlage-
. e el . . fazilitét: 52,6 Mrd €
schopfte Liquiditdt im Schnitt auf 146,9 Mrd € ==+ Mindestreserve-Soll: 211,3 Mrd €
und entsprach damit annéhernd dem Durch- 1000 000
hnitt d it Bl Liquiditts-
schnitt der vorangegangenen dre1 Erfullungspe- 800 800 versorgung
rioden (siche Abbildung B).
“ g
I I
Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen HHHHHM‘”HHMHM HHHHMMHMH H‘
b 200
Bedingt durch die Abnahme der Liquiditétsaus- 0 g = 0
stattung insgesamt und den Riickgang der Uber- -200 (207 A i e f JL i| -200
schussliquiditit auf durchschnittlich 54 Mrd € -0 DMK \\\ S 400
. . . . S \\ MBI
im Berichtszeitraum verringerte sich die Netto- -600 A
. - . el
Inanspruchnahme der Einlagefazilitit.> Die | P .
o . o -800 -800 Liquiditéits-
tagesdurchschnittliche Nutzung dieser Fazilitit 000 L ooo Pedart
lag per saldo bei rund 52,6 Mrd €. Aufgrund der Nov. 20'10 Dez. ' Jan. 2;11 Febr.

Entwicklung der Liquidititsbedingungen* wies
die tigliche Netto-Inanspruchnahme in den drei
Erfiilllungsperioden des Berichtszeitraums
erhebliche Schwankungen auf. Vom Beginn des Betrachtungszeitraums bis zum 23. Dezember
2010 lag sie im Durchschnitt bei 40,2 Mrd €, vom 23. Dezember bis zum Ende der zweiten Erfiil-
lungsperiode am 18. Januar 2011 bei durchschnittlich 84,6 Mrd € und in der am 8. Februar 2011
endenden dritten Erfiillungsperiode bei durchschnittlich 39,2 Mrd €.

Quelle: EZB.

Zinssitze

Die EZB hat ihre Leitzinsen seit dem 13. Mai 2009 unverédndert belassen. Seither liegt der Zins-
satz fiir die HRGs bei 1,00 %, der Spitzenrefinanzierungssatz bei 1,75 % und der Zins fiir die Ein-
lagefazilitit bei 0,25 %.

Angesichts der nach wie vor reichlichen Liquiditdtsausstattung im Berichtszeitraum und der
geringfiigig niedrigeren, aber immer noch umfangreichen Uberschussliquiditit lag der EONIA
mit durchschnittlich 0,59 % weiterhin meist unter dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte. Zahlreiche Faktoren bewirkten jedoch, dass der EONIA, dhnlich wie in den Berichts-
zeitrdumen vor Juni 2009, eine erhdhte Volatilitit aufwies. So bewegte er sich im Betrachtungs-
zeitraum innerhalb einer Spanne von 0,34 % bis 1,32 %, wobei seine Volatilitdt neben den

3 Die Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit bezieht sich auf die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit abziiglich der Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Sie umfasst auch die Wochenenden.

4 Filligkeit des letzten einjihrigen LRG am 23. Dezember 2010 und Abwicklung eines sechstigigen Uberbriickungsgeschiifts am gleichen
Tag.
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Liquiditdtsbedingungen auch Jahresultimo-

effekte sowie andere technische Effekte wider-
(tagliche Zinssitze in %)

spiegelte.

— EONIA

----- Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften
In der ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode ==== Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-

refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét

des Berichtszeitraums folgte der EONIA in sei-
ner Trendentwicklung dem Mindestreserve-
zyklus: Von zunidchst 0,81 % ging er schritt- ~  r========r=======s=sssceemeeeeeee——e—-
weise zuriick und belief sich gegen Ende der 5 15
Erfiillungsperiode, als das Mindestreserve-Soll
fast vollstandig erfiillt war, auf 0,39 % (siche
Abbildung C). Die letzte Reserveerfiillungs-
periode des Jahres 2010 begann zwar dhnlich,
doch Faktoren wie die Jahresultimoeffekte
fiihrten zu einem voriibergehenden Hochst-
stand des EONIA von 0,82 %. Danach kehrte
der EONIA - bedingt durch die reichlich vor- 09 N o T P — 00
handene Liquiditit und die vorzeitige Erfiillung 2010 2011

des Mindestreserve-Solls — wieder auf ein

Niveau von unter 0,40 % zuriick, bis er am

letzten Tag der Erfiillungsperiode (18. Januar

2011) noch einmal auf 0,81 % anstieg. In der kurzen Erfiillungsperiode (21 Tage), die am
19. Januar 2011 begann, erreichte die Quote fiir die Erfiillung der Mindestreservepflicht durch die
Geschiftspartner wieder das vor der Krise beobachtete Niveau (ausgeglichene tégliche Erfiillung
des Mindestreserve-Solls). Allerdings gab es Anzeichen einer Untererfiillung, sodass der EONIA
allméhlich anstieg und am 1. Februar einen Stand von 1,32 % erreichte. Nach dem erhohten
Zuteilungsvolumen von 213,7 Mrd € im Rahmen eines HRG in derselben Woche wurde die
Marke von 0,40 % jedoch wieder unterschritten, und die Geschéftspartner konnten somit ihre
Reserven gegen Ende der Erfiillungsperiode aufstocken.

2,0 2,0

Quelle: EZB.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen des Euro-Wihrungsgebiets und der Vereinigten Staaten
mit AAA-Rating erhéhten sich von Ende November 2010 bis zum 2. Mdrz 2011 um rund 40 bzw.
70 Basispunkte. Dieser Renditeanstieg spiegelte in erster Linie die positive konjunkturelle Dynamik
im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten wider, die nur teilweise durch den Ab-
wirtsdruck beeintrichtigt wurde, der sich aus Safe-Haven-Umschichtungen im Zusammenhang mit
den im Februar in Nordafrika und im Nahen Osten aufgekommenen politischen Spannungen ergab.
Die implizite Volatilitit an den Anleihemdrkten blieb auf beiden Seiten des Atlantiks leicht erhéht.
Die marktbasierten Messgrofsen der langfristigen Inflationserwartungen erhéhten sich nur gering-
fiigig und deuten nach wie vor darauf hin, dass die Inflationserwartungen fest verankert bleiben. Die
Renditeabstinde zwischen den Staatsanleihen der einzelnen Euro-Linder verringerten sich in allen
Ldndern des Euroraums aufser Portugal geringfiigig. Dariiber hinaus waren die Renditeabstinde
von Anleihen nichtfinanzieller wie auch finanzieller Kapitalgesellschaften tiber alle Ratingkatego-
rien hinweg leicht riickldufig.

EIB
Monatsbericht
Marz 2011



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung

Von Ende November 2010 bis zum 2. Mérz 2011
stiegen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen
im Eurogebiet mit AAA-Rating insgesamt um
rund 40 Basispunkte auf 3,4 % an (siche Abbil- ("7 P Tageswerte)

dung 25). Im selben Zeitraum legten die Rendi- —— Buro-Wahrungsgebiet (linke Skala)
g ) L X K g L eeees Vereinigte Staaten (linke Skala)
ten langfristiger US-amerikanischer Staatsanlei- ==-=  Japan (rechte Skala)
hen etwas stdrker zu, und zwar um rund 4, e
70 Basispunkte auf 3,5 %. Dementsprechend iy
. . . . N
weitete sich der Abstand zwischen den nomina- 37| % 222

len Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen in den
USA und im Euroraum von -20 auf rund 10 Basis-
punkte aus. Die Rendite zehnjéhriger Anleihen
des japanischen Staates erhohte sich um 10 Basis-
punkte auf zuletzt 1,3 %.

Die Unsicherheit der Anleger beziiglich der kurz-
fristigen Entwicklung an den Anleihemédrkten — 2,1 ; . 0,6

gemessen an der aus Optionspreisen abgeleiteten e
impliziten Volatilitit — nahm im Euro-Wahrungs-

1 1 1 1 mi - Quellen: Bloomberg und Thomson Reuters.
geblet leicht ab und blieb in den Verelmgten Staa Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
ten Weitgehend unverandert. Die implizite Volati- auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.

litat war jedoch an beiden Markten nach wie vor
deutlich hoher als gegen Ende 2009 und befand sich auf einem Niveau, das mit den wéhrend der Tur-
bulenzen an den Staatsanleihemérkten Anfang Mai 2010 beobachteten Werten vergleichbar war.

Die Entwicklung der Renditen langfristiger Staatsanleihen im Eurogebiet mit AAA-Rating war im
Berichtszeitraum in erster Linie von positiven gesamtwirtschaftlichen Datenver6ffentlichungen
bestimmt, die aufzeigen, dass die konjunkturelle Erholung im Euroraum anhaélt. Folglich setzten die
Renditen langfristiger Staatsanleihen des Euroraums den Aufwértstrend fort, der seit September
2010 zu beobachten ist. Die innerhalb der Monate zu verzeichnenden Schwankungen um den Trend-
pfad hingen in erster Linie mit den an den Staatsanleihemirkten des Eurogebiets aufkommenden
Spannungen zusammen. In den Landern der Peripherie des Euroraums besserte sich die Lage an den
Staatsanleihemirkten im Januar 2011, zum einen bedingt durch die positive konjunkturelle Dyna-
mik auf der Ebene des Eurogebiets insgesamt und zum anderen im Zusammenhang mit den Erwar-
tungen der Marktteilnehmer, dass es zu einer Ausweitung des Rahmens und des Volumens der euro-
piischen Finanzstabilititsfazilitit (EFSF) kommen kénnte. Uberdies wirkten sich auch die
Anleiheauktionen in einigen Peripherieldndern, bei denen die Nachfrage unerwartet hoch ausfiel,
positiv auf die Marktstimmung aus. Gegen Ende des Berichtszeitraums kamen allerdings erneut
Spannungen an den Staatsanleihemérkten des Eurogebiets auf, die in erster Linie die Bedenken der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Ergebnisse der Beratungen zur EFSF widerspiegelten.

Auch in den Vereinigten Staaten erhielten die langfristigen Staatsanleiherenditen iiber weite Stre-
cken des Berichtszeitraums vor allem durch Verdffentlichungen positiver Wirtschaftsdaten Auftrieb.
Zusitzlichen Riickenwind bekamen sie durch die von der gegenwértigen Regierung Anfang Dezem-
ber vorgelegten Steuerpline, die vor allem aus einer Verldngerung der von der vorherigen Regierung
eingefiihrten Steuererleichterungen und einem Ausbau der Arbeitslosenunterstiitzung bestanden.
Gegen Ende des Beobachtungszeitraums l6sten die politischen Spannungen in Nordafrika und im
Nahen Osten eine Flucht in sichere Anlagen aus, die die Renditen von Staatsanleihen sowohl des
Euroraums als auch der Vereinigten Staaten ddmpfte.
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Von Ende November 2010 bis zum 2. Mérz 2011 verringerte sich die Renditedifferenz zehnjéhriger
Staatsanleihen der Euro-Lander gegeniiber entsprechenden deutschen Papieren geringfiigig; lediglich
fiir Portugal blieben die Renditeabstinde weitgehend stabil. Im Dezember waren die Staatsanleihe-
markte des Eurogebiets durch starke Spannungen gekennzeichnet, nachdem angekiindigt wurde, dass
Portugals Rating einer Uberpriifung unterzogen werden sollte, und der IWF einen Bericht veroffent-
lichte, der nicht nur die Erfiillung der in Irland zur Riickfithrung des Defizits gesetzten Ziele in Zwei-
fel zog, sondern auch auf das betrichtliche Risiko von Ansteckungseffekten fiir andere Lander hin-
wies. Den Marktteilnehmern zufolge wurden diese Spannungen teilweise durch die erhohte Aktivitat
im Zusammenhang mit dem Programm fiir die Wertpapiermérkte (Securities Markets Programme)
der EZB eingeddmmt. In den Landern der Peripherie des Eurogebiets besserte sich die Lage an den
Staatsanleihemérkten in der zweiten Januarhilfte aufgrund insgesamt positiver Konjunkturmeldun-
gen und da die Marktteilnehmer von einer moglichen Ausweitung des Rahmens und Volumens der
EFSF ausgingen. Im Verlauf des Monats Februar verstiarkten sich die Spannungen an den Staatsan-
leihemérkten, vor allem aufgrund eines Vertrauensverlusts bei den Marktteilnehmern im Hinblick auf
die Ergebnisse der Beratungen zur EFSF. Andere Faktoren wie die Abwirtskorrektur der Wachs-
tumsaussichten fiir Griechenland und die Herabstufung der Kreditratings einiger irischer Grof3banken
durch die Ratingagenturen in diesem Monat trugen ebenfalls zur Verscharfung der Spannungen bei.

Im Zeitraum von Ende November bis zum 2. Mérz 2011 blieben die Renditen fiinf- und zehnjéhri-
ger inflationsindexierter Staatsanleihen im Euroraum unverandert bei 0,4 % bzw. 1,3 % (siche Abbil-
dung 26). Gestiitzt durch positive Wirtschaftsmeldungen setzten die Realrenditen den Aufwirts-
trend, der im Schlussquartal 2010 eingesetzt hatte, iiber weite Strecken des Berichtszeitraums fort.
Im Februar fielen sie im Gefolge der politischen Spannungen im Nahen Osten und in Nordafrika
wieder auf den Stand von Ende November. Die fiinf- und zehnjahrigen Kassa-Breakeven-Inflations-
raten erhohten sich im Berichtszeitraum gegeniiber ihrem Stand von Ende November um 50 bzw.
40 Basispunkte (siche Abbildung 27). Die resultierende leichte Erh6hung der Steigung der Kurve fiir

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt) saisonbereinigt)
=== Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter === Fiinfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
Anleihen in fiinf Jahren in fiinf Jahren
""" Fiinfjédhriger Kassazins inflationsindexierter +++++ Fiinfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
Anleihen ==== Zehnjihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
==== Zehnjdhriger Kassazins inflationsindexierter
Anleihen
3,0 3,0 3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
15 fom 2| LS
AR o X N
., ‘,"\.' . 5
10 1.0
0,5 [ 0,5
0.0 0.0
-0,5 | | -0,5 1,0 : T 1,0
Mirz ~ Mai Juli Sept.  Nov. Jan.  Marz Mirz ~ Mai Juli Sept. ~ Nov. Jan. Mirz
2010 2011 2010 2011
Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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die Kassa-Breakeven-Inflationsrate ging mit
einem geringfiigigen Anstieg der fiinfjahrigen
Termin-Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jah-
ren, die sich um 20 Basispunkte auf 2,2 % am
2. Mérz erhohten, einher. Die entsprechenden
aus inflationsindexierten Swaps abgeleiteten
Breakeven-Inflationsraten beliefen sich am sel-
ben Tag auf 2,3 %. Die Erhohung der Break-
even-Inflationsraten im mittleren Laufzeitenbe-
reich diirfte mit einem Wiederanstieg der
Inflationsrisikopramie zusammenhéingen. Insge-
samt stehen die Daten zu den Breakeven-Infla-
tionsraten mit den Ergebnissen anderer umfrage-
basierter Messgrofien der Inflationserwartungen

(in % p. a.; Tageswerte)

— 2. Mirz 2011
----- 30. November 2010

5,0 5,0
45 4,5
4,0 4,0
3,5 35
3,0 3,0
255) 2,5
2,0 2,0
1,5 155]

1,0 1,0
im Einklang und lassen weiterhin den Schluss |-~ 05
zu, dass die Inflationserwartungen der Markiteil- 00
nehmer fest verankert bleiben. 2011 2013 2015 2017 2019 2021

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

Die Dynamik der Zinsstruktur der kurzfristigen
Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der

Terminzinssidtze im Euroraum veranschaulicht,
wie sich die allgemeine Entwicklung der langfris-
tigen Anleiherenditen in Verdnderungen der Zins-
erwartungen (und der damit verbundenen Risiko-

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 Schitzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-

.. .. . . . . anleihen im Euro-Wahrungsgebiet mit AAA-Rating.
prdmien) fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte

aufgliedern ldsst (siche Abbildung 28). Der

Anstieg der langfristigen Anleiherenditen gegentiiber ihrem Stand von Ende November, der vor allem
der konjunkturellen Belebung geschuldet war, hat dazu gefiihrt, dass sich die Zinsstruktur der kurzfris-
tigen Terminzinsséitze im Bereich der Laufzeiten von mehr als drei Jahren um rund 20 Basispunkte
und im Bereich der kurzfristigen Laufzeiten um etwa 50 Basispunkte nach oben verlagert hat.

Die Renditeabstdnde von Investment-Grade-Anleihen finanzieller wie auch nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften haben sich insgesamt gegeniiber ihrem Stand von Ende November verringert. Bei
Schuldverschreibungen finanzieller Kapitalgesellschaften mit BBB-Rating war der Riickgang am
stirksten, obgleich die Renditedifferenz weiterhin deutlich iiber dem vor der Krise verzeichneten
Niveau liegt. Die jiingsten Daten deuten darauf hin, dass sich die Spreads von Unternehmensanlei-
hen, die sich in der zweiten Jahreshilfte 2010 {iberwiegend stabilisiert hatten, nun erneut ihren vor
der Krise verzeichneten Werten anndhern. Die Zinsaufschlidge fiir Anleihen finanzieller Kapitalge-
sellschaften aus Griechenland, Irland und Portugal bewegen sich jedoch gegenwiértig auf einem
Niveau, das merklich iiber den wihrend der Verwerfungen Anfang Mai 2010 beobachteten Werten
liegt. Die Emissionsaktivitdt sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ent-
wickelte sich im Eurogebiet im Berichtszeitraum dynamisch, besonders am Markt fiir gedeckte
Schuldverschreibungen.

2.5 AKTIENMARKTE

In den letzten drei Monaten erhielten die marktbreiten Aktienindizes im Euro-Wihrungsgebiet und
den Vereinigten Staaten durch die Veroffentlichung positiver Konjunkturdaten und Gewinnmeldun-
gen sowie durch einen geringfiigigen Wiederanstieg der Risikoneigung insgesamt Auftrieb. Politi-
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sche Spannungen in Nordafrika und im Nahen Osten wirkten dieser Entwicklung im Februar teil-
weise entgegen. Die Unsicherheit an den Aktienmdrkten des Euroraums lief3 iiber weite Teile des
Berichtszeitraums nach, nahm aber nach Ausbruch der politischen Unruhen wieder deutlich zu.

Im Euroraum und in den Vereinigten Staaten stiegen die Aktienkurse, gemessen am Dow Jones Euro
STOXX und am Standard & Poor’s 500, von Ende November 2010 bis zum 2. Mérz 2011 um
10,6 % bzw. 10,8 % (siche Abbildung 29). In diesem Kurssprung spiegeln sich vor allem die verbes-
serten Konjunkturaussichten auf beiden Seiten des Atlantiks und die iiber den Erwartungen liegen-
den Gewinnmeldungen wider. Die Aktienkurse befinden sich seit Mitte 2010 in einem deutlich
erkennbaren Aufwirtstrend. So wurde im Berichtszeitraum das hochste Kursniveau seit mehr als
30 Monaten erreicht, und die Indexstinde waren so hoch wie zuletzt im September 2008 — also vor
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers. Der japanische Nikkei 225 entwickelte sich im Ein-
klang mit den Aktienmérkten des Eurogebiets und der Vereinigten Staaten und verbuchte im Zeit-
raum von Ende November 2010 bis zum 2. Mirz 2011 ein Plus von 5,6 %.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten war am Ende des
Berichtszeitraums im Euro-Wahrungsgebiet 6 Prozentpunkte und in den Vereinigten Staaten 3 Pro-
zentpunkte niedriger (siehe Abbildung 30). Der seit Mitte 2010 zu beobachtende riickldufige Trend
der Aktienkursvolatilitdt setzte sich iiber weite Strecken des Berichtszeitraums fort und spiegelte den
verbesserten Konjunkturausblick wider.

(Index: 1. Mérz 2010 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fuinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet

----- Vereinigte Staaten =+« Vereinigte Staaten
==== Japan ==== Japan
125 125 40 40
120
35 35
115
110 30 30
105 25 $:
bad
]
100 H
20
N 5
95 2 :
15 [
90
85 | I 85 10 I T 10
Mirz ~ Mai Juli Sept.  Nov. Jan. Mirz Mirz ~ Mai Juli Sept.  Nov. Jan. Mirz
2010 2011 2010 2011

Quellen: Thomson Reuters.

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

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitat stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verénderung 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 Volatilitit 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.
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Auch im aktuellen Berichtszeitraum waren meist
starke Spannungen an den Staatsanleihemérkten
des Euro-Wiahrungsgebiets zu verzeichnen,

S . : Verind Vorjahr in %; Monatswert
wenngleich sie im Januar leicht nachlieBen. Im ~ (Yerinderung gegen Vorjahrin %; Monatswerte)

Gegensatz zur Entwicklung Anfang Mai 2010 ——  Euro-Wihrungsgebiet, kurzfiistig ”
g . g g L s Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
haben die Turbulenzen an den Staatsanleihe- -=== Vereinigte Staaten, kurzfristig

—— Vereinigte Staaten, langfristig 2

36 36

mirkten diesmal jedoch nicht zu einer ausge-
pragten Flucht der Anleger in liquidere Anlage-
formen gefiihrt. Dies lasst darauf schlielen, dass
sich die Bedenken beziiglich der Konjunkturaus-
sichten im Euroraum weitgehend aufgeldst
haben. Die konjunkturelle Dynamik zeigt sich in
insgesamt positiven Datenverdffentlichungen
sowohl fiir die Industrie als auch fiir den Dienst-
leistungssektor des Eurogebiets, und die Kon-
junktureinschitzungen sind laut Umfrageindika-
toren weiterhin giinstig. In den Vereinigten
Staaten wurden im Berichtszeitraum dhnlich 2005 2006 2007 2008 2009 2010
positive Wirtschaftsdaten gemeldet, was eine Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Aufwirtskorrektur der KOHj unkturprognosen Anmerkung: Fiir das Euro-Wihrungsgebiet erwartetes Gewinn-

wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen

S 1 111 Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes
ausloste. Im' Februar sorgten dle pOlltlSCh.BIl Gewinnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthal-
Spannungen im Nahen Osten und in Nordafrika  tenen Unternehmen.

.. . .. . 1) ,,Kurzfristig* bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
dafiir, dass die Risikobereitschaft der Anleger, Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).

. © 1. . . 2) ,,Langfristig® bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
die nachweislich gestiegen war, wieder etwas Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).

gebremst wurde.

30

24

Die Aktienindizes zogen im Berichtszeitraum iiber alle Sektoren des Euro-Wéhrungsgebiets hinweg
an, wobei die Finanzwerte mit 20,4 % einen deutlichen Kurssprung verbuchten (siche Tabelle 4).
Der Anstieg der Finanzwerte konzentrierte sich vor allem auf den Januar und war auf eine gewisse
Entspannung an den meisten Staatsanleihemirkten im Euro-Wahrungsgebiet nach erfolgreichen
Anleiheauktionen sowie eine leicht gestiegene Risikobereitschaft zuriickzufiihren. Die Notierungen
nichtfinanzieller Unternehmen des Eurogebiets folgten dem weitgehend ununterbrochenen Auf-
wirtstrend, der Mitte 2010 eingesetzt hatte, und legten von Ende November 2010 bis Anfang Mérz
2011 um 7,7 % zu. Innerhalb des nichtfinanziellen Sektors schnitten die Bereiche Konsumgiiter und
verbrauchernahe Dienstleistungen am schwiichsten ab, wihrend Industrie-, Technologie- sowie Ol-
und Gasunternehmen an ihre ungebrochen gute Wertentwicklung, die Mitte 2010 ihren Anfang
nahm, ankniipfen konnten. Die Aktienkursentwicklung im Euroraum ergibt auch in der Lénderbe-
trachtung ein durchweg positives Bild fiir den Berichtszeitraum, vor allem in jenen Léndern, in
denen zuletzt starke Spannungen an den Staatsanleihemérkten geherrscht hatten.

Die erfreuliche Entwicklung an den Aktienmérkten, die der positiven Konjunkturdynamik zugrunde
liegt, zeigt sich im zunehmenden tatsédchlichen Gewinn pro Aktie ebenso wie in dem optimistischen
Ausblick fiir die Gewinnerwartungen fiir die nachsten zwolf Monate. Der tatséchliche jahrliche
Gewinn pro Aktie der im Dow Jones Euro STOXX enthaltenen Unternehmen wies im Februar
2011 ein Wachstum von 34 % auf (nach 31 % im November 2010). Auch die Prognose fiir das
Wachstum des Gewinns pro Aktie auf Jahresfrist ist mit 15 % nach wie vor relativ hoch, wenn-
gleich hier ein leichter Riickgang gegeniiber der zuvor im November 2010 abgegebenen Prognose
von 17 % festzustellen ist. Der gilinstige Ausblick sowohl fiir die tatsdchlichen Gewinne als auch
fiir die Gewinnprognosen betrifft alle Wirtschaftssektoren. Uberdies lagen die im Berichtszeitraum
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(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro| Grund- Ver-|Konsum-| Erdél| 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 9,8 6,5 14,0 7,5 23,8 3,9 14,6 4,7 6,8 8,4
Kursverinderung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums)
Q42009 2,1 15,3 33 9,0 6,8 -5,5 7,7 38 -3,9 2,0 0,3
Q12010 0,8 1,6 6,8 35 -1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 -3,3
Q22010 -11,1 -8,3 -7,2 3,1 -13,4 -17,6 -7,5 -7,1 -17,3 -12,1 -18,3
Q32010 73 9,0 11,1 8,0 53 8,2 -0,2 5,6 32 12,8 4,9
Q42010 3,8 16,3 0,7 9,0 7,9 -7,0 -1,1 13,3 10,2 -4,7 2,9
Januar 2011 4.4 -3,1 2,2 -1,9 6,1 12,5 3,1 2,2 6,3 4,9 6,4
Februar 2011 1,9 3,0 -0,7 0,4 3,5 33 2,6 2,3 0,4 1,1 0,2
30. November 2010
bis 2. Mérz 2011 10,6 6,7 1,7 1,7 17,3 20,4 8,7 10,7 15,6 6,1 9,5

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

gemeldeten Gewinne grofitenteils tiber den Erwartungen. Lediglich die von Unternehmen des Sek-
tors fiir verbrauchernahe Dienstleistungen verdffentlichten Gewinne sorgten an den Mirkten fiir
etwas Enttduschung.

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Finanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
erhéhten sich vor allem bei der marktbasierten Finanzierung im Schlussquartal 2010 aufgrund
steigender Kosten in allen Unterkategorien. Zuletzt war ein leichter Riickgang der realen Kosten
der Kapitalbeschaffung iiber den Aktienmarkt zu beobachten, wihrend die realen Kosten der markt-
basierten Fremdfinanzierung weiter zunahmen. Was die Finanzierungsstrome anbelangt, so wurde
die Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im vierten Quartal
2010 weniger negativ und kehrte im Januar 2011 erstmals seit August 2009 in den positiven
Bereich zuriick. Dies deutet darauf hin, dass im friihen Jahresverlauf 2010 ein Wendepunkt bei der
Kreditentwicklung erreicht worden ist. Die Emission von Schuldverschreibungen durch nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften schwdchte sich im Schlussquartal 2010 weiter ab, war aber nach wie
vor hoch.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet —
berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen anhand der um
Bewertungseffekte bereinigten Bestidnde — erhohten sich im letzten Vierteljahr 2010 um 17 Basis-
punkte und beliefen sich im Dezember 2010 auf rund 3,9 %, bevor sie im Januar 2011 wieder leicht
zuriickgingen (siche Abbildung 32).
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Der Anstieg der Finanzierungskosten insgesamt
war iiber alle Unterkategorien hinweg zu beob-
achten. Bei den realen Kosten der marktbasier-

. . . mno . ata
ten Fremdfinanzierung war die Zunahme jedoch ("¢ P- @ Monatswerte)

am deutlichsten spiirbar. Hier wurde im vierten = Finanzierungskosten insgesamt ,

. . M  coooo Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite
Quartal 2010 eine ErhOhung um rund 50 Basis- ==== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite
punkte gegenﬁber September verzeichnet, und — Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung

i B coooc Reale Kosten borsennotierter Aktien
auch im Januar und Februar 2011 nahmen diese

Kosten noch leicht zu. Auch bei den realen Kos- : Z
ten der Finanzierung iiber den Aktienmarkt war ; ;
im Schlussquartal 2010 eine Zunahme, und zwar

um rund 20 Basispunkte, zu verbuchen, bevor ol 6
sie wieder auf den Stand von Ende September 2|12 >
2010 zuriickgingen. In den hoheren Kosten der 4 4
marktbasierten Fremdfinanzierung kamen die v, ’
neuerlichen Spannungen an den Finanzmirkten 2 "“c.;__g 2
im Schlussquartal 2010 zum Ausdruck. Im glei- ! ek
chen Zeitraum erhdhten sich die realen Kurz- 0 0

T T T T T T T T T T T
L. . . 1999 2001 2003 2005 2007 2009
fristzinsen der MFIs um 16 Basispunkte und die
realen 1angfristigen Zinssitze geringfﬁgig um Quellen: EZB, Thomson Reuters, Merrill Lynch und Prognosen

. o L. von Consensus Economics.
5 Basispunkte. Bei ldngerfristiger Betrachtung Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht-
. . . . . finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
zeigt sich, dass die realen Finanzierungskosten — Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
: . . . Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflations-
nichtfinanzieller KapltalgesellSChaﬁen im Euro- erwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht vom

ot g 4 : : Mairz 2005). Die Einfiihrung der harmonisierten MFI-Kredit-
gebiet in den vier Monaten bis Januar 2011 in 3 @500 D030 e einen statistischen Bruch in den Zeit-

allen Unterkategorien nahe ithrem tiefsten Stand reihen zur Folge. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusam-
menhang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32

seit 1999 blieben. Dies gilt allerdings nicht fiir ~ und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18)

. . . . sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise
die realen Kosten der Finanzierung iiber den nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.
Aktienmarkt, die nach wie vor ein im histori-

schen Vergleich hohes Niveau aufwiesen.

Die nominalen MFI-Zinsen fiir neue kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
erhohten sich im Berichtszeitraum, wihrend sie bei Krediten mit langeren Laufzeiten weitgehend
unverdndert blieben (siehe Tabelle 5). Der Zinsanstieg bei Krediten mit kurzen Laufzeiten steht
offenbar mit der jliingsten Entwicklung der Geldmarktséitze im Einklang, die sich in der Regel auf
die kurzfristigen Finanzierungskosten der Banken auswirken. Die Entwicklung der Bankkreditzin-
sen diirfte somit darauf hindeuten, dass die graduelle Weitergabe vergangener EZB-Leitzinssenkun-
gen an die Bankkunden zum Abschluss gekommen ist.

Die Renditeabstdnde von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gegeniiber Staatsanleihen
weiteten sich im Betrachtungszeitraum in den hoheren Ratingkategorien marginal aus, wihrend sie
sich bei den niedrigeren Ratingklassen leicht verringerten (siche Abbildung 33). Im November 2010
bewirkte die Ausweitung der Spreads fiir Unternehmensanleihen, welche in allen Unterkategorien
zu beobachten war und mit den erneuten Finanzmarktspannungen mehr oder weniger im Einklang
stand, einen Anstieg der realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung. Zuletzt trug das Nach-
lassen der Spannungen an den Finanzmérkten zu einer Verringerung der Renditeabstéinde von Unter-
nehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen bei, vor allem im Hinblick auf Anleihen mit niedrigerer
Bewertung, bei denen sich der Abstand seit Jahresbeginn um rund 90 Basispunkte verkleinert hat.
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Tabelle 5 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

(in % p. a.; in Basispunkten)

Verinderung in

Basispunkten bis
Januar 20119

2009 2010 2010 2010 2010 2011 2009 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Dez. Jan.| Okt. Okt. Dez.

Kreditzinsen der MFIs

Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,06 3,98 3,70 3,80 3,86 4,02 -16 19 16
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 328 324 325 334 350 345 12 3 -5
Mit anféanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,96 4,00 3,80 3,78 3,86 3,86 -32 4 0
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr
als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 2,19 1,99 2,17 226 2,59 245 31 12 -14
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,58 3,44 3,37 3,51 3,50 3,93 29 47 43
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 0,71 0,64 0,73 088 1,02 1,02 28 2 0
Rendite zweijahriger Staatsanleihen 1,39 1,40 1,84 1,85 2,24 230 91 68 6
Rendite siebenjéhriger Staatsanleihen 2,99 2,82 2,39 2,12 2,71 2,81 -26 63 10
Quelle: EZB.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Abbildung 33 Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

=== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
AA-Rating (linke Skala)

+++++  Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,

A-Rating (linke Skala)

Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,

BBB-Rating (linke Skala)

—— Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen mit AAA-
Rating gemessen.
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FINANZIERUNGSSTROME

Die meisten einschldgigen Indikatoren sprechen dafiir, dass sich die Ertragslage der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet im letzten Jahresviertel 2010 weiter aufgehellt
hat. Die Jahreswachstumsrate des Gewinns pro Aktie bei borsennotierten nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euroraum blieb im Schlussquartal 2010 deutlich im positiven Bereich und
erreichte im Januar 2011 mit rund 40 % fast einen historischen Hochststand (siche Abbildung 34).
Den Erwartungen der Marktteilnehmer zufolge diirften die Unternehmensgewinne in den kommen-
den Monaten teilweise nach unten korrigiert werden.

Was die AuBenfinanzierung anbelangt, so bestitigen die Daten fiir das vierte Quartal 2010 die im
vergangenen Jahr beobachtete Abschwichung der MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften. Diese Normalisierung der Nachfrage nach Bankkrediten kdnnte auch teilweise die im
gleichen Zeitraum kontinuierlich gesunkene Emission von Schuldverschreibungen erkléren (siche
Abbildung 35). Vor allem die Begebung kurzfristiger Schuldtitel blieb — trotz gewisser Anzeichen
einer Erholung — wie schon im Jahresverlauf 2010 negativ, wiahrend die Begebung langfristiger
Schuldverschreibungen im Schlussquartal weiter zuriickging. Auch bei den von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften emittierten borsennotierten Aktien war die Emissionstétigkeit weiter riicklau-
fig und blieb somit verhalten.

Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war im vierten
Quartal 2010 mit -0,2 % weniger negativ (siche Tabelle 6) und kehrte im Januar 2011 erstmals seit
August 2009 in den positiven Bereich zuriick. Die Erholung der Kreditdynamik spiegelt in erster
Linie einen langsameren Riickgang der kurzfristigen Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften (mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr) wider. Die Jahreswachstumsrate der Kredite mit
einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren hingegen war im Berichtszeitraum leicht riicklaufig. Empi-
rische Belege deuten darauf hin, dass die Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Tatséchliche Gewinne =—— MFI-Kredite
----- Erwartete Gewinne eeeee  Schuldverschreibungen

====  Borsennotierte Aktien

50 50 35 35
40 3 40 30 '5.- 30
30 o 30 [
25 ot 25
20 .| 20 s
. \/’\t\/\_\ L 0 20 : 2
0 0 15 |4 : 5
-10 -10 10 . : .
20 -20
5
230 -30
-40 -40 0
-50 T 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 Reuters und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

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

2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Kredite der MFIs -2,2 -2,4 -1,7 -0,6 -0,2
Bis zu 1 Jahr -13,2 -11,2 -9,9 -6,4 -3,6
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren -2,0 -4,2 -3,9 -2,0 2.4
Mehr als 5 Jahre 3,7 3,0 33 2,7 2,2
Begebene Schuldverschreibungen 14,5 16,1 12,3 8,6 8,0
Kurzfristig -40,7 -23,8 -15,6 -13,2 -7,3
Langfristig, darunter: " 26,1 22,6 16,0 11,2 9,5
Festverzinslich 33,8 26,9 18,9 13,7 11,6
Variabel verzinslich -4,0 0,0 -1,3 -1,2 -0,4
Emittierte borsennotierte Aktien 1,8 1,8 1,0 0,9 0,7
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 1,1 1,4 1,6 2,1 -
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,3 0,4 0,9 1,9 -
Versicherungstechnische Riickstellungen® 0,9 0,9 0,9 0,9 -

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 vierteljahrlichen europdischen 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.

Konjunkturzyklus iiblicherweise mit einer erheblichen Zeitverzdgerung folgen. Demnach lasst die
in jlingster Zeit beobachtete Erholung der Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften darauf schlieBen, dass im fritheren Jahresverlauf 2010 ein Wendepunkt erreicht
wurde. Indessen konnte die hohere Verfiigbarkeit von Innenfinanzierungsmitteln die Belebung der
Nachfrage nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nach Bankkrediten geddmpft haben.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet bestatigen,
dass nachfrageseitige Faktoren den Kreditbedarf der nichtfinanziellen Unternehmen im vierten Quar-
tal 2010 erheblich beeinflusst haben (siche Abbildung 36). Die insgesamt stiarkere Nettonachfrage
nach Unternehmenskrediten war vor allem dadurch bedingt, dass der Finanzierungsbedarf fiir
Anlageinvestitionen nicht weiter zuriickging. Daneben leistete auch die Finanzierung von Unterneh-
mensiibernahmen und Fusionen einen positiven Beitrag, wiahrend der Beitrag des Finanzierungsbe-
darfs fiir Lagerhaltung und Betriebsmittel riickldufig war. Dartiber hinaus deuteten die Umfrageer-
gebnisse per saldo auf eine geringere Verschirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von
Unternehmenskrediten hin. Grund hierfiir waren die giinstigere Risikowahrnehmung der Banken,
aber vor allem branchen- oder firmenspezifische Faktoren. Wahrend sich die Normalisierung der
Kreditbedingungen im Euroraum insgesamt fortzusetzen scheint, ist der Zugang zu Bankkrediten in
einigen Landern weiterhin nur sehr eingeschrinkt moéglich. Ferner konnten sich durch eine anzie-
hende Kreditnachfrage in einigen Féllen auch die potenziellen Auswirkungen der relativ strikten
Kreditrichtlinien auf das Kreditangebot verstirken.

EIB
Monatsbericht
Marz 2011



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung

Die Finanzierungsliicke (d. h. das Finanzierungsdefizit) der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften —
also die Differenz zwischen Aufwendungen fiir Sachinvestitionen und Mitteln der Innenfinanzierung
(Bruttoersparnis) — blieb trotz riickldufiger Werte im dritten Quartal 2010 auf Basis gleitender Vier-
quartalssummen positiv. In Abbildung 37 findet sich eine Aufschliisselung nach Ersparnis, Finanzie-
rung und Vermdgensbildung der im Eurogebiet angesiedelten Unternehmen geméB den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die entsprechenden Daten sind
nur bis zum dritten Quartal 2010 verfiigbar. Wie aus der Abbildung hervorgeht, konnten die Mittel fiir
Sachinvestitionen (Bruttoanlageinvestitionen) der Unternehmen weitgehend durch einen Riickgriff auf
interne Ressourcen beschafft werden, sodass die Auenfinanzierung, die zwar leicht angestiegen war,
fiir Unternehmen nach wie vor eine untergeordnete Rolle spielte. Unterdessen erhéhte sich der Netto-
erwerb von Finanzaktiva einschlieBlich Aktien im dritten Quartal 2010 geringfiigig.

FINANZLAGE

Der Verschuldungsabbau wurde im dritten Quartal 2010 fortgesetzt. So ging die Verschuldung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zwischen dem zweiten und dem dritten Quartal gemessen am
BIP von 80 % auf 79 % und gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss von 422 % auf 415 % zuriick
(siche Abbildung 38). Die Zinsbelastung blieb im zweiten Halbjahr 2010 relativ stabil, nachdem sie
von Ende 2008 bis Anfang 2010 drastisch zuriickgegangen war (siche Abbildung 39).

Abbildung 36 Kreditwachstum und

Abbildung 37 Ersparnis, Finanzierung und
Vermogensbildung nichtfinanzieller Kapital-

Bestimmungsfaktoren der Kreditnachfrage
gesellschaften

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

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

Wihrungsgebiet.

Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung zéhlen 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 vierteljdhrli-
chen européischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich auf
Buchkredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-

stellungen.

(in Basispunkten)

== Nettobankzinsbelastung (linke Skala)
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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 Bestanden.

Die geringeren Aufenfinanzierungsstrome und die seit dem zweiten Halbjahr 2009 gestiegenen
Innenfinanzierungsmittel deuten insgesamt darauf hin, dass die Unternehmen ihre Finanzlage ver-
bessert und ihre Bilanzschwichen reduziert haben und so vor dem Hintergrund des konjunkturellen
Aufschwungs an finanzieller Flexibilitdt gewinnen konnten. Dennoch legen die Verschuldung und
die damit verbundene Zinsbelastung noch immer nahe, dass im Zusammenhang mit der Erholung
der Cashflows womdglich noch Bedarf an Bilanzumstrukturierungen besteht.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Im vierten Quartal 2010 waren die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte von insgesamt
stabilen Kreditzinsen der Banken gekennzeichnet, die jedoch im Januar 2011 geringfiigig anzogen.
Gegen Ende des Jahres wurden die Kreditrichtlinien fiir Konsumenten- und Wohnungsbaukredite an
private Haushalte leicht verschdrft. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private Haushalte
erhdhte sich zwar im Januar 2011 gegeniiber dem vierten Quartal 2010, insgesamt waren bei der
Zwélfmonatsrate der Kredite an private Haushalte jedoch Anzeichen einer Abschwdchung zu erken-
nen. Die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhdltnis zum Einkommen hat im Schlussquartal
den Schdtzungen zufolge nur minimal zugenommen, und ihre Zinsbelastung hat sich nach einem
Riickgang im vorhergehenden Quartal im Groflen und Ganzen stabilisiert.
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FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungskosten der privaten Haushalte
im Euro-Wahrungsgebiet blieben im vierten
Quartal 2010 insgesamt weitgehend stabil, nach-

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

dem im vorhergehenden Jahresviertel ein leichter — Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher
. . ) Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

Anstieg verzeichnet worden war. Im Januar stie- ... Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als

gen die Finanzierungskosten dann wieder etwas | Jime gl an S Ja e

i . X ====  Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
an. Auf Ebene der einzelnen Kreditkategorien 5 Jahren und bis zu 10 Jahren

fiel die Entwicklung der MFI-Zinssitze fiir neue —— Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
Kredite an private Haushalte im Schlussquartal
des vergangenen Jahres uneinheitlicher aus.
Wihrend die MFI-Zinsen fiir neue Wohnungs-
baukredite kaum Verdnderungen aufwiesen, gin-
gen sie bei den Konsumentenkrediten geringfii-
gig zuriick. Diese Entwicklung wurde durch
einen verhaltenen Anstieg der MFI-Zinsen fiir
sonstige Kredite aufgewogen. Hinter der Stabili-
sierung der Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite
verbirgt sich ebenfalls eine gegenldufige Ent-
wicklung der Teilkomponenten. Zwar blieben die
Zinsen fiir Darlehen mit einer kiirzeren anfangli-
chen Zinsbindung (d. h. Kredite mit einer variab-
len Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr) unverdndert, und die ~ Quelle: EZB.

Zinsen fiir Ausleihungen mit einer anfianglichen

Zinsbindung von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren gingen sogar leicht zuriick, jedoch zogen
die Zinssitze fiir Kredite mit lingeren Laufzeiten (d. h. mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr
als fiinf Jahren) etwas an (siche Abbildung 40). Im Januar 2011 hingegen stiegen die MFI-Zinsen fiir
Wohnungsbaukredite im Neugeschéft iiber alle Laufzeiten hinweg an. Eine Betrachtung der Diffe-
renz gegeniiber vergleichbaren Marktsétzen zeigt, dass sich der Spread bei Darlehen mit einer Zins-
bindung von mehr als einem Jahr moderat verringerte, wihrend er bei den ldngeren Laufzeiten sogar
negative Werte aufwies.
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Nachdem die MFI-Zinsen fiir neue Konsumentenkredite an private Haushalte auch im dritten Jahres-
viertel stabil waren, gaben sie von September bis Dezember 2010 um 40 Basispunkte nach. Diese
Entwicklung lieB sich in allen Kreditkategorien beobachten. Bei den Konditionen fiir Darlehen mit
einer langeren anféanglichen Zinsbindung (d. h. einer Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren) war hier-
bei eine besonders kréftige Verbilligung zu beobachten, sodass der im dritten Quartal unterbrochene
negative Trend wieder aufgenommen wurde. Im Januar 2011 kehrten die MFI-Zinsen fiir neue Kon-
sumentenkredite an private Haushalte jedoch erneut auf das im Oktober 2010 verzeichnete Niveau
zuriick, nachdem es bei den mittelfristigen Ausleihungen bereits zuvor zu einem vergleichbaren Zins-
anstieg gekommen war. Die Zinsdifferenz zwischen Krediten mit einer Zinsbindung von bis zu einem
Jahr und einem vergleichbaren Marktsatz verringerte sich von Oktober 2010 bis Januar 2011 leicht.
Auch die Abstinde zwischen den Zinsen fiir Kredite mit einer Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren
und einem vergleichbaren Marktsatz verkiirzten sich im selben Zeitraum geringfiigig.

Den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschéft vom Januar 2011 zufolge wurden die Kreditricht-
linien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte im vierten Quartal 2010 leicht verschérft.
Grund fiir die anziehenden Kreditstandards scheinen in erster Linie eine hdhere Risikowahrnehmung
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der Banken im Zusammenhang mit dem Wohnimmobilienmarkt und den allgemeinen Konjunktur-
aussichten sowie eine leichte Zunahme der Finanzierungskosten und schirfere bilanzielle Restrikti-
onen zu sein. Unterdessen war den Angaben der Banken zufolge die Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten im letzten Vierteljahr per saldo positiv und zudem kréftiger als im Vorquartal. Getragen
wurde diese Entwicklung von einer Aufhellung der Aussichten an den Wohnungsmérkten und einem
zwar immer noch negativen, aber dennoch gestiegenen Verbrauchervertrauen. Auch die Richtlinien
fiir Konsumentenkredite an private Haushalte und fiir sonstige Kredite wurden im vierten Quartal
leicht verschirft. Die Nachfrage nach solchen Krediten nahm insgesamt zu, kehrte sich jedoch nicht
ins Positive und wurde der Einschétzung der Banken zufolge von der Entwicklung des Verbraucher-
vertrauens und der Ersparnisse der privaten Haushalte geddmpft.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der insgesamt an private Haushalte vergebenen Kredite blieb im dritten Quar-
tal 2010 (auf das sich die aktuellsten vorliegenden Daten aus den integrierten Sektorkonten des
Euroraums beziehen) weitgehend unveréndert bei 2,3 %, nachdem es seit dem Schlussquartal 2009
einem Aufwartstrend gefolgt war. Dieses im Wesentlichen stabile Wachstum spiegelte dhnliche Ent-
wicklungen bei den Teilkomponenten wider. Die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an pri-
vate Haushalte durch Nicht-MFIs lag unveréndert bei etwa null, nachdem sie in den vorangegange-
nen drei Quartalen deutlich zuriickgegangen war. Die Daten zur Kreditvergabe und
Verbriefungsaktivitit der MFIs deuten darauf hin, dass sich das jahrliche Wachstum der gesamten
Kreditvergabe an private Haushalte im vierten Quartal auf rund 2 % erhohte (sieche Abbildung 41).

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an
private Haushalte stieg im Januar auf 3,1 %,
nachdem sie im dritten und vierten Quartal
N . R Veriind Vorjahr in %; in Prozentpunkten; Quartals-
jeweils bei 2,8 % gelegen hatte. Dies ist eine gngg;l;}u;m“g gogen Vorjahr in %; in Prozentpunkten; Quartals
Bestapgung dafiir, dass s1c.h das Wachstum der T S,
Kreditaufnahme durch private Haushalte ver- s Wohnungsbaukredite der MFIs

. . e e " Sonstige Kredite der MFIs
langsamt hat. Die Verbriefungsaktivitét schlagt —  Kredite der MFls insgesamt
sich nach wie vor nur geringfiigig im Jahres- -~ Kredite insgesamt
wachstum der MFI-Kredite an private Haushalte 10 PRy
nieder, wenngleich nach Bereinigung um Ver- | | |

S

briefungen ein leichter Aufwirtstrend erkennbar
ist. Angesichts des kiirzlich verzeichneten
Anstiegs der Wohnimmobilienpreise sowie der
in einigen Landern geschniirten Konjunkturpa-
kete und der allgemeinen Zunahme des Verbrau-
chervertrauens scheint sich die MFI-Kreditver-
gabe an private Haushalte auch in jlingster Zeit
relativ verhalten entwickelt zu haben. Das
Wachstum der Kredite an private Haushalte o Li
diirfte durch die historisch hohe Verschuldung Y
der privaten Haushalte und die weiterhin insge- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

samt verschérften Kreditrichtlinien gedampft Quelle: EZB.
d Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zdhlen Kredite an pri-
werden. vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieBlich
der tibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das dritte
Quartal 2010 auf Basis der im Bereich der Geld- und Banken-
Was die Tei]komponenten der MFI-Kredite an statistik gemeldeten Transaktionen geschitzt. Informationen tiber
. . . . Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsraten der MFI-
private Haushalte anbelangt, so erhohte sich die Kredite und der Kredite insgesamt finden sich im ,,Technischen
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Jahreswachstumsrate der Wohnungsbaukredite et
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von 3,5 % im vierten Quartal auf 3,9 % im Januar. Bei den Konsumentenkrediten verlangsamte sie
sich hingegen im gleichen Zeitraum von -0,7 % auf -0,8 %. Das in den vergangenen Monaten anhal-
tend schwache Wachstum der Konsumentenkredite konnte damit zusammenhéngen, dass die Ver-
braucher die Aussichten fiir ihre finanzielle Situation laut Umfragen der Europdischen Kommission
inzwischen pessimistischer einschitzen. Zudem verharrt der Indikator fiir groBere Anschaffungen,
der in der Regel stark mit dem Konsum von Gebrauchsgiitern korreliert, auf einem historisch nied-
rigen Niveau. Dies deutet insgesamt darauf hin, dass die Abschwachung des Wachstums der Konsu-
mentenkredite seit Anfang 2010 durch die geddmpfte Nachfrage nach solchen Darlehen verursacht
worden ist (siche Kasten 4).

ERLAUTERUNG DER JUNGSTEN ENTKOPPLUNG DES WACHSTUMS VON WOHNUNGSBAU- UND
KONSUMENTENKREDITEN DER MFIS

Die seit dem Schlussquartal 2009 beobachtete Erholung der Jahreswachstumsrate von MFI-Kre-
diten an private Haushalte ging mit einer Entkopplung der Entwicklung von Wohnungsbau- und
Konsumentenkrediten einher. Wahrend sich die Zuwachsraten fiir Hypothekarkredite auf nahezu
4 % erhohten, blieben sie bei den Konsumentenkrediten weitgehend unveréndert im negativen
Bereich (siehe Abbildung A). Angesichts des starken Gleichlaufs, den diese beiden Kategorien
der Kreditvergabe an private Haushalte sonst in der Zeit seit 1999 aufweisen, ist dieser unter-
schiedliche Wachstumsverlauf vergleichsweise augenfillig. Im vorliegenden Kasten soll unter-
sucht werden, inwieweit sich die verfiigbaren Indikatoren als mogliche Erklarungsfaktoren fiir die
gegenwartigen Unterschiede eignen.

Informationen aus den Kreditrichtlinien und Kreditzinsen der Banken

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditge-
schift im Euro-Wahrungsgebiet deuten darauf
hin, dass die Banken bei der Verscharfung der
Kreditrichtlinien keine Unterschiede zwischen
Hypothekar- und Konsumentenkrediten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Kredite an private Haushalte
----- Konsumentenkredite

gemacht haben (siehe Abbildung B). Insbeson- -===  Wohnungsbaukredite
dere scheint es keine Abweichungen zu geben, 16 16
was die Auswirkungen der Verschirfung anbe- |, 14

langt, die sich aus den Finanzierungskosten
und den bilanziellen Restriktionen der Banken
ergibt. Diese beiden Faktoren kdnnen als enger
definierte Angebotsfaktoren der Kreditvergabe

betrachtet werden. Ungeachtet dessen scheinen 6
die Banken die Verschérfung jedoch bis zu 4
einem gewissen Grad auf unterschiedliche )
Weise umgesetzt zu haben, denn seit Herbst .

2009 haben sie die Margen fiir Konsumenten-
kredite offensichtlich stirker erhoht als fiir
Hypothekarkredite.

_2 T T T T T
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Quelle: EZB.
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Zwar liegen die Bankzinsen fiir Konsumentenkredite normalerweise iiber den Zinsen fiir Woh-
nungsbaukredite — da Letztere in der Regel besser mit Sicherheiten unterlegt sind —, die Zinsdif-
ferenz zwischen den beiden Kreditarten war jedoch im Zeitraum von der zweiten Jahreshélfte
2009 bis zum ersten Halbjahr 2010, als die Entkopplung der beiden Zeitreihen fiir das Kredit-
wachstum begann, besonders grof3 (siche Abbildung C). Zuletzt hat sich der Zinsabstand wieder
verringert, allerdings weisen Konsumentenkredite und Wohnungsbaukredite bislang noch immer
unterschiedliche Wachstumsmuster auf.

Informationen aus den Nachfrageindikatoren

In der Umfrage zum Kreditgeschift berichteten die Banken von einer weitgehend vergleichbaren
Entwicklung der Nachfrage nach Konsumenten- und Hypothekarkrediten, wobei Anfang 2009
bei beiden ein Wendepunkt verzeichnet wurde. Einige Unterschiede waren jedoch nach wie vor
spiirbar: So kehrte sich das Wachstum der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten ab dem dritten
Quartal 2009 ins Positive, wihrend es bei den Konsumentenkrediten nach wie vor leicht negative
Werte aufwies (siche Abbildung B).

Die relativ schwache Nachfrage nach Konsumentenkrediten scheint auch durch die Ergebnisse
aus Verbraucherumfragen bestitigt zu werden. Zwar hat sich das Verbrauchervertrauen seit
dem Tiefpunkt im vierten Quartal 2009 deutlich erholt, die Bereitschaft zu grofleren Anschaf-
fungen — die eine hohere Korrelation mit dem Konsum von Gebrauchsgiitern und dem Kauf
kostspieligerer Giiter aufweist und daher die Nachfrage nach Konsumentenkrediten eher wider-
spiegeln diirfte — hat sich aber nach einer anfanglichen Zunahme wieder verringert. Maf3geblich
diirfte in diesem Zusammenhang die Entwicklung des Automobilabsatzes gewesen sein, einer
wichtigen Komponente des Konsums von Gebrauchsgiitern. Diese war iiber weite Strecken des
Jahres 2010 von einer erneuten Schwiche gekennzeichnet, die mit dem Auslaufen der Abwrack-

(Salden in % (netto)) (in % p. a.)
= Kreditrichtlinien — Konsumentenkredite mmm  Zinsdifferenz der Konsumenten- und
----- Kreditrichtlinien — Wohnungsbaukredite Wohnungsbaukrediten

==== Nachfrage — Wohnungsbaukredite
—— Nachfrage — Konsumentenkredite

Zinssitze fiir Konsumentenkredite
Zinssitze fliir Wohnungsbaukredite
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pramien zusammenhing (siche Abbildung D).!?

Des Weiteren diirften auch das verhaltene

Wachstum des real Verngbaren Einkommens (Verbraucherumfragen in standardisierten prozentualen Salden
der privaten Haushalte sowie deren nach wie (netto); Verdnderung des Automobilabsatzes gegen Vorjahr in %)

vor hohe Verschuldung zur Abschwichung der —— Erwartete grofiere Anschaffungen (linke Skala)
Nachfi h K kredi b Verbrauchervertrauen (linke Skala)
achlrage nac onsumentenkrediten c1ge- ==== Automobilabsatz (rechte Skala)

tragen haben. Dass sich diese Faktoren offen-
bar nicht gleichermaflen dimpfend auf die
Nachfrage nach Hypothekarkrediten auswir- !
ken, konnte damit zusammenhingen, dass beim
Kauf von Wohnimmobilien auch Anlage-
iiberlegungen eine Rolle spielen. So konnten -1 |,
im derzeitigen Umfeld Wohnimmobilien fiir
private Haushalte besonders attraktiv sein, .
zumal die Wohnimmobilienmérkte einiger 3 30
Euro-Lénder nach dem Preisriickgang wéhrend
der Krise nun wieder an Dynamik gewonnen
haben und langere Finanzanlagealternativen

. . ) . Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
mit Ungewissheit und hoheren Kosten verbun- ~ Kommission, Eurostat und ECB-Berechnungen.
den sind.
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Schlussbemerkungen

Die Untersuchung der Indikatoren in diesem Kasten ldsst den Schluss zu, dass die jiingste Ent-
kopplung der Wachstumsraten von Hypothekar- und Konsumentenkrediten auf nachfrageseitige
Faktoren zuriickfiihren ist, die sich insbesondere auf die Konsumentenkredite auswirken. Ange-
botsseitige Faktoren, wie die Kreditrichtlinien und die Zinssétze der Banken, scheinen hingegen
keine groBere Rolle gespielt zu haben.

1 Siehe EZB, Die Auswirkungen der Abwrackpramie in den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 4, Monatsbericht Oktober
2009.

2 Wenn man davon ausgeht, dass der gegenwirtige Riickgang des Automobilabsatzes ein Grund fiir das geringe Wachstum der Konsu-
mentenkredite ist, hitte der deutlich positive Zuwachs des Automobilabsatzes zum Zeitpunkt der Abwrackprémien prinzipiell zu einer
Beschleunigung des Wachstums der Konsumentenkredite fiihren miissen. Dass diese Symmetrie im vorliegenden Fall nicht gegeben
war, ldsst sich aber mit mehreren moglichen Faktoren erklaren. Erstens bewirkten die Abwrackpramien letzten Endes einen hoheren
Absatz kleinerer Fahrzeuge, was wiederum einen niedrigeren Finanzierungsbedarf nach sich zog. Zweitens war es aufgrund der finan-
ziellen Anreize der Praimien womdglich nicht zwingend notwendig, attraktive Konditionen fiir die Fahrzeugfinanzierung anzubieten.
Drittens konnten die privaten Haushalte die Kaufe bevorzugt in bar und ohne Riickgriff auf Konsumentenkredite abgewickelt haben, da
sie zum Zeitpunkt der Programme umfangreiche Besténde an liquiden monetiren Vermdgenswerten hielten, die zudem nur gering ver-
zinst wurden.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum ging die Zwolfmonatsrate der
gesamten Geldvermdégensbildung von 2,9 % im zweiten Quartal auf 2,7 % im dritten Vierteljahr
zuriick. Sie fiel damit erneut auf die wéhrend der Finanzkrise beobachteten niedrigen Werte ab (siche
Abbildung 42). Bei Bargeld und Einlagen wurde im dritten Quartal abermals ein vierteljahrlicher
Zufluss verbucht, wenngleich in weitaus geringerem Umfang als im Vorquartal. Der Beitrag dieser
Komponente zur jahrlichen Wachstumsrate der Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte blieb
weitgehend unveréndert. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung diirfte die im dritten Quartal gering-
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fligig flachere Zinsstrukturkurve gewesen sein.
Der Beitrag der Anlagen in Aktien ging etwas
zuriick, was womoglich auf die Unsicherheit im
Zusammenhang mit der konjunkturellen Erho-
lung vor dem Hintergrund der erhdhten Spannun-
gen an den Staatsanleihemérkten zuriickzufiihren
ist. Im Vergleich zum Vorquartal verringerte sich
ihr Anteil am Jahreswachstum der gesamten
Geldvermdgensbildung im dritten Vierteljahr um
mehr als die Hélfte. Die Versicherungs- und Pen-
sionsprodukte hingegen steuerten einen nur
geringfiigig niedrigeren Beitrag zum jéhrlichen
Wachstum der Geldvermogensbildung bei als
zuvor und machten nach wie vor den grofiten
Anteil am gesamten Wachstum aus. Die Schuld-
verschreibungen schlugen weiterhin negativ zu
Buche, obwohl sie im Vergleich zum Vorquartal
leicht zulegten.

FINANZLAGE

Schitzungen zufolge erhdhte sich die Verschul-
dung der privaten Haushalte gemessen am ver-
fligbaren Einkommen im Schlussquartal etwas
weiter (auf rund 98,8 %). Somit setzte sich die
verhaltene Aufwirtsbewegung der vorangegan-
genen Quartale fort (siche Abbildung 43). Grund
hierfiir war, dass sich die Wachstumsrate des
verfiigbaren Einkommens zwar leicht erholte,
die Kreditaufnahme durch die privaten Haus-
halte den Schitzungen zufolge jedoch etwas
kraftiger zugelegt hat. Im Verhéltnis zum BIP
blieb die Verschuldung der privaten Haushalte
Schétzungen zufolge im vierten Quartal prak-
tisch unverédndert, da sich das Einkommens-
wachstum der privaten Haushalte bislang weni-
ger stark belebte als die Konjunktur insgesamt.
Die Zinsbelastung der privaten Haushalte hat
sich den Schédtzungen zufolge mit 2,2 % des ver-
fiigbaren Einkommens im Schlussquartal kaum
verdndert, nachdem sie zuvor seit Ende 2008
kontinuierlich zuriickgegangen war. Bis zum
dritten Quartal 2010 war der Aufwartsdruck, den
die steigende Verschuldung der privaten Haus-
halte auf die Zinslast ausiibte, durch den positi-
ven Effekt der sinkenden Zinssétze mehr als aus-
geglichen worden. Die jlingste geringfiigige
Zunahme der Zinsbelastung der privaten Haus-
halte scheint jedoch darauf hinzudeuten, dass
dieser dimpfende Effekt entfallen ist.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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1) EinschlieBlich Buchkrediten und sonstiger Forderungen.
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht der
Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren einschlieBlich der
iibrigen Welt an private Haushalte. Die Zinsausgaben spiegeln nicht
die gesamten Finanzierungskosten der privaten Haushalte wider, da
sie nicht die Gebiihren fiir Finanzdienstleistungen umfassen. Die
Daten fiir das letzte Quartal sind teilweise geschatzt.



3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge lag die jihrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate
fiir das Euro-Wihrungsgebiet im Februar 2011 bei 2,4 %, nachdem sie im Vormonat 2,3 % betra-
gen hatte. Der Anstieg der Inflationsrate in den ersten Monaten des Jahres 2011 spiegelt haupt-
sdchlich die héheren Rohstoffpreise wider. Die mittel- bis ldngerfristigen Inflationserwartungen
sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht,
die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Experten der EZB erwarten
in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet vom Mdrz 2011 eine
Jjéahrliche HVPI-Inflation von 2,0 % bis 2,6 % fiir 2011 und von 1,0 % bis 2,4 % fiir 2012. Die
Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind nach oben
gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die am Gesamtindex gemessenen Teuerungsraten haben sich im Jahresverlauf 2010 deutlich
erhoht, und zwar von rund 1 % im Januar auf iiber 2 % im Dezember. Mafigeblich fiir diesen
Anstieg waren steigende Rohstoffpreise, denn die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie, und
insbesondere ohne Energie und Nahrungsmittel, nahm merklich langsamer zu. Der von Eurostat
veroffentlichten Vorausschitzung zufolge erhdhte sich die jahrliche am HVPI gemessene Inflati-
onsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet im Februar 2011 auf 2,4 % nach 2,3 % im Vormonat (siche
Tabelle 7). Die amtliche Teuerungsrate fiir Januar wurde um 0,1 Prozentpunkte nach unten korri-
giert, da aufgrund des Inkrafttretens einer neuen Verordnung iiber die statistische Behandlung sai-
sonaler Erzeugnisse neue Berechnungsmethoden eingefiihrt wurden.! Der Anstieg der Gesamtin-
flation vom Januar 2011 war auf hohere Jahressteigerungsraten der im Index erfassten Preise fiir
Energie, verarbeitete Nahrungsmittel und Dienstleistungen und niedrigere Teuerungsraten fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse ohne Energie zuriickzufiihren.

Betrachtet man die Entwicklung des HVPI im Einzelnen, so lag die Jahresénderungsrate der Energie-
preise im Januar 2011 bei 12,0 % nach 11,0 % im Vormonat und setzte damit ihren vor Jahresfrist
begonnenen Aufwértstrend fort.

1 Siehe Verordnung (EG) Nr. 330/2009 der Kommission vom 22. April 2009 mit Durchfiihrungsbestimmungen zu der Verordnung (EG) Nr. 2494/95
des Rates im Hinblick auf Mindeststandards fiir die Behandlung saisonaler Erzeugnisse im Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI).

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

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011

Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 0,3 1,6 1,9 1,9 1,9 2,2 2,3 2.4
Energie -8,1 7.4 7,7 8,5 7,9 11,0 12,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,2 1,3 2,3 23 2,6 32 2,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,1 0,9 1,0 1,2 1,3 1,5 1,8
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 0,5 0,9 0,8 0,9 0,7 0,5
Dienstleistungen 2,0 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise -5,1 2,9 4,3 4,3 4,5 53 6,1 .
Olpreise (in €/Barrel) 44,6 60,7 59,8 60,2 63,1 69,6 72,6 76,6
Rohstoffpreise ohne Energie -18,5 44,7 54,7 47,5 48,6 49,6 45,9 47,5

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2011 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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BESTIMMUNG DES EINFLUSSES INDIREKTER STEUERN AUF DIE HVPI-INFLATION IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Haushaltspolitische MaBnahmen, wie Anderungen der Mehrwertsteuersitze oder anderer indirek-
ter Steuern, konnen sich direkt und sofort auf die HVPI-Gesamtinflation auswirken. Um einschét-
zen zu kénnen, inwieweit Anderungen indirekter Steuern die Inflation im Eurogebiet beeinflussen,
wird unter anderem der HVPI zu konstanten Steuersdtzen (HVPI-CT) herangezogen, der von
Eurostat seit Oktober 2009 monatlich herausgegeben wird.! Zur Vereinfachung wird dieser von
Eurostat in Abstimmung mit der EZB entwickelte Index unter der Annahme berechnet, dass
,,mechanisch® alle Andemngen indirekter Steuern unmittelbar und vollstindig an die Verbrau-
cherpreise weitergegeben werden. Sind alle Steuersétze in einem bestimmten Jahr gegeniiber dem
Dezember des Vorjahres unverindert geblieben, so stimmen die monatlichen Anderungen des
HVPI und des HVPI-CT iiberein. Anhand méglicher Unterschiede in der Entwicklung des HVPI
und des HVPI-CT lisst sich schiitzen, wie groB der tatséchliche Einfluss der Anderungen indirek-
ter Steuersdtze maximal war. Bedingt durch die Art der Berechnung des HVPI-CT konzentrieren
sich dariiber hinaus die Auswirkungen auf den Kalendermonat, in dem die Steuerdnderung in
Kraft tritt. Erwéhnt werden sollte auch die Tatsache, dass Steuerdnderungen — je nachdem, in
welchem wirtschaftlichen Umfeld sie vorgenommen werden und inwieweit sie von den Gewinn-
margen absorbiert werden — mdglicherweise langsamer und/oder unvollstindig an die Verbraucher
weitergegeben werden. Allerdings gibt es aus statistischer Sicht keine praktikable Alternative zur
Annahme eines vollstdndigen und sofortigen Durchwirkens, da der Index monatlich und zeitnah
erstellt werden muss.>

Aus Abbildung A geht hervor, dass der mecha-
nische Einfluss der Anderungen indirekter
Steuern auf die HVPI-Inflation im Eurogebiet
im Zeitverlauf merklich schwankt. Im Zeitraum
von Dezember 2003 bis Dezember 2010 betrug
er 0,15 Prozentpunkte pro Jahr, berechnet als 05 05
Unterschied zwischen HVPI und HVPI-CT.
Die grofite Differenz in diesem Zeitraum (rund

(in Prozentpunkten)

0.6 0.6

0.4 0.4

0,5 Prozentpunkte) wurde im Jahr 2007 gemes- 03 03
sen und war hauptséchlich auf die Anhebung 0% o
des Standard-Mehrwertsteuersatzes in Deutsch-

land von 16 % auf 19 % zuriickzufithren. Von ~ *! m ” ' HH H ‘H 01
2008 bis Mitte 2010 konnte der mechanische 0.0 || “ | I| ’ |||| . wll Al 0.0
Einfluss von Anderungen indirekter Steuern ||

auf die HVPI-Inflation praktisch vernachldssigt O o
werden, jedenfalls was den Euroraum insge-  -02 -0.2

T T T T T T
. .. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
samt betraf. In der zweiten Jahreshalfte 2010
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

kletterte er allerdlngs auf tiber 0’3 Prozent- 1) Berechnet als Unterschied zwischen den im HVPI und den im
punkte, was dadurch bedingt war, dass in meh- ~ HVPI-CT erfassten Jahresteuerungsraten.

1 Siche http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/hicp_constant_tax_rates.
2 Weitere Angaben zu den Eigenschaften und der Interpretation des HVPI-CT finden sich in EZB, Neue statistische Zeitreihen zur Mes-
sung des Einflusses indirekter Steuern auf die HVPI-Inflation, Kasten 5, Monatsbericht November 2009.
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reren Landern des Eurogebiets indirekte Steu-
ern erhoht wurden.

In Abbildung B wird der durchschnittliche

q q o . . in Prozentpunkten
mechanische Einfluss gednderter indirekter ¢ P )

Steuern auf die Vorjahrsrate der Teuerung nach ~ #° 43
dem HVPI in jedem Land des Eurogebiets dar- 40 4.0
gestellt. Der stirkste mechanische Einfluss auf 3.5 35
die Inflation wurde mit 3,8 Prozentpunkten in 3.0 3.0
Griechenland verzeichnet. Hierin enthalten 25
sind der Effekt der 2010 schrittweise erfolgten 20 20
Anhebung des Mehrwertsteuersatzes von 19 %

auf 23 % (Standardsatz) sowie die Auswirkun- ' '
gen der betrichtlich gestiegenen Verbrauch- ' 10
steuern auf alkoholische Getrinke, Tabak und 03 I 05
Kraftstoffe. Diese MaBinahmen waren Teil der 0.0 lon.... 7 %
notwendigen Haushaltskonsolidierung in Grie- -0 0.5

: 32] At & : : 12345678 91011121314151617
chenland. Allerdings wird sich ihre Wirkung in

den kommenden Monaten abschwichen, und 1 Greece 7 Malta 13 Cyprus
die HVPI-Inflationsrate in Griechenland diirfte 2 12ty J Bzl IGermany
. . . 3 Spain 9 euro area 15 Finland
deutlich nachgeben. Neben der Entwicklung in 4 Portugal 10 Netherlands 16 France
2 = 5 Luxembourg 11 Italy 17 Belgium
Griechenland trugen 2010 auch Erhéhungen 6 Slovenia 12 Austria

indirekter Steuern in Estland, Spanien, Portu-
gal, Luxemburg, Slowenien, Malta, der Slowa-
kei, den Niederlanden und Italien positiv zur
Teuerung nach dem HVPI in dem jeweiligen
Land bei.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Berechnet als Unterschied zwischen den im HVPI und den im
HVPI-CT erfassten Jahresteuerungsraten.

2) Fiir Irland liegen keine Angaben zum HVPI-CT vor.

Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass von den bereits vorgenommenen oder angekiindigten
Anhebungen indirekter Steuern weiterhin ein Aufwértsdruck auf die HVPI-Inflation im Euroraum
im Jahr 2011 ausgehen wird, wobei ihr durchschnittlicher jahrlicher Beitrag mit hoher Wahrschein-
lichkeit sogar noch grofer sein wird als 2010. Angesichts der Hohe der derzeitigen fiskalischen
Ungleichgewichte in mehreren Euro-Lindern stellt das AusmaB, in dem Anderungen indirekter
Steuern im Rahmen der notwendigen Anpassungen zur Haushaltskonsolidierung zum Einsatz kom-
men, weiterhin ein Aufwirtsrisiko fiir die Teuerung nach dem HVPI im Eurogebiet dar. Trotz der
durch Korrekturen auf der Ausgabenseite der Staatsbilanzen erreichten positiven Entwicklung® sind
gewisse Anpassungen der indirekten Steuern nach wie vor recht wahrscheinlich. Daher muss die
Umsetzung derartiger MaBnahmen sorgfaltig iberwacht werden, damit ihr potenzieller Einfluss auf
die Inflationsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet eingeschétzt werden kann.

3 Den bisherigen Erfahrungen in einigen Euro-Léndern nach zu urteilen, kénnen ein deutlicher Schwerpunkt auf Ausgabenkiirzungen und
parallel eingefiihrte Strukturreformen zur Forderung des Potenzialwachstums einen wertvollen Beitrag dazu leisten, die Staatsverschul-
dung deutlich zuriickzufiihren, und es den Landern ermdglichen, die Vorteile der Konsolidierung auszuschopfen. Siche beispielsweise
C. Nickel, P. Rother und L. Zimmermann, Major public debt reductions — Lessons from the past, lessons for the future, Working Paper
Nr. 1241 der EZB, September 2010; EZB, Senkung der Staatsschulden: Erfahrungen in Landern des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 10,
Monatsbericht September 2009; EZB, Das Konsolidierungs- und Reformprogramm Griechenlands in den Bereichen Wirtschaft und
Staatsfinanzen, Kasten 6, Monatsbericht Mai 2010.
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Dieser beschleunigte Preisauftrieb bei Energie im Jahresverlauf 2010 und Anfang 2011 ist zum Teil
aufwirtsgerichteten Basiseffekten im Zusammenhang mit der zuvor verzeichneten Volatilitit der Ol-
preise, aber auch der Verteuerung von Rohdl zuzuschreiben. Seit Januar 2010 haben die in Euro
gerechneten Preise des Rohdls der Sorte Brent um mehr als 40 % zugelegt, d. h. von rund 54 € auf
77 € je Barrel im Februar 2011. Die hochsten Inflationsraten im HVPI wiesen in dieser Zeit die
unmittelbarer an die Olpreisentwicklung gekoppelten Positionen wie beispielsweise fliissige Brenn-
stoffe (Heizol) und Kraftstoffe fiir private Verkehrsmittel auf. Die Jahresdnderungsraten der ande-
ren wichtigen Energie-Teilkomponenten (wie Gas und Strom), die zeitverzogert an die Olpreisent-
wicklung gebunden sind, verzeichneten ebenfalls einen Anstieg, der sich jedoch moderater
vollzog.

Betrachtet man die aktuellere Entwicklung der Komponente Energie, so erhdhten sich die Preise im
Januar 2011 gegeniiber dem Vormonat drastisch, aber die Auswirkungen dieses Anstiegs auf die
jéhrliche Teuerungsrate wurden zum grofiten Teil durch einen kréftigen abwértsgerichteten Basisef-
fekt wettgemacht. Im selben Monat legten auch die Preise fiir Fliissigbrennstoffe und Kraftstoffe in
vormonatlicher Betrachtung stark zu. Die Jahresdnderungsraten dieser Teilkomponenten hingegen
waren infolge sogar noch stirkerer Basiseffekte leicht riickldufig, blieben jedoch mit rund 25 % bzw.
15 % auf hohem Niveau. Auch die Gas- und Strompreise zogen kréftig an und stiegen binnen Jah-
resfrist um 8,8 % bzw. 6,7 %. Insbesondere die markante Zunahme der Strompreise im Januar war
hochstwahrscheinlich auf eine Kombination der zeitverzogerten Reaktion auf den Preisanstieg ins-
gesamt bei Ol und Gas im Jahresverlauf 2010 und bestimmter administrierter (umweltpolitisch moti-
vierter) Gebiihren in einigen Landern zuriickzufiihren.

Die Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe haben seit Anfang 2010 ebenfalls drastisch zuge-
legt; in einigen Féllen {ibertraf der Anstieg sogar die wihrend des Rohstoffpreisschocks 2007/08
verzeichneten Spitzen, was Bedenken hinsichtlich moéglicher Auswirkungen auf die Verbraucher-
preise ausloste. Obschon sich bei Rohstoffen seit Sommer 2010 ein Preisdruck aufbaut, gibt es bis-
lang nur begrenzt Hinweise auf unmittelbare oder mittelbare Auswirkungen auf die HVPI-Inflation.
Die Jahresdnderungsrate der Nahrungsmittelpreise insgesamt (einschlielich Alkohol und Tabak)
hat sich im Jahresverlauf 2010 stetig erhoht und lag im Dezember bei 2,1 %. Im Januar 2011 ging
sie auf 1,9 % zuriick. Die Zunahme im Jahr 2010 war teilweise aufwértsgerichteten Basiseffekten
zuzuschreiben, die der Entwicklung der Nahrungsmittelrohstoffpreise vom Vorjahr geschuldet
waren. Unter den Teilkomponenten beschleunigte sich die Zwolfmonatsrate der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel (insbesondere bei Obst und Gemiise) aufgrund ungiinstiger Wetterverhalt-
nisse. Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel ohne Tabakwaren, die
am ehesten von den oben erwihnten Preissteigerungen bei Nahrungsmittelrohstoffen betroffen sein
diirfte, belief sich im Januar 2011 auf 0,8 % und lag damit deutlich unter ihrem seit 1999 verzeich-
neten langfristigen Durchschnitt von 1,7 %. Die Anderungsrate kontrastiert mit den Anfang 2010
beobachteten negativen Steigerungsraten. Die EU-Binnenmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe,
die fiir den Euroraum von groferer Bedeutung sind, haben sich nicht so stark erhoht wie die Welt-
marktpreise. Auch die Milchpreise haben sich — verglichen mit den drastischen Preissteigerungen in
den Jahren 2007 und 2008 — verhaltener entwickelt. Aulerdem schlégt sich ein Preisschock bei Nah-
rungsmittelrohstoffen in der Regel erst in den Erzeugerpreisen nieder, bevor er auf die Einzelhan-
dels- und die Verbraucherpreise durchwirkt. In den letzten Monaten gab es vermehrt Hinweise auf
einen wachsenden Preisdruck in der Nahrungsmittelproduktionskette, da die Erzeugerpreise fiir Nah-
rungsmittel im Januar 2011 um 5,7 % zunahmen, nach lediglich 0,3 % im Juli 2010. Ferner zeigen
die Erfahrungen der Vergangenheit, dass die Uberwilzung eines Preisschocks bei Nahrungmittel-
rohstoffen auf die Verbraucherstufe {liblicherweise zwei bis vier Quartale dauert.
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Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
blieb die jéhrliche Inflationsrate nach dem HVPI im Januar 2011 mit 1,1 % unveréndert. Diese
MessgrofBe der Kerninflation, die iberwiegend durch binnenwirtschaftliche Faktoren wie Lohne,
Gewinnaufschldge und indirekte Steuern bestimmt wird, besteht im Wesentlichen aus den Industrie-
erzeugnissen ohne Energie und den Dienstleistungen.

Die Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie folgt seit dem zweiten Quartal 2010 einem
Aufwirtstrend, nachdem sie zum Jahresbeginn 2010 auf ein sehr niedriges Niveau zuriickgegangen
war. Allerdings lag die Jahresianderungsrate der Preise fiir diese Erzeugnisse geméf den aktuellen
Angaben im Januar des laufenden Jahres bei 0,5 % und war somit gegeniiber dem Stand vom vier-
ten Quartal 2010 gesunken. Diese Entwicklung ergab sich aus den neuen Standards fiir die statisti-
sche Behandlung saisonaler Erzeugnisse. Der Aufwirtstrend bei der Teuerung der Industrieerzeug-
nisse ohne Energie resultiert nicht nur aus aufwértsgerichteten Basiseffekten, sondern auch aus den
gegeniiber dem Vormonat hoheren Preisen fiir Industriegiiter ohne Energie vor dem Hintergrund von
Steuerdnderungen sowie daraus, dass auch einige zuriickliegende Wechselkursverluste und Roh-
stoffpreissteigerungen an die Verbraucher weitergegeben wurden. Der Preisanstieg wurde jedoch
durch die schwache, wenn auch steigende Nachfrage und das moderate Lohnwachstum einge-
schrankt.

Die Komponente Industriecerzeugnisse ohne Energie lédsst sich in drei Teilkomponenten aufgliedern,
und zwar in langlebige Gebrauchsgiiter (Pkw, Mobel, Elektronikgiiter usw.), Gebrauchsgiiter mit
mittlerer Lebensdauer (Bekleidungsstoffe, Textilien, Biicher usw.) und Verbrauchsgiiter (Wasser-
versorgung, pharmazeutische Produkte, Zeitungen usw.). Der seit dem zweiten Quartal 2010
beschleunigte Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie ist den hoheren Beitragen
aller Teilkomponenten zuzuschreiben. Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir langlebige Ver-
brauchsgiiter erhohte sich im Juli und August 2010 auf 0,0 %, kehrte sich im September erstmals seit
Dezember 2007 wieder ins Positive und blieb seither in diesem Bereich. Maf3geblich hierfiir war
hauptséchlich die Jahresianderungsrate der Preise fiir Pkw, die im Juli 2010 erstmals seit Friihjahr
2009 wieder ein positives Vorzeichen aufwies. In jéhrlicher Betrachtung stiegen die Pkw-Preise wei-
ter; die entsprechende Rate lag im Januar 2011 bei 0,8 %, wodurch der jiingste Preisverfall bei eini-
gen Produkten im Bereich der Unterhaltungselektronik mehr als ausgeglichen wurde. Die Preisent-
wicklung der Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer wird tendenziell stark von Winter- und
Sommerschlussverkiufen beeinflusst, was das Erkennen geringer Anderungen ihrer jeweiligen
Trends erschwert. Die Jahresdanderungsrate der Preise fiir Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer
war im dritten Quartal 2010 riicklaufig, da sich in den Bekleidungspreisen saisonale Preisnachlésse
niederschlugen, die weniger umfangreich waren als die Rabatte, die im Sommerschlussverkauf 2010
und im Anschluss an den schwerwiegenden Wirtschaftsabschwung beobachtet wurden. Im Schlus-
squartal 2010 kletterte die Teuerungsrate der Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer auf 0,9 %,
was auf Preissteigerungen bei bestimmten Positionen wie Bekleidung und Schuhen sowie Kfz-
Ersatzteilen zuriickzufiihren war. Im Januar 2011 kehrte sich die Vorjahrsrate der Preisverdnderun-
gen filir Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer jedoch leicht ins Negative, was vor allem Preis-
dnderungen bei Positionen wie Bekleidung und Schuhen, die von der neuen Verordnung betroffen
sind, widerspiegelt. Die Teuerung bei den Verbrauchsgiitern schwankte 2010 bei rund 1 %, wofiir
unterschiedliche Entwicklungen der jahrlichen Veranderungsraten der Preise fiir zahlreiche Posi-
tionen mafigeblich waren, die allgemein von der nur schwach wachsenden Nachfrage beeintréchtigt
wurden. Im selben Monat lag die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Verbrauchsgiiter bei 1,3 %.

Im Jahr 2010 erholte sich die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise von ihrem Tiefstand
(1,2 %) im April; in der zweiten Jahreshilfte schwankte sie zwischen 1,3 % und 1,4 %, und zu Jah-
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resbeginn 2011 kletterte sie auf 1,5 %. Verglichen mit der durchschnittlichen Teuerungsrate von
2,2 % ab 1999 waren dies recht niedrige Werte, was auf eine verhéltnismaBig schwache Nachfrage
und ein moderates Lohnwachstum zuriickzufiihren ist. Insgesamt blieben die Inflationsraten aller
Dienstleistungs-Teilkomponenten im zweiten Halbjahr 2010 stabil, abgesehen von den Verkehrs-
dienstleistungen, auf die sich die jiingsten Olpreiserhhungen anscheinend noch nicht ausgewirkt
haben, da die Jahresénderungsrate dieser Preise in den letzten Monaten riickldufig war und im Januar
2011 bei 1,5 % lag, verglichen mit 2,7 % im Juli 2010. Die fiir die Teilkomponente Wohnimmobi-
lien gemessene Teuerung bewegte sich in den letzten Monaten zwischen 1,6 % und 1,7 %, und der
Anstieg bei den Mieten stabilisierte sich bei 1,3 %, was wohl den sich erholenden Preisen fiir Wohn-
immobilien zuzuschreiben war. Diese Stabilisierung deutet darauf hin, dass der fiir die Teuerung
dieser Teilkomponente beobachtete Abwiértstrend zum Stillstand gekommen ist. Der Preisauftrieb in
der Teilkomponente Freizeitdienstleistungen und personliche Dienstleistungen, zu der eine Vielzahl
an Positionen mit Freizeitbezug gehoren (z. B. Pauschalreisen, Restaurants und Beherbergungs-
dienstleistungen), bewegte sich in der zweiten Jahreshélfte 2010 nach wie vor zwischen 1,0 % bis
1,3 %, erhohte sich im Januar 2011 jedoch auf 1,6 %. Verglichen mit dem historischen Durchschnitt
von 2,6 % befindet sich die Rate auf recht niedrigem Niveau. Tatséchlich liegen die Teuerungsraten
aller Dienstleistungs-Teilkomponenten weiterhin unter ihren historischen Durchschnittswerten. Eine
Ausnahme bildeten die Kommunikationsdienstleistungen, deren Rate sich im Januar auf -0,2 %
abschwichte, nachdem sie 2010 bei durchschnittlich -0,8 % gelegen hatte.

Mit Blick auf die Zukunft und unter Beriicksichtigung der Preise fiir Rohdl der Marke Brent (die
sich Ende Februar 2011 zwischen 75 € und 80 € je Barrel bewegten) und der Preise von Ol-Termin-
kontrakten wird erwartet, dass sich die Teuerung bei Energie in diesem Monat erneut leicht beschleu-
nigt hat. Obgleich der Preisauftrieb bei Energie insbesondere im Mérz und April einem durch Basis-
effekte bedingten Abwirtsdruck ausgesetzt sein wird, diirfte er noch einige Zeit auf hohem Niveau
liegen. Zudem sind die Folgen vergangener Olpreiserhdhungen noch nicht spiirbar; sie diirften sich
in den kommenden Monaten in den Verbraucherpreisen niederschlagen. Angesichts der aktuellen
Hohe der Olpreise und der Preise fiir Terminkontrakte sowie des zeitlich verzogerten Zusammen-
hangs zwischen den Gas- und den Olpreisen diirften die Verbraucherpreise fiir Gas im Jahresverlauf
2011 weiter zunehmen (insbesondere im April und Juli, da sie tendenziell entsprechend einem regel-
méBigen Quartalskalender im Januar, April, Juli und Oktober neu festgesetzt werden). Den Erwar-
tungen zufolge wird sich die Teuerung bei Energie im weiteren Jahresverlauf verlangsamen, wobei
die Annahme zugrunde gelegt wird, dass die Rohdlpreise nicht weiter steigen.

Auch die Teuerung von Nahrungsmitteln diirfte sich in den nidchsten Monaten beschleunigen. Diese
Aussichten sind mit hdherer Unsicherheit als sonst behaftet, da die kiinftige Entwicklung der Nah-
rungsmittelrohstoffpreise besonders schwer vorhersagbar ist. Griinde hierfiir sind die hohe Anfallig-
keit dieser Preise gegeniiber witterungsbedingten Einfliissen in den unterschiedlichen Regionen der
Welt, der Anbauumfang der wichtigsten pflanzlichen Erzeugnisse (Weizen, Mais usw.) in einigen
Gebieten sowie die verstirkte Aufstockung der Lagerbestidnde, um der unsicheren Angebotsentwick-
lung zu begegnen, was entweder auf spekulative Anlagen in Nahrungsmittelrohstoffen (seitens
Hedgefonds) oder auf NahrungssicherungsmafBnahmen (z. B. seitens zahlreicher Regierungen)
zurlickzufiihren ist. Inwieweit genau die hoheren Nahrungsmittelpreise an die Verbraucher im Euro-
raum weitergegeben werden, hingt vom Verhalten der Erzeuger und des Einzelhandels sowie von
der Verbrauchernachfrage ab.

Die verfiigbaren Vorlaufindikatoren fiir die Preissteigerungen bei Industrieerzeugnissen ohne Ener-
gie, wie beispielsweise die Entwicklung der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungsmittel
und Tabak) und der Einfuhrpreise von Konsumgiitern (ebenfalls ohne Nahrungsmittel und Tabak)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.

deuten darauf hin, dass der binnenwirtschaftliche Inflationsdruck nach wie vor moderat ist, sich im
Jahresverlauf 2011 aber deutlich verstarken kann. Im Gegensatz dazu hat sich der auBenwirtschaft-
liche Preisdruck, der von der weltweiten Inflationsentwicklung und der vergangenen Wechsel-
kursentwicklung ausgeht, erh6ht. Zusammen mit der allméhlichen Kréftigung der Binnennachfrage
lassen diese Indikatoren insgesamt den Schluss zu, dass sich die Teuerung der Industrieerzeugnisse
ohne Energie in den kommenden Monaten zwar weitgehend stabil auf dem jetzigen Niveau halten
diirfte, aber primér aufwértsgerichteten Risiken unterliegt.

SchlieBlich wird erwartet, dass sich der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen, angetrieben durch die
anziehende Binnennachfrage, im Jahresverlauf 2011 schrittweise beschleunigt. Ein gewisser Auf-
wartsdruck mag sich auch aus den Rohstoffpreiserhdhungen und den in einigen Euro-Landern vor-
genommenen Anderungen indirekter Steuern ergeben.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Seit seinem Tiefstand im Sommer 2009 hat sich der Preisdruck in der Wertschopfungskette im Laufe
des Jahres 2010 stetig erhoht (siche Tabelle 7 und Abbildung 45). Im dritten Quartal stabilisierte
sich die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) bei rund 4 %, stieg
um die Jahreswende jedoch erneut an. Im Januar 2011 lag der Erzeugerpreisindex der Industrie
(ohne Baugewerbe) bei 6,1 %. Der Gesamtindex ldsst sich in Vorleistungsgiiter, Investitionsgiiter,
Konsumgiiter und Energie aufschliisseln. Der seit Sommer 2009 zu verzeichnende Aufwirtstrend im
Gesamtindex wurde vor allem von den Komponenten Energie und Vorleistungsgiiter getragen, was
dem seither erfolgten Anstieg der Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe geschuldet ist. Neben Nah-
rungsmitteln und Agrarrohstoffen verteuerten sich auch industrielle Rohstoffe und Metalle erheb-
lich, was bis zu einem gewissen Grad auf eine Erholung der weltweiten Nachfrage zuriickzufiihren
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ist. Im vierten Quartal 2010 lag die jahrliche
Teuerung der Komponenten Energie und Vor-
leistungsgiiter rund dreimal bzw. viermal iiber
dem seit 1991 zu verzeichnenden Durchschnitt.
Seit Herbst 2009 bzw. Ende 2009 haben sich die
Vorjahrsraten der Konsumgiiterpreise und der
Investitionsgiiterpreise kontinuierlich erhoht.
Der allmidhliche Anstieg dieser Preise ist teil-
weise durch die hohere Nachfrage nach im Euro-
raum erzeugten Konsum- und Investitionsgiitern
bedingt. Bei der Konsumgiiterkomponente
kehrte sich die Jahresdnderungsrate der Ver-
brauchsgiiterpreise erst im Juni ins Positive und
lag im Januar 2011 bei 2,0 %, was mit der Erho-
hung der Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel auf-
grund steigender Nahrungsmittelrohstoffpreise
zusammenhing. Allerdings legten die Nahrungs-
mittelpreise zuletzt weniger stark zu als im Jahr
2007, was nach wie vor auf eine nur begrenzte
Weitergabe der hoheren Preise fiir Nahrungsmit-
telrohstoffe schlielen ldsst. Die Erzeugerpreise
fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungsmittel und
Tabak) stabilisierten sich im vierten Quartal
2010, was ein Zeichen dafiir ist, dass der zugrun-
deliegende Inflationsdruck auf der Verbraucher-
stufe gering ist.

Die Umfrageergebnisse zum Preisauftrieb in der
Produktionskette deuten weiterhin darauf hin,
dass die Preise im verarbeitenden Gewerbe und
in geringerem Malle im Dienstleistungssektor in
den ersten beiden Monaten des Anfangsquartals
2011 einem Aufwirtsdruck ausgesetzt waren
(siehe Abbildung 46). Aus dem Einkaufsmana-
gerindex geht hervor, dass die Vorleistungs-
kosten und die Verkaufspreise in beiden Sekto-
ren im Februar erneut leicht gestiegen sind. Im
verarbeitenden Gewerbe waren sowohl bei den
Vorleistungskosten als auch bei den Verkaufs-
preisen die hochsten Werte seit Beginn der
Umfrage zu verzeichnen (85,3 bzw. 60,8
Punkte), worin sich die jiingsten Preissteigerun-
gen bei Rohstoffen und Metallen und die Wei-
tergabe dieser Teuerung in der Produktionskette
widerspiegelt. Der Preisdruck im Dienstleis-
tungssektor nimmt ebenfalls zu; der Index der
Vorleistungskosten stieg auf 58,4 nach 57,2 im
Januar, und der Index der Verkaufspreise erhohte
sich leicht auf 52,8. Dies ist ebenfalls ein Hin-
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
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weis darauf, dass die Vorleistungskosten auch
im Dienstleistungssektor an die Verbraucher

weitergegeben werden.
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
----- Tarifverdienste

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN ==== Arbeitskosten pro Stunde
45 45
Der Riickgang der Arbeitskosten im Euro-Wah- 8
. C . . 4,0 o 40
rungsgebiet scheint in der ersten Halfte des Jah- "
res 2010 im Wesentlichen die Talsohle erreicht 3.5 oA 3,5
zu haben (siche Abbildung 47 und Tabelle 8), da 5, 30
sich die Bedingungen am Arbeitsmarkt im Euro-
raum in den letzten Monaten stabilisiert haben. = e
2,0 2,0
Insgesamt blieben die Arbeitskostenindikatoren 15 N\ (s
im dritten Quartal 2010 geddmpft. Die Tarifver- H
dienste — der einzige derzeit bis zum vierten 0 Lo
Quartal 2010 verfiigbare Arbeitskostenindikator s} . los

— erhohten sich auf 1,6 % nach 1,5 % im dritten 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quartal. Allerdings fOlgt die Entwicklung dieses Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Indikators anderen Arbeitskostenindikatoren mit Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
einer gewissen Verzdgerung, da die durch-

schnittliche Laufzeit der Tarifvertrdge rund anderthalb Jahre betrégt. Mit Blick auf die Zukunft ist
davon auszugehen, dass die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste moderat ansteigen wird. Nach
der geddmpften Gehaltsentwicklung in den vergangenen Jahren wird aufgrund der Erwartung einer
anhaltenden wirtschaftlichen Erholung mit einer leichten Beschleunigung der Gehaltszuwéchse
gerechnet.

Die Entwicklung der Arbeitskosten im dritten Quartal 2010 wurde erheblich von den geleisteten
Arbeitsstunden beeinflusst, wobei infolge der verbesserten Konjunkturentwicklung ein deutlicher
Anstieg der geleisteten Arbeitsstunden je Beschiftigten zu verzeichnen war. Die Zunahme der
Arbeitszeit je Arbeitnehmer fithrte zu einem Riickgang des Arbeitskostenindex auf Stundenbasis
(nur in Bezug auf die Privatwirtschaft), da die Beschéftigten langer arbeiteten, ohne dass sich dies
notwendigerweise in einer entsprechend héheren Bezahlung niederschlug. Dies ist auf unterschied-
liche Regelungen zuriickzufiihren, wie beispielsweise Arbeitszeitkonten und staatlich subventio-

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

2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,6 1,7 2,1 1,8 1,9 1,5 1,6
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,9 . 2,0 1,9 1,6 0,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,6 . 1,5 1,5 1,9 1,5

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitét -2,3 . 0,1 2,1 2,6 2,1
Lohnstiickkosten 3,9 . 1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die 17 Euro-Léander. AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir
Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

nierte Kurzarbeit, vor allem in der Industrie. Vor diesem Hintergrund ging der Anstieg der Arbeits-
kosten pro Stunde gegeniiber dem Vorjahr im Euro-Wahrungsgebiet von 1,6 % im Vorquartal auf
0,8 % zuriick, den niedrigsten Zuwachs seit Einfiihrung dieser Statistik im Jahr 2001. Gleichzeitig
sank die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer auf 1,5 % nach 1,9 %
im zweiten Quartal. Grund hierfiir war ein geringeres Wachstum sowohl des Arbeitnehmerentgelts
pro Stunde als auch der je Beschéftigten geleisteten Arbeitsstunden.

Betrachtet man die einzelnen Sektoren, so war die Wachstumsverlangsamung bei den Arbeitskosten
pro Stunde im dritten Quartal 2010 iiber alle Sektoren hinweg zu beobachten (siche Abbildung 48),
wobei der stirkste Riickgang im Baugewerbe zu verzeichnen war. Auch in der Industrie und bei den
marktbestimmten Dienstleistungen legten die Arbeitskosten pro Stunde langsamer zu als im Vor-
quartal. Insgesamt scheinen sich beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer die nicht lohnbezoge-
nen Kosten weiterhin stirker erhoht zu haben als die Lohne und Gehélter.

Der Anstieg der Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten gegeniiber dem Vorjahr sank im dritten Quar-
tal 2010 auf 2,1 %. Die anhaltende Verbesserung der Produktivitit im Euroraum spiegelt die verzo-
gerte Anpassung der Beschéiftigung an das Produktionswachstum wider. Die Wachstumsrate der
Arbeitsproduktivitit tiberstieg diejenige des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im dritten Quar-
tal in Folge. Daher war die Jahresdnderungsrate der Lohnstiickkosten im dritten Vierteljahr erneut
negativ (-0,5 %). Der anhaltende Riickgang der Lohnstiickkosten diirfte sich fiir die Gewinnmargen
der Unternehmen vorteilhaft auswirken, die durch die Rezession im Jahr 2009 stark unter Druck
geraten waren.

Mit Blick auf die Zukunft ist zu erwarten, dass die Arbeitsproduktivitit im Zuge der sich erholenden
Beschiftigung weiter zulegen wird, wenn auch in geringerem Tempo. In Verbindung mit einem all-
méhlich ansteigenden Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer diirfte dies zu einem
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moderaten Wiederanstieg des Lohnstiickkosten-
wachstums der Unternechmen im Euro-Wéh-
rungsgebiet beitragen. Der Arbeitskostendruck
diirfte angesichts der allméhlichen Arbeitsmarkt-
verbesserungen auf mittlere Sicht gleichwohl
gedampft bleiben.

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Die Unternehmensgewinne, die seit Ende 2008
in flinf aufeinanderfolgenden Jahresvierteln
geschrumpft waren (sieche Abbildung 49), began-
nen sich im ersten Quartal 2010 von ihrem Tief-
punkt zu erholen, was auf eine Ausweitung der
Wirtschaftstatigkeit (Volumen) und hohere
Stiickgewinne (Marge je Produktionseinheit)
zuriickzufithren war. Letztere profitierten vom
langsameren Wachstum der Lohnstiickkosten.
Im dritten Quartal 2010 lag die Jahreswachs-
tumsrate der Unternehmensgewinne bei 4,6 %.

Nach dem Einbruch im Jahr 2009 setzten die

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

2010

Gewinne in der Industrie auch im dritten Jahresviertel 2010 ihre Aufwirtsbewegung fort, wenngleich
weniger rasch als zuvor, und stiegen binnen Jahresfrist um mehr als 13 % (siehe Abbildung 50). Dies
lasst darauf schlieen, dass die Gewinne in diesem Sektor tendenziell einen stirker zyklischen Verlauf

aufweisen als in der Wirtschaft insgesamt. Aller-
dings lagen die Gewinne in der Industrie im drit-
ten Quartal 2010 trotz dieses Anstiegs immer noch
auf einem recht niedrigen Niveau, das anndhernd
dem Mitte 2005 erreichten Stand entsprach. Auch
bei den marktbestimmten Dienstleistungen stiegen
die Gewinne im dritten Quartal 2010 im Vorjahrs-
vergleich weiter an (um 2,1 %), nachdem sie im
Lauf des Jahres 2009 vier Quartale in Folge
gesunken waren.

Eine tiber die verfiigbaren Ergebnisse der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen hinausge-
hende Betrachtung zeigt, dass die sich verbessern-
den Nachfragebedingungen und der erwartete
Produktivitatsanstieg — dhnlich wie in fritheren
Aufschwungphasen — ein weiteres Anwachsen der
Unternehmensgewinne begiinstigen diirften. Aller-
dings sind die Aussichten fiir diese Variable auf
kurze Sicht noch mit sehr hoher Unsicherheit
behaftet, die unter anderem aus dem erhohten
Druck auf die Vorleistungskosten aufgrund der
Ol- und Rohstoffverteuerung erwichst.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die Inflationsraten diirften den Erwartungen zufolge 2011 durchgingig bei {iber 2 % liegen. Der von
den stark gestiegenen Preisen fiir Energie und Nahrungsmittel ausgehende Preisdruck ist auch in den
frithen Phasen des Produktionsprozesses erkennbar. Es ist von vorrangiger Bedeutung, dass die
Zunahme der HVPI-Teuerungsrate nicht zu Zweitrundeneffekten fiihrt und somit auf mittlere Sicht
keinen breit angelegten Inflationsdruck zur Folge hat. Die mittel- bis langerfristigen Inflationserwar-
tungen miissen weiterhin fest auf einem Niveau verankert bleiben, das mit dem Ziel des EZB-Rats
im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Experten der EZB erwarten in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet vom Mérz 2011 eine jahrliche HVPI-Inflation zwischen 2,0 % und 2,6 % fiir 2011 und
zwischen 1,0 % und 2,4 % fiir 2012. Gegeniiber den im Dezember 2010 von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die Bandbreiten der HVPI-Teuerungs-
rate nach oben verschoben. Dies ist in erster Linie den erheblich gestiegenen Preisen fiir Energie und
Nahrungsmittel zuzuschreiben. Dabei ist zu betonen, dass die Projektionen auf Terminkontraktprei-
sen fiir Rohstoffe mit Stand Mitte Februar 2011 basieren und folglich die jiingsten Olpreissteige-
rungen darin nicht beriicksichtigt sind. Dariiber hinaus gilt es hervorzuheben, dass die Projektionen
von einem weiterhin moderaten Lohn- und Preissetzungsverhalten im Eurogebiet ausgehen.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind nach oben
gerichtet. Sie bestehen insbesondere im Zusammenhang mit einem hoher als erwarteten Anstieg der
Preise fiir Energie und fiir Rohstoffe ohne Energie. Zudem konnten indirekte Steuern und administ-
rierte Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stérker
erhoht werden als derzeit angenommen. Dariiber hinaus bestehen auch Risiken in Bezug auf einen
unerwartet kréftigen inlédndischen Preisdruck vor dem Hintergrund der anhaltenden konjunkturellen
Erholung. Das Preis- und Lohnsetzungsverhalten sollte nicht zu breit angelegten Zweitrundeneffek-
ten aufgrund gestiegener Rohstoffpreise fiihren.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaft des Euro-Wdhrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs und wies
zuletzt fiir das dritte und vierte Quartal 2010 vierteljihrliche Zuwachsraten von 0,3 % auf. Im Jahr
2010 insgesamt stieg das Bruttoinlandsprodukt (BIP) somit um 1,7 %. Die jiingsten Wirtschaftdaten
und Umfrageergebnisse bestdtigen im Allgemeinen weiterhin, dass die konjunkturelle Grunddynamik
zu Jahresbeginn 2011 positiv blieb. Was die nihere Zukunft betrifft, so diirften die Exporte des Euro-
raums durch die anhaltende weltwirtschaftliche Erholung nach wie vor gestiitzt werden. Zugleich
sollte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors unter Berticksichtigung des relativ hohen Unterneh-
mervertrauens zunehmend zum Wachstum beitragen und durch den ausgesprochen akkommodie-
renden geldpolitischen Kurs sowie die zur Verbesserung der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems
ergriffenen MafSnahmen begiinstigt werden. Allerdings wird erwartet, dass die konjunkturelle Erho-
lung durch den in verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess der Bilanzanpassungen etwas
geddmpft wird.

Diese Einschdtzung spiegelt sich auch in den im Mdrz 2011 von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet wider, die von einem jihrlichen Wachs-
tum des realen BIP zwischen 1,3 % und 2,1 % im laufenden Jahr sowie zwischen 0,8 % und 2,8 %
im kommenden Jahr ausgehen. In einem von erhéhter Unsicherheit geprégten Umfeld sind die Risi-
ken fiir den Wirtschaftsausblick weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Der zweiten Verdffentlichung von Eurostat zufolge stieg das reale BIP des Euroraums im Schluss-
quartal 2010 wie bereits im dritten Jahresviertel um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal (sieche Abbil-
dung 51). Die sich daraus ergebende BIP-Zuwachsrate von 1,7 % fiir das Gesamtjahr 2010 fiel hoher
aus, als die meisten Analysten im Jahr 2009 pro-
gnostiziert hatten (siche auch Kasten 6). Dabei
gingen vom Auflenbeitrag und in geringerem

MafBe auch von der inldndischen Endnachfrage
(Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in % und vierteljéhrliche

und den Vorratsveréinderungen Wachstumsim- Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
pulse aus. Die verfiigbaren Indikatoren lassen e Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)
darauf schliefen, dass die positive Grunddyna- s Vorratsverénderungen
ik der Erhol hal === Aufenbeitrag
m er brholung anha t. —— BIP-Wachstum insgesamt
15 15

PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Wiéhrend in der zweiten Jahreshilfte 2009 im
Euro-Wihrungsgebiet eine konjunkturelle Erho-
lung einsetzte, blieben die privaten Konsumaus-
gaben nach dem kriftigen Riickgang, der auf
dem Tiefpunkt des zuriickliegenden Konjunktur-
abschwungs Ende 2008 und Anfang 2009 ver-
zeichnet worden war, geddmpft. Im vierten
Quartal 2010 erhohte sich der private Konsum
um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen
mit 0,1 % im dritten Vierteljahr. Infolgedessen
konnten die wéhrend der Rezession erlittenen Q4 Ql Q2 ® Q4
Einbuflen beim privaten Verbrauch in Héhe von 2009 2010

rund 1,7 % — das Minus fiel deutlich geringer Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

aus als beim BIP insgesam t — zum GroBteil wie- Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
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der ausgeglichen werden. Im Gesamtjahr 2010 legte der Konsum um 0,8 % zu. Aktuelle Indikatoren
deuten fiir den Jahresbeginn 2011 auf einen weiteren Anstieg der privaten Konsumausgaben im
Euroraum hin.

JUNGSTE REVISIONEN DER PROGNOSEN ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Seit dem zweiten Halbjahr 2009, als die Erholung des Wirtschaftswachstums einsetzte, hat sich
das konjunkturelle Wachstum rascher beschleunigt als erwartet, worauthin die BIP-Projektionen
mehrmals nach oben korrigiert wurden. Im vorliegenden Kasten wird untersucht, inwieweit
externe Prognosen und die vom Eurosystem und von der EZB erstellten Projektionen seit dem
Ende der Rezession revidiert wurden. Uberdies werden einige der Faktoren beurteilt, die dem
Konjunkturaufschwung im Euro-Wahrungsgebiet zugrunde liegen.

In Umschwungphasen gestalten sich Wachstumsprognosen in der Regel schwierig. Die seit dem
Ende der Rezession zu verzeichnende konjunkturelle Belebung hat die meisten Prognostiker {iber-
rascht (siche Abbildung A). So beliefen sich die im Juni 2009 an Consensus Economics geliefer-
ten Prognosen fiir das jéhrliche BIP-Wachstum 2010 im Durchschnitt auf 0,3 %, wahrend das
Eurosystem in seinen Projektionen von einem Wachstum zwischen -1,0 % und 0,4 % ausging.
Aktuell erwartet Eurostat fiir 2010 ein jéhrliches BIP-Wachstum in Hohe von 1,7 %. In allen gro-
Ben Landern des Euro-Wéhrungsgebiets fiel das Wirtschaftswachstum stirker aus als Mitte 2009
von den meisten Prognostikern angenommen (siche Abbildung B). Consensus Economics pro-

Abbildung A Projektionen fiir das jahrliche Abbildung B Projektionen fiir das jahrliche
BIP-Wachstum im Jahr 2010 BIP-Wachstum im Jahr 2010 in den fiinf
groBten Euro-Landern
(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Verinderung gegen Vorjahr in %)
mmm  Eurosystem / EZB ===  Prognose von Consensus Economics (Juni 2009)

©  Europidische Kommission s Prognose von Consensus Economics (Dezember 2009)

+ IWF === Tatsdchliches Wachstum

+ OECD

®  Survey of Professional Forecasters

------ Euro Zone Barometer
=+= Consensus Economics
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Quellen: Consensus Economics, EZB, Euro Zone Barometer, Quellen: Consensus Economics und Eurostat.
IWF und OECD.
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gnostizierte Mitte 2009 fiir das Jahr 2010 ein
verhaltenes Wachstum in den drei groften
Euro-Landern und weitere Produktionsriick-
gédnge in Spanien und den Niederlanden.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

mmm  Private Konsumausgaben

Besonders die wirtschaftliche Erholung in e Investitionen
Deutschland fiel iiberraschend stark aus. Die - f}g:;ggzrﬁgsxgzzﬁabm
von den Prognostikern erwartete weiterhin seses AuBenbeitrag
schwache Entwicklung der spanischen Volks- e BIP
wirtschaft entsprach hingegen eher der tatsdch- e . =
lichen Entwicklung. ~ X i‘\ \

1,5 AN ] NN 15
MafBgeblich fiir die rasche Erholung der Wirt- \ \\§
schaft im Euroraum war vor allerr.l d1.e dynar.n.1— 1.0 % //% %\\\ SIS
sche Belebung des Welthandels, die sich positiv _ | = //%
auf die Auslandsnachfrage und das Exportge- 05 = % 05
schift des Eurogebiets auswirkte. Mitte 2009 T
ging man noch davon aus, dass die anhaltend [
hohe Unsicherheit und die weiterhin spiirbaren oy T |
Folgen der Finanzmarktturbulenzen die Welt- |
wirtschaft auch in der Anfangsphase der Kon-  -05 4

T
Tatsichliches BIP
im Jahr 2010

Prognose
(Juni 2009)

Prognose

junkturerholung noch belasten wiirden. Laut den (Dez. 2009)

im Juni 2009 von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
sollten die Exportmérkte des Euroraums im Jahr
2010 mit rund 1 % moderat wachsen, und das
Exportwachstum wurde zwischen -2,0 % und
1,0 % angesetzt.! Allerdings stellte sich heraus,
dass die Erholung des Welthandels viel dynami-

Quellen: Consensus Economics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Berechnung der Beitrige erfolgt auf Basis der
fiir das Jahr 2010 projizierten Jahreswachstumsraten der Verwen-
dungskomponenten, ausgehend von aktuellen Eurostat-Zahlen fiir
das Jahr 2009.

1) Consensus Economics erhélt von externen Anbietern Projekti-
onen zu den privaten Konsumausgaben, Investitionen, staatlichen
Konsumausgaben, Exporten und Importen, jedoch nicht zu den
Vorratsverdnderungen. Die in dieser Abbildung ausgewiesene
Projektion zu den Vorratsveranderungen errechnet sich daher als
Differenz zwischen der BIP-Projektion und den Beitrdgen der
anderen Komponenten.

scher verlief als zuvor angenommen, wobei in

den Schwellenldndern ein besonders starkes

Wachstum zu verzeichnen war. Als sich das weltweite Unternehmer- und Verbrauchervertrauen
besserte und die Unsicherheit nachlie3, wurden zuvor aufgeschobene Investitions- und Anschaf-
fungsprojekte wieder aufgenommen, Unternehmen bauten ihre Lagerbestinde wieder auf, und der
Handel nahm rasch neue Fahrt auf. Dies kam der Erholung im Euroraum zugute: 2010 wuchsen die
hiesigen Exportmaérkte Schitzungen zufolge um rund 12 %; die Ausfuhren des Eurogebiets stiegen
um fast 11 %.? Die Exporte diirften auch von der Abwertung des effektiven Euro-Wechselkurses im
Jahresverlauf 2010 profitiert haben. Alles in allem trugen die Nettoexporte im vergangenen Jahr
maBgeblich zum BIP-Wachstum bei (siche Abbildung C).

Auch die Inlandsnachfrage fiel 2010 kréftiger aus als erwartet. Die wéihrend der Rezession herr-
schende Unsicherheit lie3 recht schnell nach, und das Vertrauen nahm wieder zu — dies ldsst
sich an einem moderaten Anstieg der privaten Konsumausgaben und einem Riickgang der Spar-
quoten ablesen. Zugleich hatten die verbesserten Aussichten fiir das inlédndische und das welt-

1 Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht
Juni 2009.

2 Siche den Kasten ,,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet* in der vorliegen-
den Ausgabe des Monatsberichts.
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weite Wachstum verbunden mit der geringeren Unsicherheit eine deutliche Umkehr im Lager-
zyklus zur Folge, die im frithen Stadium der Erholung stark wachstumsfordernd wirkte.?

Insgesamt scheinen die seit Ende der Rezession erfolgten Aufwértsrevisionen hauptsachlich auf
die unerwartet kraftige weltwirtschaftliche Erholung zuriickzufiihren zu sein. Tatsdchlich war
der globale Wirtschaftsabschwung in den Jahren 2008 und 2009 offenbar grofiteils nur voriiber-
gehender Natur und spiegelte die nach der deutlichen Zunahme der Spannungen an den Finanz-
mirkten stark gestiegene Unsicherheit wider, die Unternehmen weltweit dazu veranlasste, ihre
Investitionsvorhaben zu dndern oder aufzuschieben. Dass die Ende 2008 und Anfang 2009
erfolgten Anpassungen nur temporér sein wiirden, wurde in den damaligen Projektionen nicht
antizipiert, sodass diese das Ausmal} der anschlieBenden Belebung des Welthandels unter-
schétzten.

3 Siche EZB, Die aktuelle Erholung des BIP des Euro-Wihrungsgebiets anhand seiner Verwendungskomponenten im historischen Ver-
gleich, Kasten 7, Monatsbericht Februar 2011.

Ausschlaggebend fiir die seit Beginn der konjunkturellen Erholung geddmpfte Entwicklung des pri-
vaten Verbrauchs ist nach wie vor das schwache Wachstum des verfiigbaren Einkommens, in dem
sich die Stabilisierung an den Arbeitsmarkten widerspiegelt. Wenngleich sich die Lage am Arbeits-
markt allméhlich bessern sollte, diirfte sich die erwartete relativ hohe Inflation (sieche auch
Abschnitt 3) iiber weite Strecken des laufenden Jahres ddmpfend auf die Entwicklung des real ver-
fiigbaren Einkommens auswirken.

Was die verschiedenen Komponenten des Haushaltseinkommens betrifft, so leisteten das nominale
Arbeitnehmerentgelt sowie der Bruttobetriebsiiberschuss und das Selbststéndigeneinkommen in den
ersten drei Quartalen 2010 erneut hohere Beitrdge zu den Jahresdnderungsraten des verfiigbaren
Bruttoeinkommens, wihrend die Nettosozialleistungen einen geringeren Einfluss auf das Gesamt-
einkommen hatten (siche Kasten 4 ,,Die integrierten Sektorkonten des Euro-Wéhrungsgebiets fiir
das dritte Quartal 2010* im Monatsbericht Februar 2011).

Ein weiterer konsumddmpfender Faktor war das stark sinkende Geldvermogen in den Jahren 2008
und 2009; diese Entwicklung beeinflusste die Spar- und Konsumentscheidungen der privaten Haus-
halte bis in das Jahr 2010 hinein. Durch seine Auswirkungen auf das Immobilienvermdgen hatte der
allgemeine Riickgang der Wohnimmobilienpreise im Jahr 2009 ebenfalls negative Folgen fiir die
Entwicklung des privaten Verbrauchs. Sowohl das Geld- als auch das Immobilienvermdgen schei-
nen jedoch in den ersten drei Quartalen 2010 wieder positiv zum Reinvermodgen der privaten Haus-
halte beigetragen zu haben.

Neben Vermogenseffekten ist die Verfiigbarkeit von Krediten eine wichtige Triebfeder des privaten
Konsums. Nach einem kréftigen Riickgang der Wohnungsbau- und Konsumentenkredite zwischen
2007 und Mitte 2009 ist bei der Kreditvergabe fiir Wohnungsbauzwecke wieder ein hoheres Wachs-
tum zu verzeichnen, wihrend die Konsumentenkredite weiterhin riicklaufig sind (siehe Kasten 4 im
vorliegenden Monatsbericht sowie den Aufsatz ,,Jiingste Entwicklung der Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor* im Monatsbericht Januar 2011).

Die Unsicherheit hinsichtlich der Wirtschaftslage im Allgemeinen und der Beschéftigungsaussich-
ten im Besonderen hat die Verbraucher vermutlich ebenfalls dazu veranlasst, ihre Ausgaben einzu-
schranken. Dies lasst sich am Indikator der Europdischen Kommission fiir das Verbrauchervertrauen

EIB
Monatsbericht
Marz 2011



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt

ablesen, der bis Anfang 2009 deutlich sank,
wihrend sich zugleich die Sparquote erhdhte.
Seither hat sich die Stimmung unter den Ver-
brauchern jedoch wieder aufgehellt, und die
Sparquote ist gesunken. Die Verbesserung ist

(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala)"
----- Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

weitgehend auf die Erwartung einer geringeren (rechte Skala)?
==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
(rechte Skala)?

Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren. Das Verbrau-
chervertrauen lag im Januar und Februar 2011
iiber seinem langfristigen Mittel. Im Durch-
schnitt dieser beiden Monate erreichte der ent- 3
sprechende Indikator zwar nicht ganz den Stand
vom Schlussquartal 2010, blieb jedoch iiber dem
im dritten Vierteljahr verzeichneten Niveau. 1

30

20

1
Unterdessen verharrte der Indikator fiir grofere ’
Anschaffungen, der eine vergleichsweise hohe 0 ‘;h,,,-,.-.:.,;.':"""' 0
Korrelation mit dem jahrlichen Konsumwachs- N 0
tum im Eurogebiet aufweist, in den beiden
Anfangsmonaten 2011 auf einem niedrigen - 20
Stand, lag jedoch geringfiigig {iber dem Durch-

-30

. . 3
schnitt des letzten Jahresviertels 2010. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A . Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen

Was die jlingste Entwicklung harter Daten  Kommission sowie Eurostat.
. . . . . Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die 17 Euro-Lander.
betrifft, so verringerten sich die Einzelhandels- Ab Mai 2010 bezichen sich die Ergebnisse der Branchenum-

umsétze im vierten Quartal 2010 um 0,5 % Wikhatmweimsysematk NACE Rev. 2o e
gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sic im drit- ) ¥erindungsegn Yorubein ¢ gl Dromonduct
ten Vierteljahr noch um 0,4 % zugelegt hatten 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

(siche Abbildung 52). Die Pkw-Neuzulassungen

nahmen indessen im letzten Jahresviertel 2010

um 6,5 % zu (nach einem Riickgang um 5,0 % im Vorquartal). Im Januar 2011 blieben die Pkw-
Neuzulassungen auf einem dhnlichen Niveau wie im Schlussquartal 2010. Der Einkaufsmanagerin-
dex (EMI) fiir die Umsétze im Einzelhandel lag im Januar und Februar 2011 im Schnitt bei {iber
50 Punkten und auch iiber dem Durchschnitt fiir das letzte Jahresviertel 2010. Den Umfragen der
Europédischen Kommission zufolge lag das Vertrauen im Einzelhandel in den beiden Anfangsmona-
ten des laufenden Jahres iiber seinem langfristigen Durchschnitt, erreichte jedoch nicht das Niveau
des vierten Quartals. Beide Indikatoren deuten auf ein positives Wachstum der Einzelhandelsum-

sdtze im ersten Vierteljahr 2011 hin.

INVESTITIONEN

Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich im letzten Jahresviertel 2010 um 0,6 % gegeniiber
dem Vorquartal (nach einem Minus von 0,1 % im dritten Vierteljahr). Ursédchlich hierfiir war, dass
die Investitionen nach der kriftigen Ausweitung im zweiten Jahresviertel teilweise wieder gedros-
selt wurden. Infolgedessen lag die Jahresdnderungsrate fiir 2010 bei -0,7 %. Die vierteljdhrliche
Wachstumsrate der Gesamtinvestitionen ist seit dem zweiten Quartal 2008 negativ, mit Ausnahme
des zweiten Jahresviertels 2010. Der in diesem Dreimonatszeitraum verzeichnete Zuwachs war auf
tempordre Faktoren zuriickzufiihren.

Eine vollstindige Aufschliisselung der Investitionen liegt noch nicht vor. Den verfiigbaren nationa-
len Statistiken zufolge war jedoch bei den Investitionen ohne Bauten, die Ausriistungen sowie Fahr-
zeuge umfassen und rund die Hélfte der Gesamtinvestitionen ausmachen, im Schlussquartal 2010
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eine Zunahme zu verzeichnen, nachdem sie sich im Vorquartal noch verringert hatten. Seit Mitte
20009 hat sich der Riickgang bei dieser Investitionskomponente infolge der Belebung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt und der weniger restriktiven Finanzierungsbedingungen deutlich abge-
schwicht; im Jahr 2010 verbuchten die Investitionen ohne Bauten sogar ein Plus. Die Investitions-
giiterproduktion, ein Indikator zukiinftiger Investitionen aullerhalb des Baugewerbes, wurde im
letzten Jahresviertel 2010 im Quartalsvergleich erneut stark ausgeweitet. Das Vertrauen im verarbei-
tenden Gewerbe war Umfragen zufolge im Schlussquartal 2010 hoch, und die Kapazitatsauslastung
nahm im Januar verglichen mit Oktober weiter zu (siche auch Kasten 8 ,,Investitionsaussichten im
Euro-Wihrungsgebiet: Eine Einschétzung auf Grundlage von Umfrageergebnissen und Daten zur
Kapazitatsauslastung® im Monatsbericht Februar 2011).

Die Investitionen im Baugewerbe diirften indessen in beiden Teilbereichen (Wohnungsbau und
Nichtwohnungsbau) riickldufig gewesen sein. Die Bauproduktion sank im vierten Quartal 2010 wei-
ter, wenn auch langsamer als im dritten Vierteljahr. Zugleich wurden auch weniger Baugenehmigun-
gen erteilt. Diese Entwicklung war zum Teil auf die ungiinstigen Witterungsbedingungen in einigen
Léndern sowie auf die anhaltende Schwiche des Bausektors in Staaten, in denen die Bauinvestitio-
nen vor Beginn der jiingsten Rezession deutlich ausgeweitet worden waren, zuriickzufiihren. Die
Umfragen der Europdischen Kommission und der EMI lassen darauf schlielen, dass die Bauttig-
keit nach wie vor gedampft ist.

Was das erste Vierteljahr 2011 betrifft, so deuten die wenigen verfiigbaren Frithindikatoren auf eine
positive Zuwachsrate der Bruttoinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet hin. Die steigende Kapazi-
tatsauslastung diirfte sich weiterhin giinstig auf die Investitionstitigkeit aulerhalb des Baugewerbes
auswirken, da die wachsende Nachfrage in einigen Landern und Sektoren durch héhere Produktions-
kapazititen gedeckt werden muss. Die sich in den meisten Léndern verbessernden Finanzierungsbe-
dingungen sollten ebenfalls der Bildung von Produktivkapital forderlich sein.

Die giinstigen Aussichten fiir die Investitionen ohne Bauten im ersten Quartal 2011 werden auch
von der positiven Konjunkturdynamik gestiitzt, die sich an den hohen Werten des EMI fiir das ver-
arbeitende Gewerbe insgesamt und dessen Teilkomponente fiir den Auftragseingang im Februar
sowie auch an der weitgehend positiven Stimmung in der Industrie ablesen lasst, die aus Kommis-
sionsumfragen und nationalen Erhebungen hervorgeht. Die bis Dezember 2010 verfiigbaren harten
Daten zum Auftragseingang in der Industrie deuten auf einen Anstieg des Gesamtindex und eine
stirkere Belebung im Investitionsgiitersektor hin und stehen mit diesen Aussichten im Einklang.

Die Bauinvestitionen werden den Erwartungen zufolge zu Jahresbeginn 2011 zunehmen, unter ande-
rem aufgrund der Erholung der Bautétigkeit in jenen Regionen, die von den widrigen Witterungsbe-
dingungen im Schlussquartal 2010 in Mitleidenschaft gezogen worden sein diirften.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet und unter Ausschluss der kurzfristigen Volatilitit ist davon
auszugehen, dass die Investitionen auB3erhalb des Baugewerbes in den kommenden Quartalen im
Einklang mit dem allgemeinen Wirtschaftswachstum und der allméhlichen Normalisierung der
Finanzierungsbedingungen weiter steigen werden. Insbesondere die schwierigen Finanzierungsbe-
dingungen waren eine Hauptursache fiir die nur schwache Belebung der Investitionen ohne Bauten
in den Frithphasen der konjunkturellen Erholung bis zum zweiten Quartal 2010. Fiir die Bauinvesti-
tionen wird ein eher geddmpftes, aber dennoch positives Wachstum erwartet. Vor allem die Woh-
nungsbaukomponente diirfte durch eine Erholung an den Immobilienmérkten gestiitzt werden.
Gleichwohl sind nach wie vor weitere Anpassungen an den Wohnimmobilienmérkten in einigen
Regionen des Euroraums notwendig.
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KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Die staatlichen Konsumausgaben im Euro-Wéhrungsgebiet verzeichneten in den letzten Quartalen
ein moderates Wachstum, was vor allem auf die Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung in
einer Reihe von Euro-Landern zuriickzufiihren ist. Das nominale Wachstum der Konsumausgaben
des Staates war weiter riickldufig und fiel im letzten Jahresviertel 2010 mit -0,5 % gegeniiber dem
Vorquartal negativ aus. Dieses Ergebnis spiegelt sich allerdings aufgrund der Tatsache, dass der
Deflator des Staatskonsums ein recht volatiles Verlaufsmuster aufweist, nur teilweise in der Ent-
wicklung der realen Konsumausgaben des Staates wider. Deshalb blieb das vierteljahrliche Wachs-
tum des realen Staatsverbrauchs nach Anstiegen in den vorangegangenen Quartalen auch im letzten
Jahresviertel 2010 mit 0,1 % knapp im positiven Bereich.

Bei der Beurteilung der Ursachen fiir die Entwicklung der realen Konsumausgaben des Staates lohnt
sich ein Blick auf die nominale Entwicklung, um die Konsistenz mit den Haushaltszahlen der Regie-
rungen zu gewdhrleisten. Einschnitte bei den Arbeitnehmerentgelten im 6ffentlichen Dienst — die
den realen staatlichen Verbrauch iiber die geschédtzte Produktivitit beeinflussen und sich iiber den
Deflator des Staatskonsums auch nominal auswirken — waren eine wichtige Triebkraft der nomina-
len Entwicklung der Konsumausgaben des Staates. Die Verringerung der 6ffentlichen Personalaus-
gaben, die rund die Halfte des gesamten staatlichen Konsums ausmachen, ist sowohl auf Lohnkiir-
zungen als auch auf einen Beschéftigungsabbau in einigen Landern zuriickzufiihren. Auch die
staatlichen Vorleistungskéufe, auf die rund ein Viertel des gesamten Staatsverbrauchs entfallt, sind
aufgrund der Konsolidierungsbemiithungen der Regierungen nur leicht gestiegen. Demgegeniiber
haben sich die sozialen Sachtransfers, die ebenfalls etwa ein Viertel der staatlichen Konsumaus-
gaben ausmachen, stirker im Einklang mit den historischen Durchschnittswerten entwickelt. Sie
spiegeln die Entwicklung von Positionen wie etwa Gesundheitsausgaben wider, die eine eher auto-
nome Dynamik aufweisen. Die restlichen Komponenten des staatlichen Verbrauchs, zum Beispiel
die Abschreibungen, sind relativ unbedeutend und haben das Gesamtprofil im vergangenen Jahr
nicht nennenswert beeinflusst.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirften die von den staatlichen Konsumausgaben ausgehenden
Impulse fiir die inldndische Nachfrage in den kommenden Quartalen aufgrund der in einigen Euro-
Landern zu erwartenden weiteren Haushaltskonsolidierungsbemithungen moderat bleiben.

VORRATE

Im letzten Quartal 2008 und im ersten Halbjahr 2009 hatten die Unternehmen des Eurogebiets in
Reaktion auf die Rezession ihre Vorrite drastisch abgebaut. In der Folgezeit leisteten die Vorrats-
verdnderungen im Durchschnitt einen geringfiigig positiven Beitrag zum vierteljdhrlichen Wachs-
tum des BIP. Diese Entwicklung steht im Einklang mit der konjunkturellen Erholung und der Erwar-
tung eines weiteren Nachfrageanstiegs.

In der zweiten Jahreshilfte 2010 gingen von den Vorratsverdnderungen indes leicht negative Wachs-
tumsimpulse aus. Bei der Interpretation der vierteljahrlichen Entwicklung ist Vorsicht geboten, da
Schéitzungen der Vorratsverdnderungen mit statistischer Unsicherheit behaftet und revisionsanfillig
sind. Die anekdotische Evidenz lésst jedoch darauf schlieen, dass der negative Beitrag der Vorrats-
verdanderungen zum vierteljahrlichen BIP-Wachstum im Schlussquartal 2010 mit verstiarkten Bemii-
hungen um eine Verringerung des Betriebskapitals am Jahresende zusammenhingen konnte.

Die Umfrageergebnisse lassen geringe Schwankungen bei den Vorratsverdnderungen im ersten Vier-
teljahr 2011 erkennen. Nach Einschéitzung der Unternehmen waren die Rohstoffvorrite in den bei-
den Anfangsmonaten 2011 etwas hoher als im Durchschnitt des Schlussquartals 2010. Was die
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Zukunft anbelangt, so kann ein begrenzter Lager-
aufbau vor dem Hintergrund der anhaltenden
Verbesserung der Nachfragebedingungen und

. . . . (Indizes: Q3 2008 = 100; saisonbereinigt; gleitende Dreimonats-
der erwarteten weiteren Preissteigerungen nicht durchschnitte)
ausgeschlossen werden.

= Ausfuhr insgesamt
----- Vereinigte Staaten

AUSSENHANDEL ==== Vereinigtes Konigreich

—— Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrende
Nachdem im ersten Halbjahr 2010 bereits ein EU-Mitgliedstaaten

Hochststand erreicht worden war, nahm das L e Asiens

Handelsvolumen des Euro-Wihrungsgebiets im 5 120
dritten Jahresviertel weiter zu, wenn auch in
geringerem Tempo. Im Schlussquartal 2010
zeichnete sich eine Stabilisierung der Zuwachs-
raten ab. Diese Entwicklung war breit angelegt
und betraf alle wichtigen Giitergruppen. So
erreichten die Wachstumsraten bei den Ein- und
Ausfuhren samtlicher Giitergruppen im zweiten
Vierteljahr 2010 einen Hochststand, bevor sich
der Anstieg im dritten Jahresviertel wieder ver-
langsamte. Die bis November vorliegenden

Angaben zu den Handelsvolumina lassen darauf "™ o o 7
schlieBen, dass sich das Wachstum bei den Kon- Quellen: Burostat und EZB-Berechnungen,

Sumgﬁtern wieder erholt hat, wihrend es sich Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Dezember
2010, aufer fiir die Ausfuhr insgesamt, die nicht dem Euro-Wih-

o b ‘ S
“ 100
190

80

bei den restlichen Giitergruppen weiter abge- rungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten und das Verei-
hwiicht h nigte Konigreich (November 2010). Im Aggregat fiir die EU-Mit-
schwacht hat. gliedstaaten auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets sind Danemark,

Schweden und das Vereinigte Konigreich nicht enthalten.

Die bis Dezember verfiigbaren Angaben zum

wertméBigen Handel lassen bei den Zuwachsra-

ten fiir den Euroraum Ende des vierten Quartals Anzeichen einer leichten Erholung erkennen (siche
auch Kasten 7 zur aktuellen Entwicklung der Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets). Insgesamt
wurde die Ausweitung der Exporte des Eurogebiets in Drittldnder im Schlussquartal 2010 durch die
Auslandsnachfrage insbesondere aus Asien (vor allem China) und einigen nicht dem Euroraum
angehorenden EU-Mitgliedstaaten gestiitzt (sieche Abbildung 53). Der Beitrag entwickelter Volks-
wirtschaften wie der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Konigreichs zu dieser Expansion blieb
eher begrenzt. Die Entwicklung der Importe des Eurogebiets wurde unterdessen in erster Linie von
der hoheren Inlandsnachfrage bestimmt und stand auch im Einklang mit dem jlingsten Anstieg der
Industrieproduktion.

Vor dem Hintergrund der Aufhellung der Weltkonjunktur ist davon auszugehen, dass die Ausfuhren
des Euroraums auf kurze Sicht weiter zunehmen werden, und zwar etwas starker als im zweiten
Halbjahr 2010. Diese Einschitzung deckt sich auch mit den vorliegenden Umfrageergebnissen. Der
EMI-Teilindex fiir die Auftragseingéinge im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes im Euro-
gebiet blieb im Februar deutlich iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und weist tatsdchlich
seit September 2010 einen Aufwirtstrend auf. Da sich die Wirtschaft des Euroraums weiter erholt,
konnten auch die Einfuhren in den ndchsten Monaten etwas starker zunehmen als Ende 2010.
Gleichwohl diirfte der AuBBenhandel auf kurze Sicht weiterhin einen positiven Beitrag zum BIP-
Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet leisten.
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DIE AKTUELLE ENTWICKLUNG DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Zahlungsbilanz des Euroraums im vierten
Quartal 2010 und im Gesamtjahr 2010 erortert. Das Leistungsbilanzdefizit des Eurogebiets stieg
2010 gegeniiber dem Vorjahr leicht auf 56,4 Mrd € (rund 0,6 % des BIP im Euroraum). In der
Kapitalbilanz gaben die Nettokapitalzufliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen deutlich nach und beliefen sich 2010 auf 111,2 Mrd €.

Leichte Zunahme des Leistungsbilanzdefizits im Jahr 2010

Den Zahlungsbilanzdaten fiir den Euroraum zufolge erhohte sich das Wachstum des Warenhandels
und Dienstleistungsverkehrs mit Drittlandern im vierten Quartal 2010. Auf Quartalsbasis stiegen die
Aus- und Einfuhrwerte fiir Waren und Dienstleistungen um 1,8 % bzw. 5,0 %, verglichen mit 1,1 %
bzw. 1,3 % im vorhergehenden Jahresviertel (siche Tabelle). Beim Warenhandel war im vierten
Quartal ebenfalls ein stirkerer Zuwachs der Aus- und Einfuhren zu verzeichnen als im dritten Jahres-
viertel. Ausschlaggebend fiir die Zunahme des Exportwachstums war die Erholung des Welthandels
gegen Ende 2010, als die globale Wachstumsdynamik wieder anzog. Gleichwohl fiel der Zuwachs
der Ausfuhren des Eurogebiets in Drittldnder geringer aus als wihrend der weltweiten konjunkturel-
len Abschwéchung in der ersten Jahreshilfte. Die Zuwachsrate der Einnahmen im Dienstleistungs-
verkehr wies mit -0,9 % im vierten Quartal einen negativen Wert auf, wihrend sich die Ausgaben um
2,9 % erhohten. Der im Schlussquartal beobachtete Anstieg der Ausfuhren insgesamt ist in erster
Linie auf die volumenmaéBige Entwicklung zuriickfiihren, da die Exportpreise weiterhin niedrig
waren. Das Wachstum der Einfuhrwerte wurde hingegen deutlich von den Importpreisen beeinflusst,
die im vierten Quartal um 1,3 % zulegten, was in erster Linie einer Zunahme der Rohstoffpreise
zuzuschreiben war.

Im Gesamtjahr 2010 erhohte sich das Leistungs-

bilanzdefizit leicht (siche Tabelle und Abbil-

dung A) und lag bei 56,4 Mrd € (rund 0,6 % des Elﬂsl(\)/lnrdfn Jlgfgelli tl‘\i/lg?;laﬁeb l;;:}ﬁzgne Stréme; Monatswerte;
BIP des Euroraums) nach 51,4 Mrd € im Vor- )

jahr. Grund hierfiir ist eine Verschlechterung der == Saldo der laufenden Ubertragungen

w Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen

Salden des Warenhandels und der laufenden Saldo der Dienstleistungen

Ubertragungen, die teilweise von einer Verbes- . iiﬁf;ﬂ;ﬁ?{:;ﬁ;‘fﬁj;“e‘s

serung des Saldos der Erwerbs- und Vermégens- |5, 150
einkommen aufgefangen wurde. Der geringere

Uberschuss beim Warenhandel war unter ande- %0 100
rem auf die im gesamten Jahr beobachteten Ol- 50 50
preissteigerungen zuriickzufiihren, die zu einer i )
Ausweitung des Olhandelsdefizits im Zwolfmo- 0 1 0
natszeitraum bis November 2010 auf 169,6 Mrd 50 | 50
€ beitrugen — ein Wert, der deutlich iiber dem

Vorjahrsstand von 132,1 Mrd € liegt. Die Ver- 100 100
schlechterung des Saldos der laufenden Ubertra- ;5o -150
gungen zeugt von einem Riickgang der Uber-

tragungen, die andere Staaten oder nichtstaatliche 20T 2008 200 2010 %

Institutionen an den Euroraum leisteten, sowie  Quelie: EZB.
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigte Werte)

Uber 3 Monate kumulierte Werte Uber 12 Monate
kumulierte Werte
2010 2010 2010 2009 2010
Nov. Dez. Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q4
In Mrd €
Leistungsbilanz -10,5 -13,3 -1,9 -6,7 -14,4 -33,4 -51,4 -56,4
Saldo des Warenhandels -4,1 0,4 15,3 6,1 5,5 -6,1 37,0 20,8
Ausfuhr 136,3 134,5 365,0 3884 393,7 404,2 1,288,7 1,551,3
Einfuhr 140,4 134,1 349,7 3823 388,2 410,3 1,251,7 1,530,5
Saldo der Dienstleistungen 4.4 -1,1 8,5 9,9 9,6 49 32,2 32,9
Einnahmen 44,9 41,1 121,9 128,6 128,7 127,5 469,1 506,7
Ausgaben 40,5 42,2 1134 118,7 119,1 122,6 436,9 473,8
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen 4,3 -4.4 23 0,4 -1,5 -10,6 -28,0 -9.,4
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,5 -8,2 -28,1 -23,1 -27,9 -21,7 -92,6 -100,7
Kapitalbilanz 10,4 12,6 -4,0 7.4 15,5 9,3 64,6 84,5
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 48,9 56,5 =237 72,3 -51,4 1139 190,3 111,2
Nettodirektinvestitionen 234 19,0 -40,3 -38,4 -37,4 30,3 -74,5 -85,9
Nettowertpapieranlagen 25,6 37,5 16,6 110,7 -13,9 83,7 264,8 197,1
Aktien und Investmentzertifikate -9,2 -85 -36,0 19,0 40,0 19,2 37,2 423
Schuldverschreibungen 34,8 46,0 52,7 91,7 -54,0 64,4 227,6 154,8
Anleihen 28,1 48,0 23,9 93,6 -99,9 64,1 117,1 81,8
Geldmarktpapiere 6,6 -2,0 28,8 -1,9 459 0,3 110,6 73,0
Ubriger Kapitalverkehr (netto) 38,2 48,5 46,5 478 48,2 -82,1 2154 352

Verdinderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 3,6 -3,1 7.8 6,2 1,1 1,8 -15,9 17,1

Einfuhr 3,0 -2,6 6,7 8,2 1,3 5,0 -18,2 18,7
Warenhandel

Ausfuhr 2,1 -1,3 9,4 6,4 1.4 2,7 -18,3 20,4

Einfuhr 34 -4,5 72 9,3 1,6 5,7 -21,5 223
Dienstleistungen

Einnahmen 83 -8,5 33 5.4 0,1 -0,9 -8,5 8,0

Ausgaben 1,7 42 4,9 4,6 0,4 2,9 -7,1 8.4
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.

von hoheren Heimatiiberweisungen von im Eurogebiet titigen Gastarbeitern in Lander auBerhalb des
Euroraums. Fiir die Verbesserung des Saldos der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen war ein héhe-
res Entgelt fiir die Erwerbstitigkeit Anséssiger im Euro-Wéhrungsgebiet in Drittlindern sowie ein
niedrigeres Vermogenseinkommen Gebietsfremder aus Dividenden und Zinszahlungen fiir ihre
Investitionen im Eurogebiet verantwortlich, und sie spiegelt somit die lebhaftere konjunkturelle Ent-
wicklung auBerhalb des Euroraums wider. Der Uberschuss im Dienstleistungsverkehr schlieBlich
blieb im Jahr 2010 weitgehend stabil, wobei sich die Zuwachsraten der Einnahmen wie auch der
Ausgaben im Zuge der weltweiten konjunkturellen Erholung wieder ins Positive kehrten.

Im vierten Quartal wieder Nettokapitalimporte in der Kapitalbilanz

In vierteljahrlicher Betrachtung war der Saldo der Kapitalbilanz, abgesehen vom dritten Quartal
2010, im Jahresverlauf weitgehend stabil. Im Schlussquartal 2010 war bei den Direktinvestitio-
nen und Wertpapieranlagen zusammengenommen ein Umschwung von Nettokapitalexporten zu
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Nettokapitalimporten zu verzeichnen, die nur
teilweise durch Nettoabfliisse beim iibrigen

Kapltalverkehr aufgeWOgen wurden. Eine (in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monats-

genauere Betrachtung der einzelnen Anlageka- — Werte)
tegorien legt den Schluss nahe, dass die Wert- === Aktien und Investmentzertifikate
q 0 5 wwn  Geldmarktpapiere
papieranlagen fiir diese Entwicklung ausschlag- Jee——
gebend waren (siche Tabelle). smesm - Direktinvestitionen A
----- Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen
Bei den Wertpapieranlagen wurde im letzten 600 600

Jahresviertel 2010 — hauptséchlich aufgrund
der Dynamik bei den Anleihen — eine Verlage-
rung von Nettokapitalabfliissen zu Nettozu-
fliissen verbucht. Zwar hatten Gebietsfremde
im dritten Quartal 2010 angesichts der Beden-
ken an den Markten hinsichtlich der Tragfa-
higkeit der Staatsschulden einiger Euro-Lander
Anleihen aus dem Euroraum abgestofen'; im

—

Schlussquartal, als die Spannungen nachlie- g, ‘ 200
Ben, nahm der Erwerb jedoch wieder zu. ||

o o . -400 T T T T -400
Im Bereich der Aktien und Investmentzertifi- 2007 2008 2009 2010

kate fielen die Mittelzufliisse im letzten Jahres-
viertel 2010 per saldo geringer aus. Insgesamt
wurden in der zweiten Jahreshilfte vor dem
Hintergrund steigender Aktienkurse und einer nachlassenden Volatilitidt an den Mérkten wieder
mehr grenziiberschreitende Kaufe von Aktien und Investmentzertifikaten getatigt, und zwar
sowohl durch Gebietsansdssige als auch durch Gebietsfremde, nachdem in den ersten sechs
Monaten ein Riickgang zu beobachten gewesen war.

Quelle: EZB.

Im Gesamtjahr 2010 sanken die Nettokapitalimporte bei den Direktinvestitionen und Wertpa-
pieranlagen zusammengenommen erheblich und beliefen sich auf 111,2 Mrd €, verglichen mit
190,3 Mrd € im Jahr 2009. Urséchlich hierfiir waren in erster Linie deutlich niedrigere Zufliisse
bei den Wertpapieranlagen (197,1 Mrd € im Jahr 2010 nach 264,8 Mrd € im Jahr 2009; siche
Tabelle und Abbildung B). Dieser Riickgang war hauptsichlich auf die Entwicklung des Erwerbs
von Schuldverschreibungen zuriickzufiihren. So erwarben Gebietsfremde weniger Schuldver-
schreibungen des Eurogebiets, wihrend gleichzeitig Gebietsanséssige ihre Kéufe auB3erhalb des
Euroraums begebener Schuldtitel bis zu einem gewissen Grad steigerten. Wie bereits im voran-
gegangenen Jahr verdufBerte der Bankensektor im Euro-Wéhrungsgebiet auch 2010 ausléndische
Schuldverschreibungen, was womoglich mit dem Abbau des Verschuldungsgrads der Banken
im Euroraum zusammenhéngt. Anders als bei den Schuldverschreibungen waren bei den Aktien
und Investmentzertifikaten im Jahr 2010 geringfiigig hohere Nettokapitalzufliisse zu verbuchen.
Was den iibrigen Kapitalverkehr betrifft, der im Wesentlichen Finanzkredite und Einlagen
umfasst, so verringerten sich die Nettoabfliisse erheblich, und zwar von 215,4 Mrd € im Jahr
2009 auf 35,2 Mrd € im Jahr 2010. Hinter diesem per saldo verzeichneten Riickgang verbirgt
sich eine Normalisierung der Entwicklung des iibrigen Kapitalverkehrs in der ersten Jahreshilfte

1 Hierbei gilt es zu beachten, dass eine VerduBerung dieser Art von Schuldverschreibungen zuletzt im vierten Quartal 2007 zu beob-
achten war.
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2010, als Anséssige im Euroraum ihre Auslandsinvestitionen wieder ausweiteten und Gebiets-
fremde ihr Engagement im Eurogebiet erneut aufnahmen. Dieser Prozess scheint jedoch in der
zweiten Hélfte des Jahres etwas an Schwung verloren zu haben.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Betrachtet man die Produktionsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, so hat sich die
Wertschopfung insgesamt seit dem Ende der Rezession erholt, wenn auch in langsamem Tempo,
und zwar sowohl im historischen Vergleich als auch vor dem Hintergrund der betrachtlichen Ver-
luste im Zuge der jiingsten Rezession. Wéhrend in der Industrie eine kréftige konjunkturelle Bele-
bung zu beobachten war, fiel die Erholung der Wertschopfung bei den Dienstleistungen bisher ins-
gesamt schwach aus, und die Entwicklung im Bausektor war sogar besonders negativ. Eine
Betrachtung der jiingsten Entwicklungen zeigt, dass der Wertschopfungszuwachs nach den in der
ersten Jahreshélfte 2010 verzeichneten kréftigen Wachstumsraten im zweiten Halbjahr an Schwung
verlor, aber die kurzfristigen Indikatoren deuten auf eine robuste Expansion Anfang 2011 hin.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Euroraum stabilisiert (siche Abschnitt ,,Arbeitsmarkt™ weiter
unten). Nach einer deutlichen Verschlechterung im Jahr 2009 wiesen das Beschéftigungswachstum
und die Arbeitslosenquote ab Anfang 2010 eine recht stabile Entwicklung auf.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Nachdem das Wachstum der Wertschopfung insgesamt im Gefolge der Rezession im zweiten Viertel-
jahr 2009 einen Tiefpunkt erreicht hatte, legte es bis zum vierten Quartal 2010 um 2,5 % zu. Anders
ausgedriickt wurden in den sechs Jahresvierteln seit dem Ende der Rezession, fiir die Daten vorliegen,
rund 45 % der in den fiinf Rezessionsquartalen verzeichneten Verluste wieder wettgemacht. Dieser
Vergleich macht die moderate Starke und den U-férmigen Verlauf der aktuellen Erholung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitdt deutlich. Eine Aufschliisselung der gesamten Wertschopfung nach Wirt-
schaftszweigen zeigt, dass die Konjunktur in der Industrie seit dem Ende der Rezession kréftig (um
rund 9 %) angezogen hat. Im historischen Vergleich ist dieser Anstieg allerdings nicht auB3ergewo6hn-
lich stark. Die Dynamik des Wertschdpfungswachstums in der Industrie seit dem Tiefpunkt muss auch
vor dem Hintergrund der umfangreichen rezessionsbedingten Einbufien bewertet werden. Gleichzei-
tig ist in der aktuellen Erholungsphase auch die Verbesserung bei der Wertschdpfung im Dienstleis-
tungssektor schwicher ausgeprégt, als sie es im gleichen Stadium fritherer Erholungsphasen im Euro-
raum war. Erst seit Anfang 2010 ist eine deutlichere Kréftigung zu erkennen. Allerdings ist die
schwichste Entwicklung sowohl sektoriibergreifend als auch im historischen Vergleich im Bausektor
zu verzeichnen. Hier brach die Wertschopfung bis zum vierten Quartal 2010 drastisch ein.

Bei einer genaueren Betrachtung der jiingsten Entwicklung zeigt sich, dass sich die Erholung der Wert-
schopfung insgesamt, die in der ersten Hélfte des Jahres 2010 (mit einem durchschnittlichen Wachstum
von 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal) deutlich stirker geworden war, in der zweiten Jahreshélfte auf
eine Wachstumsrate von 0,3 % sowohl im dritten als auch im vierten Quartal 2010 verlangsamte. Die
Abschwichung des gesamten Wertschopfungszuwachses vom zweiten bis zum dritten Quartal 2010 war
zu einem grofen Teil auf eine deutliche Verlangsamung dieser Rate in der Industrie zuriickzufiihren, die
von einem sehr hohen Wert von 2,0 % auf 0,3 % fiel. Die Produktionsdaten fiir die industriellen Haupt-
gruppen deuten darauf hin, dass der Riickgang des Wertschdpfungszuwachses in der Industrie im drit-
ten Quartal 2010 hauptsichlich eine ausgeprigte Wachstumsabschwichung im Vorleistungsgiiterbereich
widerspiegelte, aber auch das Wachstum bei den Investitionsgiitern und den Konsumgiitern gab etwas
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nach. Ausschlaggebend fiir die Ausweitung der Industrieproduktion im dritten Quartal 2010 war in ers-
ter Linie die Investitionsgiiterindustrie. Die Vorleistungsgiiterproduktion leistete jedoch ebenfalls einen
positiven, wenngleich etwas abgeschwichten Wachstumsbeitrag. Die Wertschdpfung in der Industrie
erhdhte sich im Schlussquartal 2010 deutlich und trug erheblich zum Wertschdpfungszuwachs insge-
samt in diesem Quartal bei. Aus den Produktionsdaten geht hervor, dass der starkste Impuls fiir das
Wachstum in der Industrie im selben Quartal erneut von der Investitionsgiiterbranche ausging, wobei
jedoch auch die Vorleistungsgiiterproduktion und die Energicerzeugung einen positiven Beitrag leiste-
ten; im letzteren Fall spielten auch die ungewohnlich widrigen Witterungsbedingungen im Dezember
2010 eine Rolle (siche Abbildung 54). Angesichts der verbesserten Industriekonjunktur erhohte sich die
Kapazitétsauslastung in den drei Monaten bis Januar 2011 weiter deutlich und erreichte einen Stand von
80,0 Punkten, der damit nur leicht unter dem langfristigen Durchschnitt liegt. Aulerdem deuten die
Ergebnisse der Branchenumfrage der Europaischen Kommission darauf hin, dass sich die Produktions-
hemmnisse in diesem Zeitraum weiter verringert haben, wenngleich sie nach wie vor leicht erhoht sind.
Der Riickgang der Produktionshemmnisse hing damit zusammen, dass die Beschrdnkungen aufgrund
unzureichender Nachfrage erneut stark abnahmen, wohingegen die angebotsseitigen Beschriankungen,
insbesondere aufgrund von Ausriistungsmangel, zunahmen. Die kurzfristigen Indikatoren weisen fiir
Anfang 2011 auf einen starken Wachstumsimpuls in der Industrie hin. Bei den Auftragseingéngen in der
Industrie, die sich anschlieSend in der Produktion niederschlagen diirften, war bis Dezember nach wie
vor eine Zunahme zu verbuchen. Der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
stieg im Januar und Februar weiter auf ein Niveau in der Nihe seines Hochststands, wie auch der von der
Europédischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fir die Industrie (siehe Abbildung 55).

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

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  [nvestitionsgiiter mmm  Industrieproduktion (linke Skala)"

wows Konsumgiiter —— eeees Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?
Vorleistungsgiiter

wmem  Energic

----- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe

==== EMI (rechte Skala)”
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.
Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden Dreimonats-
durchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durchschnitt drei
Monate zuvor dar.

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
pdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.
Die Umfragedaten betreffen das verarbeitende Gewerbe. Ab Mai
2010 beziehen sich die Ergebnisse der Branchenumfragen der
Europiischen Kommission auf die neue statistische Wirtschafts-
zweigsystematik NACE Rev. 2.

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Auch das Baugewerbe trug zur Wachstumsabschwichung der gesamten Wertschopfung vom zwei-
ten zum dritten Quartal 2010 bei. Nach kontinuierlichen Riickgéngen seit Beginn der jiingsten Rezes-
sion verzeichnete die Wertschopfung im Bausektor im zweiten Vierteljahr einen Anstieg im Ver-
gleich zum Vorquartal, der auch mit den widrigen Witterungsbedingungen zu Beginn des Jahres
zusammenhing. Im dritten Quartal ging die Baukonjunktur jedoch erneut zuriick und leistete einen
leicht negativen Beitrag zum gesamten Wertschopfungszuwachs. Die Abnahme der Wertschopfung
im Bausektor beschleunigte sich im vierten Quartal 2010. Auch dies war auf das ungewdhnlich kalte
Wetter im Dezember 2010 zuriickzufiihren, das sich zudem in einem besonders drastischen Einbruch
der Bauproduktion im genannten Monat niederschlug. Der durch das schlechte Wetter im Dezember
verursachte Auftragsiiberhang im Baugewerbe sowie der signifikante Anstieg des EMI-Teilindex fiir
das Baugewerbe im Januar deutet jedoch auf eine gewisse Verbesserung der Bedingungen fiir die
Bautitigkeit im ersten Jahresviertel 2011 hin.

Der Wertschopfungszuwachs bei den Dienstleistungen verlangsamte sich im dritten Quartal 2010
ebenfalls etwas gegeniiber der robusten Rate im zweiten Vierteljahr, und zwar aufgrund eines deutli-
chen Riickgangs der Wachstumsrate im konjunkturabhingigeren Teilsektor ,,Handel und Verkehr*.
Auflerdem verringerte sich im letzten Quartal 2010 der Wertschdpfungszuwachs im Dienstleistungs-
sektor erneut merklich, da das Wachstum der Wertschopfung im Bereich ,,Handel und Verkehr* und
auch in den Teilsektoren ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister sowie ,,Offentliche Verwal-
tung® weiter nachlieB. Umfragen deuten allerdings auf eine Erholung des Wertschopfungszuwachses
im Dienstleistungssektor Anfang des Jahres hin.

ARBEITSMARKT

Im Gefolge der Belebung der Nachfrage wies der Arbeitsmarkt im Euro-Wéhrungsgebiet im Laufe des
Jahres 2010 Anzeichen einer allmihlichen Verbesserung auf, und die Indikatoren lassen fiir Anfang 2011
auf ein weiteres Wachstum schlieBen. Ein grofler Teil der wahrend des Abschwungs insgesamt vorge-
nommenen Personalanpassungen erfolgte iiber eine Verkiirzung der geleisteten Arbeitsstunden je
Beschiftigten und nicht iiber eine Reduzierung der Beschaftigtenzahlen, da die Unternehmen angesichts
des Nachfrageeinbruchs Arbeitskréfte horteten. Seit dem Ende der Rezession wurde der steigenden
Nachfrage groBenteils durch Nutzung dieser Uberschusskapazititen in den Unternehmen begegnet. Folg-
lich zeigten sich die ersten Anzeichen einer Verbesserung an den Arbeitsmérkten in der Erholung der je
Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden. Hier kam es seit dem zweiten Quartal 2009 zu einem allméh-
lichen Anstieg, wihrend das Beschéftigungswachstum gemessen an der Beschéftigtenzahl eher geddmpft
war. Dies bedeutet, dass trotz der konjunkturellen Belebung die Arbeitslosenquote im Verlauf des Jahres
weitgehend stabil war und somit die Schwéche an den Arbeitsmérkten groenteils bestehen blieb.

Im Einzelnen nahmen die im Euroraum geleisteten Gesamtarbeitsstunden im dritten Quartal 2010 im Ver-
gleich zum Vorquartal um 0,1 % zu, d. h. mit einer etwas niedrigeren Rate als im zweiten Quartal. Der
Arbeitseinsatz insgesamt erhohte sich im dritten Quartal in allen Sektoren auBer im Baugewerbe, was die
anhaltende konjunkturelle Schwiche in diesem Sektor widerspiegelte. Aus den Daten zu den je Beschif-
tigten geleisteten Arbeitsstunden ergibt sich eine Zunahme um 0,2 % im dritten Quartal, wobei es sich um
den sechsten vierteljahrlichen Anstieg in Folge handelt. Im Einklang mit dem Bild, das sich fiir den Wert-
schopfungszuwachs seit Beginn der Erholung ergibt, war der stérkste Anstieg der je Beschéftigten geleis-
teten Arbeitsstunden in der Industrie (ohne Baugewerbe) zu verzeichnen. Hier hat das Arbeitsvolumen je
Beschiftigen seit dem dritten Quartal 2009 mit einer durchschnittlichen Quartalsrate von 0,9 % zugenom-
men. Dagegen war der Anstieg im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe gedédmpfter.

Die Beschiftigung blieb im dritten Vierteljahr 2010 im Vergleich zum Vorquartal unverdndert,
nachdem sie in der ersten Jahreshilfte leicht zugelegt hatte. Das Beschiftigungswachstum im Dienst-
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Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg P gl

Personen Stunden

‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten ‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten
| 2008 2009 | 2010 2010 2010 | 2008 2009 | 2010 2010 2010

Q1 @ Q3 Q1 @ Q3
Gesamtwirtschaft 0,8 -1,9 0,0 0,1 0,0 0,6 -3.4 0,1 0,3 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,8 22 0,0 -1,1 -0,2 -2,0 -2,6 -1,2 -0,2 -0,7
Industrie -0,7 -5,8 -0,9 -0,3 -0,6 -1,0 -8,7 -0,4 0,4 -0,1
Ohne Baugewerbe 0,0 -5.4 -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -9,0 -0,1 0,6 0,5
Baugewerbe 2,1 -6,7 -1,0 -0,3 -1,1 -1,8 -8,2 -1,0 0,0 -1,2
Dienstleistungen 1,4 -0,5 0,3 0,3 0,2 1.4 -1,4 0,4 0,3 0,3
Handel und Verkehr 1,2 -1,8 -0,1 -0,1 0,0 0,9 2,7 0,0 0,0 0,1
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 2,1 -2,1 0,5 1,0 0,3 2,5 -3.4 0,2 0,9 0,5
Offentliche Verwaltung 1,2 1,4 0,5 0,2 0,2 1,4 1,0 0,8 0,2 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.

leistungssektor insgesamt betrug im dritten Jahresviertel 2010 gegeniiber dem Vorquartal 0,2 % und
war damit geringfligig schwicher als in den zwei vorangegangenen Quartalen, wihrend sich in der
Industrie (ohne Baugewerbe) und im Baugewerbe der Beschéaftigungsriickgang fortsetzte (-0,4 %
bzw. -1,1 %; siehe Tabelle 9). Uber die verfiigbaren offiziellen Daten hinaus lassen Umfragen zu
den Beschiftigungserwartungen darauf schlieen, dass die Beschéftigung im Schlussquartal 2010
und Anfang 2011 weiter moderat zugenommen hat (siche Abbildung 56). Der zusammengesetzte

Abbildung 56 Beschiftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. Die Salden sind mittelwertbereinigt. Ab Mai 2010 beziehen sich die
Ergebnisse der Branchenumfragen der Europiischen Kommission auf die neue statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

EMI-Teilindex fiir die Beschiftigung im Euro-Wahrungsgebiet belief sich im Februar den zehnten
Monat in Folge auf iiber 50 Punkte, wihrend die Umfrage der Européischen Kommission ebenfalls auf
positive Aussichten fiir die Beschéftigung im Dienstleistungssektor und in der Industrie schlieBen lief3.

Die Erholung beim Produktionswachstum im Eurogebiet hat zusammen mit den moderateren Verbes-
serungen im Bereich der Beschéftigung seit dem Ende der Rezession im zweiten Quartal 2009 zu
Produktivititssteigerungen gefiihrt. Allerdings diirfte sich das Produktivitdtswachstum verlangsamen,
sobald die Beschaftigung zunimmt und sich das Wachstum stabilisiert. Tatsichlich zeigen die jlings-
ten verfiligbaren Daten fiir das dritte Quartal 2010 eine moderate Abnahme des Produktivititswachs-
tums im Vorjahrsvergleich (siche Abbildung 57).

Die Arbeitslosigkeit stieg wihrend der jiingsten Rezession und auch fiir einige Monate danach steil
an, und zwar von 7,2 % im Marz 2008 auf 9,9 % im November 2009 (siche Abbildung 58). Seither
ist die Arbeitslosenquote im Euroraum im Zuge der konjunkturellen Erholung im Groflen und Gan-
zen stabil gewesen: Im Dezember 2010 lag sie unverédndert bei 10,0 %, bevor sie im Januar 2011
leicht auf 9,9 % zuriickging. In Kasten 8 werden Messgroflen der Arbeitsmarktmobilitdt im Euro-
gebiet dargestellt.

ARBEITSMARKTMOBILITAT UND WECHSEL DES ARBEITSMARKTSTATUS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ein wichtiges Ziel der Strategie Europa 2020 — die darauf abzielt, inklusives Wachstum zu erzie-
len und die Beschéftigung zu stérken — und der Lissabon-Agenda (2000 — 2010) besteht darin, die
Arbeitsmarktflexibilitét zu erhdhen und den Wechsel von Nichterwerbstitigkeit und Arbeitslosig-
keit zu Beschéftigung zu erleichtern. Im Zeitraum von 2000 bis 2009 kam es im Euro-Wahrungs-
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gebiet zu einem Anstieg der Erwerbsbeteiligung von insgesamt rund 4 Prozentpunkten, der vor
allem darauf zuriickzufiihren war, dass auch Personen mit geringer Arbeitsmarktbindung, wie
Frauen und Jugendliche, beriicksichtigt wurden. Gleichzeitig ging die Arbeitslosenquote iiber
weite Strecken des genannten Zeitraums zuriick, was auf einige Fortschritte in der Arbeitsmarkt-
entwicklung des Euro-Wahrungsgebiets schlieBen lésst.

Im vorliegenden Kasten werden alternative Messgrof3en der ,,Flexibilitdt an den Arbeitsmérk-
ten der Lander des Euroraums im Zeitraum von 1998 bis 2008 auf der Grundlage von Mikroda-
ten aus der Arbeitskrifteerhebung von Eurostat dargestellt.”> Um zu verdeutlichen, wie leicht
der Arbeitsmarktstatus (Beschiftigung, Arbeitslosigkeit, Nichterwerbstitigkeit) gewechselt wer-
den kann, werden Messgroflen fiir die Wahrscheinlichkeit berechnet, mit der Personen innerhalb
eines beliebigen Zweijahreszeitraums in einem bestimmten Arbeitsmarktstatus verbleiben bzw.
in einen anderen wechseln, und auf diese Weise wird ein Gesamtindex fiir die Mobilitit erstellt
(siehe Shorrocks, 1978).3

Die Ergebnisse deuten auf eine hohe Wahrscheinlichkeit hin, dass eine Person {iber einen Zwei-
jahreshorizont im selben Arbeitsmarktstatus verbleibt, wobei die durchschnittliche Wahrschein-
lichkeit, im Status der Beschiftigung bzw. der Nichterwerbstétigkeit zu verbleiben, bei 94 %
bzw. 90 % liegt (siche Abbildung A). Die Wahrscheinlichkeit, innerhalb des Zweijahreszeit-
raums arbeitslos zu bleiben, liegt im gesamten Betrachtungszeitraum von 1998 bis 2008 bei
rund 61 %. Sie ging von 1998 bis 2003 und von 2004 bis 2008 um rund 5 Prozentpunkte auf
62 % bzw. 51 % zuriick (siche Abbildung B), was auf eine Verbesserung der Arbeitsmarktfle-
xibilitdt in diesem Zeitraum hinweist. Dennoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass eine Person in
einem Zweijahreszeitraum arbeitslos bleibt, immer noch besonders hoch, wenn man sie mit der
Wahrscheinlichkeit vergleicht, vom Status der Beschiftigung oder Nichterwerbstitigkeit in den
Status der Arbeitslosigkeit zu wechseln (20-mal héher). Dies lédsst darauf schlieBBen, dass die
Zahl der Arbeitslosen im Vergleich zur Anzahl der Personen, die jedes Jahr neu in den Status
der Arbeitslosigkeit wechseln, hoch ist, woraus folgt, dass Europder im Durchschnitt tendenziell
relativ lange arbeitslos bleiben.*

Obwohl die Wahrscheinlichkeit, iiber einen Zweijahreshorizont arbeitslos zu bleiben, abgenom-
men hat, ist die Wahrscheinlichkeit eines anderen Statuswechsels in den letzten zehn Jahren
mehr oder weniger konstant geblieben. So lag die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels von
Arbeitslosigkeit zu Beschéftigung nach wie vor bei 30 %, wihrend der Ubergang von der
Arbeitslosigkeit zur Nichterwerbstitigkeit weiter eine Wahrscheinlichkeit von rund 6 % aufwies
(siche Abbildung B). Zusammen betrachtet lassen diese Ergebnisse darauf schlieBen, dass die
Léander des Euroraums ihre Bestrebungen in Bezug auf Arbeitsmarktreformen verstarken miis-

Es werden die 15 Lander betrachtet, die 2008 zum Euro-Wéhrungsgebiet gehorten und fiir die vergleichbare Informationen im Zeitver-
lauf vorliegen. Von der Betrachtung ausgenommen werden Deutschland, Irland und Malta (da fiir diese Lénder keine Daten vorliegen)
wie auch Spanien und die Niederlande (da fiir diese Lander nur neuere Daten verfiigbar sind).

2 Der individuelle Arbeitsmarktstatus wird durch die subjektive Einschitzung des aktuellen und des vergangenen Status durch die Umfra-
geteilnehmer bestimmt.

3 Der Shorrocks-Index ist eine zusammenfassende Messgrofe der Arbeitsmarktmobilitét. Er erfasst die Wahrscheinlichkeit, mit der inner-
halb des Betrachtungszeitraums der Arbeitsmarktstatus (Beschiftigung, Arbeitslosigkeit, Nichterwerbstitigkeit) gewechselt werden
kann. Der Index liegt zwischen 0 und 1, wobei ein Wert von 0 bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit, den Arbeitsmarktstatus zu wech-
seln, 0 betrdgt (d. h. keine Mobilitdt), und ein Wert von 1 volle Mobilitit bedeutet. Weitere Einzelheiten finden sich in: A. F. Shorrocks,
The measurement of mobility, in: Econometrica, Bd. 46, 1978, S. 1013 — 1024.

4 Zum Vergleich: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Beschiftigter im folgenden Jahr beschiftigt bleibt, ist nur rund dreimal so hoch wie

die Wahrscheinlichkeit, dass ein Arbeitsloser im folgenden Jahr Beschiftigung findet, und 13-mal so hoch wie die Wahrscheinlichkeit,

dass ein Nichterwerbstitiger im folgenden Jahr Beschiftigung findet.
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Abbildung B Wahrscheinlichkeit des Wechsels

Abbildung A Wahrscheinlichkeit des Ver-
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Quellen: Mikrodaten aus der Arbeitskrifteerhebung von Euro-

Quellen: Mikrodaten aus der Arbeitskrifteerhebung von Euro-
stat (Labour Force Survey — LFS) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Deutschland, Irland, Spanien, Malta und die Nie-
derlande sind von der Betrachtung ausgenommen. Die Beob-
achtungen sind gewichtete Durchschnitte geméfl dem Erwerbs-
personenanteil in jedem Land in Bezug auf das Aggregat des

stat (Labour Force Survey — LFS) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Deutschland, Irland, Spanien, Malta und die Nie-
derlande sind von der Betrachtung ausgenommen. Die Beo-
bachtungen sind gewichtete Durchschnitte gemédf dem
Erwerbspersonenanteil in jedem Land in Bezug auf das Aggre-

gat des Euro-Wiahrungsgebiets. Bei den Balken fiir den Wech-
sel vom Status der Arbeitslosigkeit in den Status der Nichter-
werbstitigkeit wird Frankreich nicht beriicksichtigt.

Euro-Wéhrungsgebiets.

sen, indem sie beispielsweise den Wechsel von Arbeitslosigkeit zu Arbeit und von Nichter-
werbstitigkeit zu Beschéftigung erleichtern und Abginge aus dem Arbeitsmarkt reduzieren.

Der Grad an Arbeitsmarktmobilitdt nach dem Shorrocks-Index (einer zusammenfassenden
MessgroBe der Mobilitét, wie in Funote 3 definiert) unterscheidet sich im Euroraum je nach
Land und Arbeitnehmergruppe, was darauf hindeutet, dass in den letzten zehn Jahren in
einer Reihe von Liandern die ,,Flexibilitdt am Arbeitsmarkt zugenommen hat. Die Arbeits-
maérkte in Spanien, Frankreich, Luxemburg und den Niederlanden scheinen im Durchschnitt
flexibler zu sein und weisen Mobilitétsindizes auf, die doppelt so hoch sind wie in Belgien,
Griechenland, Italien und Slowenien (siche Abbildung C). Aus Abbildung D geht ferner her-
vor, dass die Arbeitsmarktmobilitdt im Durchschnitt iiber den gesamten Zeitraum bei Perso-
nen im Alter von 25 bis 29 Jahren und bei Personen mit hohem Bildungsniveau besonders
ausgepragt ist.’

5 Bei einer Aufgliederung dieses Ergebnisses nach Teilperioden (hier nicht dargestellt) wird deutlich, dass sich die Mobilitét bei den
Frauen generell erh6ht hat, was auch erkldrt, warum es im Mobilititsindex im Durchschnitt des Gesamtzeitraums keine signifikanten
geschlechtsbezogenen Unterschiede gibt.
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(1998 — 2003 im Vergleich zu 2004 — 2008) (Durchschnitt 1998 —2008)
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Quellen: Mikrodaten aus der Arbeitskrifteerhebung von Eurostat
(Labour Force Survey — LFS) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Messgroflen basieren auf dem Mobilitétsindex
von Shorrocks (siehe FuBinote 3).

Quellen: Mikrodaten aus der Arbeitskréfteerhebung von Eurostat
(Labour Force Survey — LFS) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Messgrofen basieren auf dem Mobilitatsindex
von Shorrocks (ausgenommen sind Deutschland, Irland, Spanien,

Malta und die Niederlande) geméB Definition in FuBinote 3. Die
Ergebnisse sind gewichtete Durchschnitte der Landerdaten. Die
Beobachtungen werden gewichtet nach dem Anteil jeder Unter-
kategorie in den jeweiligen Landern (d. h. Ménner, Frauen, hohes
Bildungsniveau usw.) in Bezug auf das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt.

Die Lander mit grofler Mobilitat weisen einen hoheren Prozentsatz an befristeten Arbeitsver-
tragen und Teilzeitarbeit sowie weniger strenge Kiindigungsschutzbestimmungen auf. Zwar
existiert kein eindeutiger Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenquote und der Mobilitét,
aber es gibt kein Land, das gleichzeitig eine geringe Mobilitét und eine niedrige Arbeitslosen-
quote aufweist, was den Schluss zulésst, dass ein bestimmter Grad an Mobilitit eine notwen-
dige — wenn auch keine hinreichende — Bedingung fiir eine geringe Arbeitslosigkeit ist.

Zusammenfassend lassen die Ergebnisse dieser Analyse darauf schlieBen, dass der beobach-
tete Anstieg der Mobilitdt beziiglich des Arbeitsmarktstatus unter sonst gleichen Bedingungen
Folgendes bewirkt: a) grofere Effizienz beim Abgleich von Qualifikationen mit offenen Stel-
len, sodass die Arbeitnehmer schneller eine neue Arbeit finden, b) aus dem gleichen Grund
Reduzierung der vom Staat zu tragenden Kosten der Langzeitarbeitslosigkeit und ¢) hohere
Erwerbsbeteiligung, was langerfristig zum Produktionspotenzial des Euro-Wéhrungsgebiets
beitrdgt. Die Persistenz der Arbeitslosigkeit ist zwar zuriickgegangen, bleibt aber hoch; dies
unterstreicht die Notwendigkeit von Arbeitsmarktreformen, die darauf abzielen, die Flexibili-
tit der Arbeitsmérkte im Euroraum zu erhdhen.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die zuletzt ver6ffentlichten Daten und Umfrageergebnisse bestdtigen weiterhin, dass sich die posi-
tive konjunkturelle Grunddynamik im Euro-Wéhrungsgebiet fortsetzt. Die gegenwértige Erholung
der Weltwirtschaft diirfte die Exporte des Euroraums weiter stiitzen. Die Inlandsnachfrage des pri-
vaten Sektors diirfte, begiinstigt durch den ausgesprochen akkommodierenden geldpolitischen
Kurs sowie die zur Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen MaBnah-
men, zunechmend zum Wachstum beitragen. Allerdings ist zu erwarten, dass die Konjunkturerho-
lung durch den in verschiedenen Sektoren zu beobachtenden Prozess der Bilanzanpassungen etwas
gedampft wird.

Diese Einschétzung steht auch im Einklang mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom Mérz 2011, denen zufolge das Jah-
reswachstum des realen BIP 2011 zwischen 1,3 % und 2,1 % und 2012 zwischen 0,8 % und 2,8 %
liegen wird. Verglichen mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2010 wurde das untere Ende dieser Bandbreiten nach oben verscho-
ben, da sich die Aussichten fiir die Weltwirtschaft sowie fiir die Binnennachfrage verbessert haben
(siehe auch Kasten 9). In einem von erhdhter Unsicherheit gepragten Umfeld sind die Risiken fiir
den Wirtschaftsausblick weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte sich der Welthandel weiter-
hin besser als erwartet entwickeln und somit die Exporte des Euroraums stiitzen. Uberdies konnte
sich das hohe Unternehmervertrauen giinstiger auf die Binnenkonjunktur im Euro-Wiahrungsgebiet
auswirken als derzeit angenommen. Andererseits erwachsen Abwirtsrisiken aus den anhaltenden
Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten und ihrem moglichen Ubergreifen auf die Real-
wirtschaft im Eurogebiet. Weitere Abwértsrisiken ergeben sich aus einer erneuten Verteuerung
von Rohstoffen, insbesondere angesichts der wieder aufflammenden geopolitischen Spannungen,
sowie aus Protektionismusbestrebungen und der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur glo-
baler Ungleichgewichte.

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 18. Februar 2011 vorliegenden Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgear-
beitet.! Im Hinblick auf das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird eine Band-
breite von 1,3 % bis 2,1 % fiir das laufende Jahr und von 0,8 % bis 2,8 % fiir das kommende
Jahr projiziert. Die Inflation diirfte 2011 zwischen 2,0 % und 2,6 % sowie 2012 zwischen
1,0 % und 2,4 % betragen.

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergdnzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Euro-
systems, die halbjéhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euroraums gemeinsam erarbeitet werden. Die
dabei angewandten Techniken entsprechen jenen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen verwendet werden,
so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” vom Juni 2001 beschrieben sind.
Diese Publikation kann auf der Website der EZB abgerufen werden. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei
der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tat-
sachlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durch-
schnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die verwendete Methode, die auch eine Korrektur fiir auflerge-
wohnliche 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.

EIB
Monatsbericht
Marz 2011



Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Rohstoffpreise und die
Finanzpolitik

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssétze und der Preise fiir Rohstoffe (Energie und
Rohstoffe ohne Energie) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der
10. Februar 2011.2 Die Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze ist rein technischer
Natur. Die Kurzfristzinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwar-
tungen von den Zinssétzen fiir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser
Methode ergibt sich fiir die Kurzfristzinsen insgesamt ein Durchschnittsniveau von 1,5 % fiir
2011 und von 2,4 % fiir 2012. Die technischen Annahmen hinsichtlich der nominalen Renditen
zehnjéhriger Staatsanleihen im Eurogebiet werden ebenfalls von Markterwartungen abgeleitet
und deuten auf ein durchschnittliches Niveau von 4,5 % in diesem und von 4,9 % im nichsten
Jahr hin.> Was die Finanzierungsbedingungen anbelangt, so geht die Basisprojektion davon aus,
dass sich die Spreads zwischen den Kreditzinsen der Banken und den Kurzfristzinssétzen iiber
den Projektionszeitraum hinweg etwas verringern werden. Die Spreads gegeniiber den langfristi-
gen Zinssitzen, bei denen im Schlussquartal 2010 eine deutliche Abnahme verzeichnet wurde,
werden den Annahmen zufolge allméhlich steigen und zum Ende des Projektionshorizonts wie-
der ihren historischen Durchschnitt erreichen. Es wird davon ausgegangen, dass sich die Kre-
ditangebotsbedingungen weiter normalisieren, wenngleich sie die Wirtschaftstatigkeit tiber den
Projektionshorizont hinweg nach wie vor etwas belasten diirften. Was die Rohstoffpreise betrifft,
so wird auf der Grundlage der von den Terminmérkten in den zwei Wochen bis zum Redaktions-
schluss abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass sich die Preise fiir Rohdl der Sorte Brent
im Durchschnitt 2011 auf 101,3 USD je Barrel und 2012 auf 102,4 USD je Barrel belaufen. Den
Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne Energie deut-
lich anziehen, und zwar um 27,5 % in diesem und um 1,0 % im nichsten Jahr.

Es wird davon ausgegangen, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionshorizont hin-
weg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von 1,37 {iber den
gesamten Projektionszeitraum sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Durchschnitt 2011
um 1,1 % nachgibt und im kommenden Jahr um 0,1 % zunimmt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplénen der einzelnen Lander des
Eurogebiets (Stand: 11. Februar 2011). Sie umfassen alle politischen Mafinahmen, die bereits von den
nationalen Parlamenten verabschiedet oder von den Regierungen hinreichend detailliert ausformuliert
wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des aufienwirtschaftlichen Umfelds

Was die Weltwirtschaft betrifft, so stellte sich zum Jahreswechsel erneut eine Wachstums-
dynamik ein, welche durch die insgesamt giinstigeren Finanzierungsbedingungen weltweit

2 Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des Projektionszeitraums. Fiir die
tibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum ersten Quartal 2012 den Terminkontraktpreisen folgen und sich
anschlieend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

3 Die technische Annahme fiir die langfristigen Zinssétze im Eurogebiet wird bis zum Redaktionsschluss berechnet als Durchschnitt der
als Richtwert geltenden Renditen zehnjdhriger Anleihen der Euro-Linder, gewichtet mit den jahrlichen BIP-Zahlen. Die Annahme wird
dann anhand eines Profils der zukiinftigen Entwicklung, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB fiir den Euroraum abgeleitet wird, tiber
den Projektionszeitraum fortgeschrieben.
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gestiitzt wurde. Bei den kurzfristigen Aussichten fiir die Wirtschaftstitigkeit diirften sich
auch die neuen finanzpolitischen Stimulierungsmaflnahmen in den Vereinigten Staaten als
forderlich erweisen. Dennoch ist die konjunkturelle Situation der Lander nach wie vor unein-
heitlich. In den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften bleiben die mittelfristigen
Wachstumsaussichten eher gedampft, insbesondere in Staaten, in denen weiterhin Bilanzsa-
nierungen erforderlich sind. Aulerdem wird erwartet, dass die weitverbreitete Schwiche an
den Wohnimmobilienmirkten und die anhaltend hohen Arbeitslosenquoten die Aussichten
fiir die privaten Konsumausgaben in diesen Léndern auf mittlere Sicht eintriiben werden.
Einige aufstrebende Volkswirtschaften diirften hingegen ein robustes Wachstum und einen
steigenden Inflationsdruck verzeichnen. Fiir das weltweite reale BIP aulerhalb des Euro-
raums wird ein durchschnittlicher Anstieg in Héhe von 4,7 % in diesem und von 4,6 % im
kommenden Jahr angenommen. Angesichts der signifikanten Erholung des Welthandels wird
damit gerechnet, dass die Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-
gebiets 2011 um 7,9 % und 2012 um 7,6 % zunimmt. Diese Wachstumsraten fiir das globale
reale BIP und die Auslandsnachfrage liegen etwas iiber den Werten, die in den zehn Jahren
vor der Finanzkrise im Durchschnitt verzeichnet wurden.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Im dritten wie auch im vierten Quartal 2010 legte das reale BIP des Euroraums um 0,3 % zu.
Was die Zukunft anbelangt, so wird eine Fortsetzung der Konjunkturerholung projiziert,
wobei die Inlandsnachfrage den Export zunehmend als Haupttriebfeder ablosen diirfte. Diese
Verlagerung spiegelt die Effekte fritherer geldpolitischer Maflnahmen und die erheblichen
Bemiihungen zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems wider. Aller-
dings diirften die in mehreren Sektoren notwendigen Bilanzsanierungen sowie die in den
Projektionen unterstellten Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung, welche auf die Wie-
derherstellung des Vertrauens in die mittelfristige Tragfédhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
abzielen, sich ungiinstig auf die Wachstumsaussichten des Euroraums auswirken. Auf Jah-
ressicht wird erwartet, dass das reale BIP nach einer Zuwachsrate in Héhe von 1,7 % im ver-
gangenen Jahr 2011 einen Anstieg von 1,3 % bis 2,1 % sowie 2012 von 0,8 % bis 2,8 % ver-
zeichnen wird. Da das jdhrliche Potenzialwachstum den Projektionen zufolge merklich
geringer ausfallt als vor der Krise, diirfte sich die Produktionsliicke iiber den Projektions-
horizont hinweg verringern.

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) -2

2010 2011 2012

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

EIB

1) Die Projektionen fiir das reale BIP und seine Komponenten basieren auf arbeitstiglich bereinigten Daten. Die Projektionen fiir die Ein-
und Ausfuhren beinhalten den Handel innerhalb des Euroraums.

2) Mit Ausnahme der HVPI-Daten fiir 2010 beziehen sich die Angaben auf das Eurogebiet inklusive Estland. Die durchschnittlichen pro-
zentualen Verdnderungen des HVPI im Jahr 2011 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro Wihrungsgebiets,
in der Estland bereits 2010 enthalten ist.
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Aussichten fiir Preise und Kosten

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge belief sich die am HVPI gemessene jahrliche Teue-
rungsrate filir das Euro-Wahrungsgebiet im Februar 2011 auf 2,4 %. Es wird projiziert, dass die
HVPI Gesamtinflation bis Ende dieses Jahres iiber der 2 %-Marke verharrt, was in erster Linie
durch die deutliche Zunahme der Energie- und Nahrungsmittelpreise in jiingster Zeit bedingt ist.
Danach diirfte — ausgehend von den derzeitigen Preisen der Terminkontrakte fiir Rohstoffe — die
Erhohung der Importpreise zuriickgehen. Im Gegensatz dazu wird der inldndische Preisdruck den
Erwartungen zufolge aufgrund der allmihlich besser werdenden Konjunktur und des héheren
Lohnwachstums etwas zunehmen; dies diirfte einen graduellen Anstieg der HVPI-Inflationsrate
ohne Nahrungsmittel und Energie iiber den Projektionszeitraum zur Folge haben. Insgesamt wird
fiir die durchschnittliche jahrliche Gesamtinflation ein Wert zwischen 2,0 % und 2,6 % im Jahr
2011 sowie zwischen 1,0 % und 2,4 % im Folgejahr projiziert. Das Wachstum des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer im Euroraum wird den Projektionen zufolge im Einklang mit der allméh-
lichen Authellung der Arbeitsmarktlage in den néchsten zwei Jahren anziehen. Trotzdem diirfte
das reale Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2011 aufgrund der Erh6hung der Preissteigerungs-
rate etwas zuriickgehen und sich dann 2012 wieder leicht ins Positive kehren. Da fiir die kommen-
den zwei Jahre eine Abschwichung des Produktivitidtswachstums projiziert wird, diirften die Lohn-
stiickkosten, bei denen 2010 ein zyklischer Riickgang verzeichnet wurde, in diesem Jahr wieder
zulegen und 2012 ein hoheres Wachstumstempo aufweisen. Dies diirfte sich wiederum dédmpfend
auf die Steigerungen der Gewinnspannen, die sich 2010 deutlich erholt hatten, auswirken.

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2010

Bei einem Vergleich mit den im Monatsbericht vom Dezember 2010 verdffentlichten, von Exper-
ten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zeigt sich, dass die unteren
Enden der Projektionsbandbreiten fiir das Wachstum des realen BIP in den Jahren 2011 und 2012
nach oben korrigiert wurden. In dieser Aufwartskorrektur kommen ein kréftigeres Wachstum der
Weltwirtschaft, eine projizierte Zunahme der Exporte des Euroraums sowie giinstigere Aussich-
ten fiir die Inlandsnachfrage, die sich aus dem gestiegenen Vertrauen ablesen lassen, zum Aus-
druck. Was die am HVPI gemessene Teuerungsrate betrifft, so wurden die Bandbreiten fiir das
laufende und das kommende Jahr gegeniiber den Projektionen vom Dezember 2010 nach oben
revidiert. Zuriickzufithren war dies vor allem auf die hoher als erwarteten Preissteigerungen bei
Energie und Nahrungsmitteln.

Vergleich mit den Prognosen anderer Institutionen

Sowohl von internationalen als auch von privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe
von Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor (sieche Tabelle C). Diese Prognosen sind jedoch

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2010 2011 2012
Reales BIP — Dezember 2010 1,6 bis 1,8 0,7 bis 2,1 0,6 bis 2,8
Reales BIP — Mirz 2011 1,7 1,3 bis 2,1 0,8 bis 2,8
HVPI — Dezember 2010 1,5 bis 1,7 1,3 bis 2,3 0,7 bis 2,3

HVPI - Mirz 2011 1,6 2,0 bis 2,6 1,0 bis 2,4

EIB
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untereinander bzw. mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
nicht vollstindig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Darii-
ber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung
von Annahmen iiber finanzpolitische, finanzielle und externe Variablen (einschlielich der
Ol- und sonstigen Rohstoffpreise). SchlieBlich werden bei den verschiedenen Prognosen unter-
schiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt.

Den derzeit von anderen Organisationen und Institutionen vorliegenden Prognosen zufolge wird
das Wachstum des realen BIP des Euroraums 2011 zwischen 1,5 % und 1,7 % und im kommen-
den Jahr zwischen 1,7 % und 2,0 % betragen und somit eindeutig innerhalb der von den EZB-
Experten projizierten Bandbreiten liegen. Was die Preissteigerung anbelangt, so gehen die ver-
fiigbaren Prognosen fiir das laufende Jahr von einer durchschnittlichen jahrlichen HVPI-Inflation
zwischen 1,3 % und 2,2 % aus. Die Mehrzahl dieser Inflationsprognosen liegt unterhalb der Band-
breiten der von Experten der EZB erstellten Projektionen, was vermutlich darauf zuriickzufithren
ist, dass sie die jiingsten Anstiege bei den Rohstoffpreisen noch nicht beriicksichtigen. Die
Prognosen in Bezug auf die HVPI-Teuerung im Jahr 2012 variieren zwischen 1,2 % und 1,8 %
und befinden sich somit innerhalb der Bandbreite der Projektionen der EZB Experten.

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der
Veroffentlichung BIP-Wachstum HVPI-Inflation
2011 2012 2011 2012
OECD November 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
Européische Kommission Februar 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
IWF Januar 2011 1,5 1,7 1,5 1,5
Survey of Professional Forecasters Februar 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
Consensus Economics Februar 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Von Experten der EZB erstellte Projektionen ~ Mirz 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 2,0-2,6 1,0-2,4

EIB

Quellen: Zwischenprognose der Europdischen Kommission vom Februar 2011 im Hinblick auf die Zahlen fiir 2011 sowie Herbstprognose
der Europdischen Kommission von 2010 in Bezug auf die Zahlen fiir 2012; IWF, World Economic Outlook vom Oktober 2010 fiir die
Inflation sowie World Economic Outlook, Aktualisierung vom Januar 2011 fiir das BIP-Wachstum; Wirtschaftsausblick der OECD vom
November 2010; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen verwenden
arbeitstdglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Européische Kommission und der IWF jahrliche Wachstumsraten heranzie-
hen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt sind. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstéglich bereinigte
oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Ein Jahr, nachdem die Staatsschuldenkrise in Griechenland einsetzte und dann auf eine Reihe von
Léindern tibergriff, hat sich die Lage der 6ffentlichen Finanzen in der Gesamtheit des Euro-Wih-
rungsgebiets weitgehend stabilisiert, wenngleich sie — wie in anderen Regionen der Welt — weiter-
hin prekdr ist. In dieser Phase kommt es wesentlich darauf an, dass sich die Regierungen an ihre
Verpflichtung zur Haushaltskonsolidierung halten, da die Spannungen an den Staatsanleihemdrkten
immer noch vorhanden sind. Es ist daher von entscheidender Bedeutung, dass alle Euro-Lénder die
fiir 2011 vorgesehenen Haushaltskonsolidierungsmafinahmen vollstindig umsetzen. In Fillen, in
denen die aktuellen Pline unzureichend sind, miissen rasch zusdtzliche Korrekturmafinahmen genau
spezifiziert und umgesetzt werden. Fiir die Zeit nach 2011 miissen die Léinder in ihren Stabilitéitspro-
grammen konkrete Mafsnahmen benennen, die moglichst auf einer strukturellen Ausgabenkiirzung
und Reformen der Altersversorgungs- und Gesundheitssysteme beruhen. Dies diirfte die Glaubwiir-
digkeit ihrer Konsolidierungsziele, die aus einer raschen Beseitigung iibermdfiger Defizite, einer
mittelfristigen Riickkehr zu nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushal-
ten und einer hinreichend riickldufigen Schuldenquote bestehen, stiitzen.

FINANZLAGE WEITERHIN PREKAR

Ein Jahr, nachdem sich die Spannungen an den Mérkten fiir Staatsanleihen zuzuspitzen begannen,
ist die Lage der 6ffentlichen Finanzen im Eurogebiet immer noch prekér. Nach dem starken Anstieg
der Jahre 2008 und 2009 lag das gesamtstaatliche Defizit 2010 unverédndert bei 6,3 % des BIP. Die
Schuldenquote folgt weiterhin einem Aufwirtstrend, der laut Herbstprognose 2010 der Européi-
schen Kommission anhalten wird. So soll der 6ffentliche Schuldenstand von 84,1 % des BIP im Jahr
2010 auf 86,5 % des BIP im laufenden Jahr und 2012 dann weiter auf 87,8 % ansteigen.'

Die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen in einer
Reihe von Landern wird insbesondere von den
Finanzmarktteilnehmern infrage gestellt. Darin

- . . . Tageswerte; in Basispunkten; 1. Okt. 2009 — 2. Marz 2011
spiegeln sich groBe Haushaltsungleichgewichte ~ (Tegeswerte: in Basispunkten: 1.0 frz 2011)

=== Griechenland

wider, aber auch die fiskalischen Auswirkungen ... Irland
der in anderen Bereichen bestehenden Risiko- == lgom‘_gal
—— Spanien

faktoren, insbesondere im Hinblick auf die Sta-
1000 1000

bilitdt des Finanzsektors. Die akkumulierten

gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte und 900
die ungewissen Wachstumsaussichten bergen 800
zusétzliche Risiken fiir eine solide Haushalts- 700
lage. Angesichts dessen verlangen die Marktteil- 2 600
nehmer weiterhin hohe Risikoprédmien fiir die $ 00
Anleihen von Landern, die als besonders geféhr-

det angesehen werden. Nachdem die Renditeab- 400
stinde von Anleihen geféhrdeter Léander um den 300
9. Mai 2010 rapide in die Hohe geschnellt und 200
danach wieder gefallen waren, stiegen sie all- .
méhlich erneut an und weisen seither unter eini- . | | | | o

N . |
gen Schwankungen sehr hohe Stidnde auf (siehe Nov. Jan, Mirz Mai Juli Sept. Nov. Jan,
Abbildung 59). 2009 2010 2011

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Daten: Abstinde der Staatsanleiherenditen gegeniiber der deut-
schen Staatsanleihe mit zehnjahriger Laufzeit, Tagesendwerte
(zuletzt: 2. Marz 2011, 17.00 Uhr MEZ).

1 Siehe hierzu im Einzelnen: EZB, Monatsbericht Dezember 2010.
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HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG HAT EINGESETZT

In diesem Umfeld der Ungewissheit setzen die Lander ihre Plane zur Haushaltskonsolidierung mit
unterschiedlichem Ehrgeiz um. Im Folgenden werden die aktuellsten Entwicklungen und Haushalts-
plane der groBten wie auch der am stérksten gefdhrdeten Lander des Euroraums vorgestellt.

In Deutschland rechnet die Bundesregierung den jiingsten offiziellen Schétzungen zufolge mit einem
Riickgang des Defizits von 3,3 % des BIP im Jahr 2010 auf rund 2,5 % des BIP 2011. Damit diirfte
das tibermiaBige Defizit bereits in diesem Jahr, d. h. zwei Jahre vor der in den Empfehlungen zum
Defizitverfahren gesetzten Frist 2013, beseitigt werden. Ab 2011 muss das strukturelle Defizit, der
neuen verfassungsméfBigen Schuldenregel folgend, bis 2016 in gleichméBigen Schritten auf den
Schwellenwert von 0,35 % des BIP gesenkt werden. Die Bundeslédnder miissen ab 2020 einen struk-
turell ausgeglichenen Haushalt aufweisen. Um die notwendige strukturelle Anpassung auf Bundes-
ebene durchfiithren zu kdnnen, beschloss die Bundesregierung im September 2010 ein bis 2014 rei-
chendes Konsolidierungspaket, das sich auf eine Drosselung der laufenden Ausgaben konzentriert.
Auf der Einnahmenseite umfasst das Paket unter anderem die 2011 eingefiihrten Kernbrennstoff-
und Luftverkehrsteuern .

In Frankreich hat das 6ffentliche Defizit nach den jiingsten amtlichen Daten des Finanzministeriums
zum Haushaltsvollzug 2010 einen Stand von 7,7 % des BIP erreicht. Dieses Ergebnis fallt giinstiger
aus, als im Stabilitdtsprogramm von 2010 erwartet worden war. Damals wurde noch von einem
weiteren Anstieg der Defizitquote von 7,9 % im Jahr 2009 auf 8,2 % im Jahr 2010 ausgegangen.
Laut Programm soll die Defizitquote ab 2011 dann jedes Jahr zuriickgehen, bis 2013 das {iberméBige
Defizit im Einklang mit den Empfehlungen, die der ECOFIN-Rat 2009 im Rahmen des Defizitver-
fahrens an Frankreich richtete, beseitigt sein wird. Diese Konsolidierungspldne wurden im mehrjih-
rigen Haushaltsplan, den die Regierung im Herbst des vergangenen Jahres zusammen mit dem Haus-
haltsentwurf 2011 vorlegte, bekréftigt. Die Schuldenquote wird sich der Prognose zufolge bis 2012
weiter erhdhen, bevor sie 2013 leicht auf 86,8 % zuriickgeht. Nach den Regierungsplinen soll die
strukturelle Haushaltskonsolidierung 2011 einsetzen und hauptsédchlich auf Ausgabenkiirzungen
beruhen. Diese geplanten Verbesserungen der Haushaltsergebnisse werden durch eine umfassende
Reform des Alterssicherungssystems ergénzt, die vor allem eine Anhebung des Renteneintrittsalters
von 60 auf 62 Jahre und des gesetzlichen Alters fiir den vollen Rentenanspruch auf 67 Jahre bein-
haltet. Um diese Konsolidierungspléne leichter verwirklichen zu konnen, hat die franzosische Regie-
rung die Einfithrung einer Haushaltsregel vorgeschlagen.

In Italien belief sich einer aktuellen Schétzung des nationalen Statistikamtes zufolge das Defizit
2010 auf 4,6 % des BIP und lag damit unterhalb des angestrebten Werts von 5,0 % des BIP, der im
Stabilitdtsprogramm 2010 enthalten und im Rahmen des Defizitverfahrens vereinbart worden war.
Angesichts der Notwendigkeit, die Defizitquote bis 2012 unter die 3 %-Marke zu senken, beschloss
das Parlament im August 2010 ein Konsolidierungspaket fiir den Zeitraum 2011-2012. Die darin
enthaltenen MaBinahmen betreffen vor allem die laufenden Ausgaben und werden nach Angaben der
Regierung die Haushaltsposition im gesamten Zeitraum 2011-2012 um kumuliert rund 1,6 % des
BIP verbessern, sodass das Defizit 2011 auf 3,9 % des BIP und 2012 auf 2,7 % des BIP gesenkt
wiirde.

In Spanien betrug das gesamtstaatliche Defizit im Jahr 2010 vorldufigen Schétzungen zufolge 9,2 %
des BIP und lag damit knapp unter dem Wert von 9,3 % des BIP, den die Regierung in ihren neuen,
im Mai 2010 formulierten Zielen angestrebt hatte. Ein sehr viel geringer als geplantes Defizit auf
Zentralstaatsebene wurde grof3teils durch unerwartet hohe Fehlbetrige in der Sozialversicherung und
auf Ebene der regionalen Gebietskorperschaften aufgezehrt. Fiir 2011 strebt die Regierung ein
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gesamtstaatliches Defizit von 6,0 % des BIP an. Dieses Ergebnis soll mithilfe des verbleibenden
Effekts der Mehrwertsteuererhohung von 16 % auf 18 % und der Lohnkiirzung im 6ffentlichen
Dienst um durchschnittlich 5 %, die Mitte 2010 wirksam wurden, erzielt werden. Aber auch auf
Nullrunden bei Renten und Léhnen, einen Stellenabbau im 6ffentlichen Dienst und breit gefacherte
Kiirzungen der Ausgaben soll zuriickgegriffen werden. Die Regierung beabsichtigt, die Defizitquote
weiter auf 4,4 % im Jahr 2012 und auf 3,0 % im Jahr 2013 zu senken.

In Portugal wird sich das Defizit der jiingsten Regierungsprognose zufolge allmahlich von 7,3 % des
BIP im Jahr 2010 auf 2,0 % des BIP im Jahr 2013 verringern, wihrend der 6ffentliche Schulden-
stand von 82,1 % des BIP 2010 auf 86,6 % des BIP 2011 klettern diirfte. Die zuletzt verfiigbaren
Angaben weisen darauf hin, dass Portugal zumindest das im Mai 2010 fiir das Gesamtjahr 2010
angestrebte Defizitergebnis von 7,3 % des BIP erreicht haben diirfte. Was die einzelnen MaBinahmen
angeht, so beschloss das Parlament im November 2010 ein mehrjéhriges Konsolidierungspaket. Die
darin enthaltenen Korrekturmaf3nahmen betreffen sowohl die Einnahmen- als auch die Ausgaben-
seite. Die Regierung beabsichtigt, mithilfe dieses Pakets 2011 den angestrebten Defizitwert von
4,6 % des BIP und 2012 ein Defizit von weniger als 3,0 % des BIP zu erzielen.

Griechenland konnte 2010 eine umfangreiche Senkung des gesamtstaatlichen Defizits um rund 6 %
des BIP erzielen. Allerdings diirfte damit der urspriinglich im Rahmen des gemeinsamen Programms
von EU und IWF angestrebte Wert von 8 % des BIP um 1 % Prozentpunkte verfehlt worden sein.
Ausschlaggebend hierfiir waren vor allem die statistische Aufwirtskorrektur des Defizits 2009, die
sich auch auf die fiir 2010 ausgewiesenen Zahlen auswirkte, aber auch die hohen Einnahmenausfille
sowie die unzureichenden Haushaltsergebnisse der Gemeinden und der Sozialversicherung. Fiir
2011 bekriftigte die griechische Regierung ihre Verpflichtung, die Riickschldge des Vorjahres voll-
stindig wieder wettzumachen und das urspriingliche Defizitziel von 7,5 % des BIP zu erreichen.
Was die weitere Entwicklung angeht, so bedarf es zusétzlicher dauerhafter Haushaltskonsolidie-
rungsmafBnahmen im Umfang von 8 % des BIP (von denen 6 % noch nicht durch konkrete Mafnah-
men belegt sind), um das gesamtstaatliche Defizit bis zum Jahr 2014 auf unter 3 % des BIP senken
zu konnen. Da auf Steuererhhungen und pauschale Ausgabenkiirzungen bereits in der Anfangs-
phase des Sparprogramms hinlénglich zuriickgegriffen wurde, miissen sich die zusétzlichen Maf3-
nahmen auf die tiefsitzenden strukturellen Probleme konzentrieren. Hierzu zahlen die Bereiche Steu-
erpolitik und Steuerverwaltung, 6ffentliche Finanzverwaltung, defizitire Staatsbetriebe, Struktur und
Umfang der Beschéftigung im 6ffentlichen Dienst, das Vergiitungssystem im 6ffentlichen Dienst,
das Sozialversicherungs- und Gesundheitssystem sowie die 6ffentlichen Investitionen. Die Regie-
rung wird ihren mittelfristigen Konsolidierungsplan spitestens Ende Marz vorlegen.

In Irland diirfte das Haushaltsdefizit des Jahres 2010 unter dem von der Européischen Kommission
in ihrer Herbstprognose 2010 erwarteten Wert von 32,3 % des BIP liegen (hierin schlagen sich Kapi-
talzufiihrungen an Banken in Hohe von rund 20 % des BIP nieder). Im November 2010 wurden
Irland gemeinsam von der EU und dem IWF finanzielle Beihilfen gewéhrt, die an die Auflagen
gekniipft sind, eine strikte Haushaltskonsolidierung sowie Finanzsektor- und Strukturreformen vor-
zunehmen. Geméal dem Durchfithrungsbeschluss des Rates vom 7. Dezember 2010 tiber einen finan-
ziellen Beistand der Union fiir Irland (2011/77/EU) darf die 6ffentliche Defizitquote in den Jahren
2011, 2012 und 2013 nicht mehr als 10,6 %, 8,6 % bzw. 7,5 % betragen, damit Irland seinen gesamt-
staatlichen Haushaltsfehlbetrag bis 2015 (der gegeniiber 2014 nunmehr um ein Jahr verschobenen
Frist) auf unter 3,0 % des BIP senken kann. Die Konsolidierungsmafinahmen miissen weiterhin
strikt auf eine Umsetzung des vereinbarten gemeinsamen EU/IWF-Programms ausgerichtet sein.
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(in % des BIP)

Offentlicher Beginn des Korrekturfrist Empfohlene durchschnittliche
Finanzierungssaldo Konsolidierungs- strukturelle Anpassung pro Jahr
2010 prozesses

Belgien -4,8 2010 2012 0,75

Deutschland -3,7 2011 2013 >0,5

Estland -1,0 - - -

Irland 2323 2010 2015 2

Griechenland -9,6 2010 2014 2009-14 insgesamt > 10
Spanien -9.3 2010 2013 >1,5

Frankreich -7,7 2010 2013 >1

Italien -5,0 2010 2012 >0,5

Zypern -5,9 2010 2012 1,5

Luxemburg -1,8 - - -

Malta -4,2 2010 2011 0,75

Niederlande -5,8 2011 2013 0,75

Osterreich -4,3 2011 2013 0,75

Portugal <13 2010 2013 1,25

Slowenien -5,8 2010 2013 0,75

Slowakei -8,2 2010 2013 1

Finnland -3,1 2010 2011 0,5

Quellen: Herbstprognose 2010 der Europdischen Kommission (Spalte 1) und Empfehlungen des ECOFIN-Rates (Spalte 2, 3, 4).

NACHSICHTIGE UMSETZUNG DES STABILITATSPAKTS

Bei der Umsetzung des Stabilitits- und Wachstumspakts zeichnet sich die Gefahr ab, dass die im
Mai 2010 angesichts des starken Drucks der Finanzmérkte abgegebene Zusicherung der Lander, die
Bestimmungen dem Wortlaut und dem Geist nach vollstindig einzuhalten, moglicherweise an Kraft
verliert.? Mit Ausnahme Estlands und Luxemburgs befinden sich derzeit alle Lander des Eurogebiets
in einem Defizitverfahren (siehe Ubersicht in Tabelle 10) und haben nach Feststellung des Rates
innerhalb von sechs Monaten, nachdem der ECOFIN-Rat Empfehlungen an sie richtete, wirksame
MaBnahmen ergriffen. Allerdings erfolgte diese Beurteilung auf der Grundlage recht vager politi-
scher Empfehlungen fiir das Ergreifen wirksamer Maflnahmen. So wurden die erforderlichen struk-
turellen Saldoverbesserungen in den meisten Féllen mit einem jéhrlichen Durchschnitt fiir den
gesamten Konsolidierungszeitraum anstatt fiir jedes einzelne Jahr beziffert. Damit konnten die Lan-
der ihre Sparbemiihungen auf die spétere Phase des Konsolidierungszeitraums verschieben.

Selbst vor dem Hintergrund dieser verhéltnisméBig lockeren Anforderungen beruht die Feststellung,
dass wirksame MaBnahmen ergriffen wurden, auf einer grofziigigen Auslegung der strukturellen
Entwicklung in den Jahren 2010 und 2011. So wurde manchen Mitgliedstaaten, die 2010 mit der fis-
kalischen Anpassung beginnen sollten, zuerkannt, sie hétten effektive Mafinahmen ergriffen, obwohl
eine Haushaltskonsolidierung gar nicht oder im Vergleich zum erforderlichen jahrlichen Durch-
schnitt nur in geringfiigigem Umfang vorgenommen wurde. In Frankreich erhdhte sich das struktu-
relle Defizit 2010 leicht, obgleich das Land ausdriicklich aufgefordert worden war, keine weitere
Verschlechterung zuzulassen. Dariiber hinaus fiel die strukturelle Konsolidierung in mehreren Lan-

2 In der Erkldrung der Staats- und Regierungschefs der Lander des Euro-Wahrungsgebiets vom 7. Mai 2010 gingen die Euro-Lénder eine
feste Verpflichtung zur Haushaltskonsolidierung ein. Insbesondere verpflichteten sie sich unter anderem dazu, die Stabilitét, Einheit und
Integritit des Euroraums sicherzustellen, und kamen iiberein, alle notwendigen MaBnahmen zu ergreifen, um ihre Haushaltsziele den im
Rahmen des Defizitverfahrens an sie gerichteten Empfehlungen entsprechend zu verwirklichen. In den Schlussfolgerungen des ECOFIN-
Rates vom 9. Mai 2010 bekriftigten die Mitgliedstaaten ihre strikte Verpflichtung, die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen sicherzustellen
sowie die haushaltspolitische Konsolidierung und die Durchfiihrung struktureller Reformen erforderlichenfalls zu beschleunigen.
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dern minimal aus, obgleich sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld giinstiger entwickelte, als zur
Zeit der Ratsempfehlungen angenommen worden war. Was die Konsolidierungsplane fiir 2011
angeht, so spiegelt die auf der Ebene des Euroraums zu erwartende Straffung der Finanzpolitik (die
durchschnittliche Defizitquote soll der Herbstprognose 2010 der Européischen Kommission zufolge
auf 4,6 % sinken) vor allem die MaBnahmen der am starksten gefdhrdeten Staaten wider, wahrend
die Pléne vieler anderer Lander nur ungenau umrissen werden. Zwar miissen alle Lénder, die sich
im Defizitverfahren befinden, im laufenden Jahr MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung ergrei-
fen, doch bisher haben nur einige Staaten ihre Pldne hinreichend detailliert dargelegt.

Insgesamt geben die bislang verfolgten Mafinahmen und Plane aus einer Reihe von Griinden Anlass
zu Besorgnis. Erstens haben es einige Staaten verabsdumt, 2010 ihre Konsolidierungsanstrengungen
vorzuziehen, als sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld giinstiger als erwartet entwickelte. Zweitens
miissen die Konsolidierungsbemiihungen bis zur Beseitigung der iiberméBigen Defizite erheblich
intensiviert werden, damit die Ratsempfehlungen eingehalten werden kénnen. Drittens haben die
Regierungen in diesen Zeiten der erhohten Unsicherheit die Ernsthaftigkeit ihrer Konsolidierungs-
versprechungen (die eine strikte Einhaltung der nach dem Defizitverfahren vorgegebenen Fristen
und Ziele verlangen) bislang nicht iberzeugend nachgewiesen.

EHRGEIZIGE KONSOLIDIERUNGSANSTRENGUNGEN KONNEN UND MUSSEN AUFRECHTERHALTEN WERDEN
Aufgrund der immer noch prekiren Finanzlage einer Reihe von Lindern muss die Zusage, die
Staatshaushalte zu sanieren, in den anstehenden Aktualisierungen der Stabilitdtsprogramme auf-
rechterhalten und bekriftigt werden. Das Ausmal} der Herausforderungen, denen sich die Finanz-
politik derzeit gegentibersieht, macht fiir die meisten Staaten einen ehrgeizigen mehrjahrigen Spar-
kurs erforderlich, der sich vornehmlich auf strukturelle Ausgabenkiirzungen sowie Reformen der
Altersversorgungs- und Gesundheitssysteme konzentrieren sollte. Die aktualisierten Stabilitétspro-
gramme, die die Regierungen bis Ende April vorlegen miissen, sollten dies zu erkennen geben.? Ins-
besondere miissen die Lander konkrete Maflnahmen festlegen, um so die Glaubwiirdigkeit ihrer
Konsolidierungsziele zu stiitzen und sicherzustellen, dass sie die iiberméfBigen Defizite rasch besei-
tigen und mittelfristig zu nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalten
zuriickkehren. Da die Lander noch weit davon entfernt sind, ihre mittelfristigen Haushaltsziele zu
erreichen, werden die strukturellen Konsolidierungsbemiihungen den im Stabilitats- und Wachstum-
spakt festgelegten Richtwert von 0,5 % des BIP pro Jahr deutlich iibersteigen miissen. In Landern
mit hohen Defiziten bzw. hohen Schuldenquoten sollte die jahrliche strukturelle Anpassung mindes-
tens 1,0 % des BIP betragen, damit die Schuldenquote hinreichend gesenkt und die Tragfdhigkeit
der o6ffentlichen Finanzen sichergestellt werden kdnnen.

Angesichts der gegenwértigen schwerwiegenden Haushaltsungleichgewichte und der kiinftigen Her-
ausforderungen ist dies umso wichtiger. Hohe und ansteigende staatliche Schuldenquoten verschér-
fen die Haushaltsrisiken, die mit einer etwaigen weiteren Umstrukturierung von Banken und den
vorausberechneten alterungsbedingten Ausgaben verbunden sind — insbesondere angesichts der Aus-
sichten, dass das trendméBige Potenzialwachstum niedriger ausfallen wird. Eine glaubwiirdige und
umfassende Reformstrategie trigt auch dazu bei, das Vertrauen der Mérkte aufrechtzuerhalten. Dies
konnte sich besonders in Landern mit einer prekdren Haushaltslage als wichtig erweisen und giins-
tige Auswirkungen auf die ldngerfristigen Finanzierungsbedingungen haben. Angesichts der bevor-
stehenden Haushaltsbelastungen durch die Bevolkerungsalterung sind vor allem Reformen der
Altersversorgungs- und Gesundheitssysteme notwendig.

3 Der Termin fiir die Vorlage der aktualisierten Stabilititsprogramme wurde im Zuge der Einfiihrung des Europdischen Semesters zum Jah-
resbeginn 2011 geédndert.
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Aufgrund der zukiinftigen Herausforderungen fiir die Finanzpolitik miissen schnell ausreichend hohe
Primériiberschiisse erwirtschaftet werden, mit denen sichergestellt werden kann, dass die Schulden-
quote hinreichend riickldufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert von 60 % néhert, wie der
Vertrag es verlangt. In diesem Zusammenhang zeigt die Erfahrung einiger EU-Mitgliedstaaten, dass
es durchaus moglich ist, Primériiberschiisse iiber einen relativ langen Zeitraum hinweg zu erwirt-
schaften und aufrechtzuerhalten (siche Kasten 10).

STARKUNG DES INSTITUTIONELLEN RAHMENS

Parallel zu den dringlichen fiskalischen MaBBnahmen miindeten die Gespriche iiber die Stirkung des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU, die im Friihjahr 2010 begannen, in einem derzeit
noch andauernden Gesetzgebungsprozess. Die Europédische Kommission verdffentlichte Ende Sep-
tember 2010 Legislativvorschldge, und eine vom Europdischen Rat unter Vorsitz von Président Van
Rompuy eingesetzte Arbeitsgruppe legte Empfehlungen vor, die der Européische Rat im Oktober
2010 billigte. Zu den Vorschldgen der Kommission und den Empfehlungen der Arbeitsgruppe zah-
len unter anderem eine erweiterte und vertiefte Koordination der Wirtschaftspolitik, eine verstarkte
Haushaltsiiberwachung, das neue Element einer Uberwachung von makrodkonomischen Ungleich-
gewichten, effektivere Durchsetzungsmechanismen und Anforderungen an die nationalen Haushalts-
rahmen. Dariiber hinaus wird derzeit ein robusterer Krisenbewéltigungsmechanismus entwickelt.
Zwar sind die geplanten Fortschritte hinsichtlich des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens zu
begriilen, doch stellen die gegenwirtigen Vorschldge und Empfehlungen nicht den erforderlichen
Quantensprung in Richtung einer Vertiefung der Wirtschaftsunion dar, die dem im Rahmen der
Wihrungsunion Erreichten entspricht. In dieser Hinsicht sollten der Gesetzgeber der EU und die
Mitgliedstaaten den laufenden Legislativprozess dafiir nutzen, den Rahmen fiir die wirtschaftspoli-
tische Steuerung im Geltungsbereich der aktuellen Vertriage so weit wie irgend moglich zu stér-
ken.*

4 Siehe hierzu im Einzelnen den Aufsatz ,,Wesentliche Elemente der Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung im Euro-Wéhrungsgebiet™
in der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts.

ENTWICKLUNG DES OFFENTLICHEN SCHULDENSTANDS UND DER PRIMARSALDEN IN DEN
MITGLIEDSTAATEN DER EU

Nach dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (Artikel 126 Absatz 2 und Pro-
tokoll Nr. 12) miissen die EU-Mitgliedstaaten das Verhéltnis zwischen dem 6ffentlichen Schul-
denstand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen unterhalb des Referenzwerts von 60 %
halten, es sei denn, dass das Verhéltnis hinreichend riickldufig ist und sich rasch genug dem Re-
ferenzwert nahert. Infolge der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise sind die 6ffentlichen Schul-
denquoten seit 2007 in nahezu allen EU-Mitgliedstaaten rapide angestiegen; in 14 Léndern
erreichten sie 2010 einen Stand oberhalb des Referenzwerts von 60 %. Die Europdische Kommis-
sion rechnet damit', dass sich in 13 dieser Mitgliedstaaten die Schuldenquote bis 2012 weiter
erhoht, wenngleich der Anstieg aufgrund der Konjunkturerholung und einiger geplanter Haus-
haltskonsolidierungsmaBinahmen langsamer verlaufen diirfte.

1 Siche Européische Kommission, European Economic Forecast - Autumn 2010, in: European Economy, Nr. 7, 2010.
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Der Primérsaldo — definiert als 6ffentlicher Finanzierungssaldo abziiglich Zinszahlungen — ist ein
wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Entwicklung der Staatsverschuldung. Um die Schulden-
quote stabilisieren und anschlieend in Richtung des Referenzwerts senken zu kénnen, muss bei
einem positiven Zins-Wachstums-Differenzial — wie iiblicherweise angenommen — iiber einen
langeren Zeitraum ein hinreichend hoher Primériiberschuss erwirtschaftet werden.? Der fiir die
néchsten Jahrzehnte zu erwartende erhebliche Anstieg der alterungsbedingten Staatsausgaben
macht dieses Ziel zu einer Herausforderung, die es aber mit zunehmender Dringlichkeit zu meis-
tern gilt.

Im vorliegenden Kasten wird diese Herausforderung vor dem Hintergrund der historischen Ent-
wicklung der Primérsalden in den EU-Mitgliedstaaten beleuchtet. In vielen Landern wurden iiber
langere Zeitraume hinweg deutliche Primériiberschiisse erzielt.* Dabei sind mehrere Félle unun-
terbrochen hoher jéhrlicher Primériiberschiisse hervorzuheben: Finnland verzeichnete elf Jahre
lang (1998-2008) einen Primériiberschuss von durchschnittlich 5,7 % des BIP per annum. Bel-
gien konnte einen Primériiberschuss von 5,4 % des BIP iiber elf Jahre hinweg (1994-2004) ver-
buchen, Danemark 26 Jahre lang (5,3 % des BIP von 1983 bis 2008) und Italien sechs Jahre lang
(5,1 % des BIP von 1995 bis 2000). Insgesamt zehn EU-Mitgliedstaaten (Belgien, Bulgarien,
Déanemark, Irland, Spanien, Italien, Luxemburg, Niederlande, Finnland und Schweden) wiesen
mindestens iiber zehn Jahre hinweg einen Primiriiberschuss auf. Der niedrigste dieser Uber-
schiisse belief sich auf durchschnittlich 1,6 % des BIP pro Jahr. Kumuliert bis zum Jahr 2009
betrachtet belief sich der Priméiriiberschuss in sieben Léndern (Belgien, Bulgarien, Ddnemark,
Irland, Luxemburg, Niederlande und Finnland) auf mehr als 50 % des BIP.

Wie auch in der aktuellen Situation war der Ausldser der hohen jéhrlichen Primériiberschiisse
zuweilen die Notwendigkeit, eine hohe 6ffentliche Schuldenlast im Gefolge von Krisen zu ver-
ringern. Dennoch ist beachtenswert, dass diese EU-Mitgliedstaaten ihre hohen Primériiberschiisse
iber lange Zeitraume hinweg beibehalten konnten. Dies ist ein Anzeichen dafiir, dass die fiir die
Erzielung dieser Ergebnisse erforderliche starke Verpflichtung zu einer soliden Finanzpolitik auf
eine breite politische Unterstiitzung traf. Die lange Dauer der Zeitrdume, in denen Primériiber-
schiisse erwirtschaftet wurden, legt dartiber hinaus den Schluss nahe, dass die Uberschiisse nicht
das Ergebnis langerfristig nicht aufrecht zu erhaltender hoher Wachstumsraten des BIP waren.
Vielmehr waren diese Zeitrdume in konjunkturbereinigter Betrachtung noch lénger, und die zur
Erzielung der Uberschiisse unternommenen Anstrengungen waren etwas hoher (der niedrigste
jihrliche Uberschuss, der pro Zeitraum verzeichnet wurde, betrug durchschnittlich 2,1 % des
BIP).

Im derzeitigen Umfeld kommt der Frage, inwieweit hohe 6ffentliche Schuldenquoten die Regie-
rungen veranlassen, ihre Primédrsalden anzupassen, besondere Bedeutung zu. Die empirischen
Untersuchungen zu diesem Thema* lassen den Schluss zu, dass die Regierungen fortgeschrittener
Volkswirtschaften die intertemporale Budgetrestriktion in der Tat beachten, wenngleich in unter-

2 Zur Messung der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum sowie deren Beeinflussung durch die Finanzkrise siehe: A. van
Riet (Hrsg.), Euro area fiscal policies and the crisis, Occasional Paper Nr. 109 der EZB, April 2010, Kapitel 5.

3 Auf der Grundlage konsistenter, landeriibergreifender Zeitreihen in der neuen Abgrenzung der AMECO-Datenbank der Européischen
Kommission. Die langste verfligbare Zeitreihe umfasst 40 Jahre, d. h. 1979-2009, im Fall Belgiens, des Vereinigten Konigreichs und
der Niederlande.

4 Siehe H. Bohn, The Behaviour of US Public Debt and Deficits, in: Quarterly Journal of Economics, Bd. 113 (3), S. 949-963, 1998, sowie
E. G. Mendoza und J. D. Ostry, International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy “Responsible”?, in: Journal of Monetary
Economics, Bd. 55 (6), S. 1081-1093, 2008.
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(in % des BIP)
x-Achse: um ein Jahr verzogerte Schuldenquote
y-Achse: jihrlicher Primérsaldo
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schiedlichem Ausmaf. Unter Konstanthaltung anderer einschlégiger Faktoren neigen die Regie-
rungen dazu, bei steigenden Schuldenquoten ihre Primédrsalden zu verbessern.

Historische Daten zu den 6ffentlichen Haushalten in den 27 Landern der EU bis zum Jahr 2009
zeigen, dass bei einer Schuldenquote iiber einem niedrigen Schwellenwert die hoheren Schulden-
quoten mit groBeren Primériiberschiissen (oder niedrigeren Primérdefiziten) einhergehen. Abbil-
dung A enthilt eine Darstellung der tatséchlichen Primérsalden der EU-Mitgliedstaaten sowie der
vorhergesagten Primérsalden als Funktion von um ein Jahr verzogerten Schuldenquoten (die
Regressionslinie wird mit einem Konfidenzintervall von 95 % abgebildet’).

Bei dieser historischen Stichprobe betragt der Mittelwert des jahrlichen Primériiberschusses der
EU-Lénder 0,2 % des BIP, wenn die Schuldenquote zwischen 30 % und 60 % liegt, und 2,4 %
des BIP im Fall einer Schuldenquote von mehr als 90 % (Mittelwerte und Mediane der jahrlichen
Primarsalden bei unterschiedlich hohen Schuldenquoten sind in Abbildung B dargestellt). Der
deutlich hohere Median fiir die hoch verschuldete Landergruppe beinhaltet den Effekt eines nega-
tiven Ausreiflers auf den Mittelwert, ndmlich eines einmaligen Primérdefizits von rund 10 % des
BIP in Griechenland im Jahr 2009. Der — von Ausreiern unbeeinflusste — Median des Primérsal-

5 Der vorhergesagte Primérsaldo wird anhand einer partiellen Polynomial-Regression berechnet, die aus einer Reihe méglicher Faktoren
die am besten passende Einflussgroe oder Kombination von Einflussgroen auswihlt. Standardfehler werden nach Landern zusammen-
gefasst. Siehe P. Royston und D. Altman, Regression using fractional polynomials of continuous covariates: parsimonious parametric
modelling, in: Applied Statistics, Bd. 43, S. 429-467, 1994. Dariiber hinaus ergibt eine Regressionsanalyse, die auf andere Faktoren mit
Einfluss auf die Primédrsalden der EU-Lander abstellt (z. B. Produktionsliicke, verzogerte Ausgaben-/Einnahmenquoten, nominales
BIP-Wachstum, langfristiger Zinssatz, ldnderspezifische oder zeitfixierte Effekte) eine dhnliche Reaktionsfunktion der Primérsalden in

Bezug auf die verzogerte Verschuldung.
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dos betrigt bei der Gruppe der am stéirksten verschuldeten Lander 3,3 % des BIP, verglichen mit
0,1 % des BIP fiir die am geringsten verschuldeten Lénder.

Was die weitere Entwicklung angeht, so miissten aufgrund der nach der Krise hoheren Schulden-
quoten und geringeren Potenzialwachstumsraten die zur Stabilisierung und Reduzierung der
Schuldenquoten erforderlichen Primériiberschiisse hoher ausfallen als in der Vergangenheit. Ins-
gesamt lésst sich aus den bisherigen Erfahrungen der EU-Mitgliedstaaten die Erwartung an die
Regierungen ableiten, dass sie der Herausforderung gerecht werden, hohe Primériiberschiisse zu
erzielen und diese iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg beizubehalten — insbesondere dann,
wenn die richtigen Anreize fiir Haushaltsdisziplin gesetzt und ein gestarkter Haushaltsiiberwa-
chungsrahmen der EU eingefiihrt werden.
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AUFSATZ

WESENTLICHE ELEMENTE DER REFORM DER
WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN STEUERUNG IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Aufsatz werden die wesentlichen Elemente eines verbesserten Rahmens fiir die wirtschafts-
politische Steuerung im Euro-Wihrungsgebiet vorgestellt, die zur Gewdhrleistung des reibungslo-
sen Funktionierens und der Stabilitdt der Wirtschafts- und Wihrungsunion erforderlich sind. Dabei
werden die Schwachstellen des aktuellen Rahmens aufgezeigt und die vorgeschlagenen Verdnderun-
gen auf Grundlage des von der Europdischen Kommission vorgelegten Legislativpakets sowie der
Empfehlungen der Van-Rompuy-Arbeitsgruppe in einem Uberblick dargestellt und einer Beurteilung
unterzogen.

Zu den wesentlichen Elementen einer verbesserten wirtschafispolitischen Steuerung zdhlen: a) ein
starkerer Automatismus und weniger Ermessensspielraum beim Einsatz der prdventiven und der kor-
rektiven Komponente des Rahmens zur haushaltspolitischen und makrokonomischen Uberwachung,
b) strenge Fristen zur Vermeidung langwieriger Verfahren und die Beseitigung von Ausnahmeklau-
seln, c) die Schaffung eines makrocokonomischen Uberwachungsrahmens mit eindeutiger Schwer-
punktsetzung auf Linder des Euroraums mit einer geringeren Wettbewerbsfihigkeit, anhaltenden
Leistungsbilanzdefiziten oder einem fortwdihrend hohen dffentlichen und privaten Schuldenstand, d)
die Einfiihrung zusdtzlicher politischer und reputationsorientierter Mafinahmen zur Einhaltung der
Regeln des Steuerungsrahmens, e) die friihzeitige und graduelle Anwendung finanzieller Sanktionen
gemdf dem vorgeschlagenen makroékonomischen Uberwachungsrahmen, f) ambitioniertere Richt-
werte zur Feststellung eines iibermdfligen Defizits, g) ehrgeizigere Anforderungen an den Anpas-
sungspfad zur Erreichung des mittelfristigen Haushaltsziels der Léinder, h) die Garantie einer qua-
litativ hochwertigen und unabhdngigen haushaltspolitischen und wirtschaftlichen Analyse, i) eine
Verpflichtung der Euro-Ldnder zur raschen Verbesserung ihrer nationalen haushaltspolitischen
Rahmen, j) die Verbesserung der Qualitdt der jihrlichen und vierteljihrlichen Wirtschaftsstatisti-
ken in Bezug auf deren Aktualitdt und Verldsslichkeit und k) die Schaffung eines wirksamen Rah-
mens fiir die Krisenbewdltigung, bei dem etwaige Finanzhilfen an klare Vorgaben gekniipft sind,
sodass Fehlanreize vermieden werden.

I EINLEITUNG toren in den Steuer- und Sozialleistungssystemen,

der Konjunkturpakete, die von den Regierungen

Im Zuge der weltweiten Finanzkrise sind
Schwachpunkte des Rahmens fiir die wirtschafts-
politische Steuerung der EU, und insbesondere
des Eurogebiets, sowie schwerwiegende Méangel
bei dessen Umsetzung zutage getreten. In eini-
gen Mitgliedstaaten war es bereits in Zeiten
einer giinstigen Konjunktur zu betrachtlichen
haushaltspolitischen Ungleichgewichten gekom-
men. Der Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) —
der bestehende haushaltspolitische Uberwa-
chungsmechanismus zur Gewéhrleistung der
Stabilitdt der europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) — bot jedoch nicht
geniigend Anreize zur Korrektur dieser Haus-
haltsungleichgewichte, was insbesondere fiir die
Zeit nach der Reform von 2005 gilt. Die Finanz-
und Wirtschaftskrise fiihrte aufgrund der haus-
haltswirksamen Effekte automatischer Stabilisa-

geschniirt wurden, um dem Wirtschaftsab-
schwung entgegenzuwirken, und der Malinah-
men zur Stiitzung des Finanzsektors zu einer
weiteren Verschlechterung der Staatsfinanzen.
Auch andere gesamtwirtschaftliche Ungleich-
gewichte und eine divergierende Wettbewerbs-
fahigkeit in den einzelnen Mitgliedstaaten konn-
ten sich iiber mehrere Jahre ungestort entwickeln,
sodass — mangels weiter reichender Wirtschafts-
reformen — die Wachstumsaussichten in den
Léndern nach der Krise relativ schwach waren.

Angesichts der Schwere dieser haushaltspoliti-
schen und gesamtwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte stellten die Finanzmarkte die Tragféhig-
keit der 6ffentlichen Verschuldung in einigen
Landern des Euroraums infrage. Die hohe wirt-
schaftliche und finanzielle Integration im Euro-
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gebiet brachte das Risiko nachteiliger Anste-
ckungseffekte, die von einzelnen Euro-Léndern
auf den Euroraum insgesamt iibergreifen, mit
sich. Im Mai 2010 wurden daher Ad-hoc-Maf3-
nahmen notwendig, um exponierten Mitgliedstaa-
ten Unterstiitzung zu leisten. Die europdische
Finanzstabilitétsfazilitit (EFSF) und der européi-
sche Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM)
wurden eingerichtet, und es wurde beschlossen,
den Rahmen fiir die wirtschaftspolitische Steue-
rung im Euro-Wéhrungsgebiet zu iiberarbeiten.

Auf seiner Sitzung im Mérz 2010 beauftragte der
Européische Rat seinen Prisidenten Herman Van
Rompuy, zusammen mit der Europdischen Kom-
mission eine Arbeitsgruppe aus Vertretern der
Mitgliedstaaten, des turnusméafigen Ratsvorsitzes
und der EZB einzurichten. Die Van-Rompuy-
Arbeitsgruppe wurde aufgefordert, Vorschliage zur
Stirkung des Uberwachungsrahmens der EU ins-
besondere im Bereich der haushaltspolitischen
und makrodkonomischen Uberwachung zu erar-

DAS EUROPAISCHE SEMESTER

beiten und einen Rahmen fiir die Krisenbewilti-
gung einzurichten.! Der vom Europiischen Rat
auf seiner Sitzung im Oktober 2010 verabschie-
dete Bericht der Arbeitsgruppe enthdlt Vorschlége,
die unter anderem eine Ausweitung und Vertie-
fung der wirtschaftspolitischen Koordination
(siehe Kasten 1), eine verbesserte Haushaltsiiber-
wachung und einen neuen Rahmen zur Uberwa-
chung makrodkonomischer Ungleichgewichte und
der Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit sowie
einen stérkeren institutionellen Rahmen vorsehen.
Auflerdem verstindigten sich die Staats- und
Regierungschefs im Dezember 2010 auf die Not-
wendigkeit, einen permanenten Krisenbewalti-
gungsmechanismus zu schaffen.

1 Die EZB brachte sich aktiv in die Arbeit der Van-Rompuy-
Arbeitsgruppe ein. Der Président der EZB legte dem Présidenten
des Europdischen Rats am 15. Juni 2010 das Memorandum
»Reinforcing economic governance in the euro area“ vor
(sieche www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/reinforcingecono-
micgovernanceintheeuroareaen.pdf).

Am 17. Juni 2010 beschloss der Européische Rat die Umsetzung einer Empfehlung, die die Van-
Rompuy-Arbeitsgruppe zur wirtschaftspolitischen Steuerung vorgelegt hatte, namlich die Verstér-
kung der Ex-ante-Koordinierung der Wirtschaftspolitiken durch Einfithrung des ,,Européischen
Semesters™ am 1. Januar 2011. Das Europdische Semester umfasst feste kalendarische Vorgaben fiir
alle Bereiche der Uberwachung, einschlieBlich der Haushalts-, Makro- und Strukturpolitik. Die zeit-
liche Ausgestaltung der verschiedenen Uberwachungsprozesse wird in Einklang gebracht, um Kon-
sistenz zu gewéhrleisten; zugleich bleiben die Prozesse rechtlich und verfahrenstechnisch getrennt.

Das Européische Semester beginnt im Januar mit der Ver6ffentlichung eines Berichts der Euro-
paischen Kommission, des Jahreswachstumsberichts, der darauf abzielt, die wesentlichen poli-
tischen Herausforderungen fiir die EU und den Euroraum insgesamt herauszuarbeiten (siehe
Abbildung). Auf einem jahrlichen Wirtschaftsgipfel des Europédischen Rats im Mérz werden
strategische Leitlinien festgelegt, die von den Mitgliedstaaten in ihren im April vorzulegenden
Stabilitédts- und Konvergenzprogrammen zu beriicksichtigen sind. Parallel dazu und im Rahmen
der Strategie Europa 2020! zur Stiarkung von Wachstum und Beschiftigung benennen die Mit-
gliedstaaten in ihren nationalen Reformprogrammen ihre Wachstumsengpisse und entwerfen

1 Die Strategie Europa 2020 wurde im Juni 2010 als Nachfolgeprogramm der Lissabon-Strategie fiir Wachstum und Beschiftigung vom
Europdischen Rat verabschiedet. Ziel der Strategie ist die Forderung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums sowie die Schaffung
eines hohen Mafles an Beschiftigung, Produktivitit und sozialem Zusammenbhalt. Siehe http://ec.europa.cu/europe2020/index_en.htm.
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Politische Leitlinien fiir die EU und
das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt Linderspezifische Leitlinien

Berichte der Linder

Januar Februar Mirz April Mai Juni Juli 2. Hj.
Europiische Jahres- Politische
Kommission wachstums- Leitlinien und
bericht mogliche
Empfehlungen
Ministerrat Finalisierung
und Verab-
Debai=n schiedung der
um'l Leitlinien
Orien-
Euro- .
tierungen
péisches
Parlament
Euro- Jahrlicher Billigung der
péischer Wirtschafts- Leitlinien und
Rat gipfel moglichen
Empfehlungen
Mitglied- Haushalts- Nationale Verabschie-
staaten mitteilungen Reformpro- dung der
gramme sowie Haushalte fiir
Stabilitits- und das kom-
Konvergenz- mende Jahr
programme

Fortlaufend: Uberwachung und erforderlichenfalls Empfehlungen im Rahmen der priventiven und der korrektiven Komponente
des Stabilitéits- und Wachstumspakts

eine angemessene und detaillierte Reformstrategie zur Forderung von Beschiftigung sowie
nachhaltigem, sozialvertraglichem Wirtschaftswachstum. Auf der Grundlage der Stabilitéts- und
Konvergenzprogramme sowie der nationalen Reformprogramme formuliert der Rat politische
Empfehlungen fiir das kommende Jahr, bevor die nationalen Etats im Herbst endgiiltig verab-
schiedet werden.

Im Jahr 2012 wird ein verbesserter makrokonomischer Uberwachungsrahmen eingefiihrt, der
darauf ausgerichtet ist, das Auftreten grofer gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte zu ver-
hindern und bestehende Ungleichgewichte zu korrigieren. Der Rahmen beinhaltet einen Warn-
mechanismus, der auf einem ,,Scoreboard* (Indikatorenkatalog) mit einer Reihe makrodko-
nomischer Indikatoren und dem Bericht der Kommission iiber potenzielle und bestehende
iberméBige gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte in den Mitgliedstaaten basiert. Die Ergeb-
nisse des Scoreboards und der Kommissionsbericht werden jeweils zeitgleich mit dem Jahres-
wachstumsbericht veréffentlicht und sollen einen ersten Hinweis auf das Vorliegen oder das
mogliche Risiko gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte sowie auf Anfélligkeiten in den Mit-
gliedstaaten liefern. Werden derartige Ungleichgewichte oder Gefahren ermittelt, fiihrt die
Kommission eine breit angelegte, eingehende Uberpriifung der Wirtschafts-, Finanz- und Haus-
haltsentwicklung in den betreffenden Mitgliedstaaten durch. Die Ergebnisse dieser Uberprii-
fungen werden Anfang Juni zusammen mit den von der Kommission erstellten Bewertungen
der Stabilitdts- und Konvergenzprogramme und der nationalen Reformprogramme verdffent-
licht. Auf der Grundlage einer von der Kommission herausgegebenen Empfehlung und paral-
lel zu anderen politischen Empfehlungen im Zusammenhang mit der Strategie Europa 2020
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kann der Rat den betreffenden Léndern wirtschaftspolitische Malnahmen vorschlagen, die spe-
ziell darauf abzielen, die genannten Ungleichgewichte und Risiken zu verringern.

Der Zyklus endet schlieBlich mit der Veroffentlichung des Jahreswachstumsberichts im Folge-
jahr, in dem die Kommission priift, inwieweit die Mitgliedstaaten den EU-Empfehlungen Rech-

nung getragen haben.

In diesem Zusammenhang unterbreitete die Kom-
mission am 29. September 2010 sechs Legislativ-
vorschldge zur Reform und Durchsetzung des
Rahmens zur Haushaltstiberwachung, zur Schaf-
fung und Durchsetzung eines neuen Uberwa-
chungsrahmens zur Feststellung und Korrektur
aufkeimender gesamtwirtschaftlicher Ungleich-
gewichte sowie zur Harmonisierung und Stérkung
der nationalen haushaltspolitischen Rahmen.?
Dieses Legislativpaket wird zurzeit im Rat und
im Europdischen Parlament debattiert. Eine Eini-
gung wird fiir Juni 2011 erwartet.

Vor dem Hintergrund der Vorschlige der
Arbeitsgruppe und der Legislativvorschlage der
Kommission soll in diesem Aufsatz eine Ein-
schitzung der vorgeschlagenen Anderungen des
Rahmens fiir die wirtschaftspolitische Steuerung
und der moglichen Ausgestaltung eines Krisen-
bewaltigungsmechanismus vorgenommen wer-
den. Insgesamt ist die EZB der Ansicht, dass die
Vorschldge ein Schritt in die richtige Richtung,
ndamlich die Ausweitung und Vertiefung des
bestehenden Rahmens zur haushaltspolitischen
und makrodkonomischen Uberwachung in der
EU, sind. Sie sind jedoch, insbesondere was die
fiir den Euroraum notwendigen Anderungen
anbelangt, nicht ehrgeizig genug.’ Die Erfahrun-
gen seit Ausbruch der globalen Finanzkrise fiih-
ren unausweichlich zu dem Schluss, dass ein
Quantensprung im Bereich der wirtschaftspoliti-
schen Steuerung erforderlich ist, um die Funk-
tionsfahigkeit der WWU angemessen zu festigen
und zu stirken.

Die starke Integration der Euro-Lander spricht
eindeutig fiir eine Vertiefung der Wirtschafts-
union. Wie die weltweite Finanzkrise gezeigt
hat, k6nnen eine unsolide Wirtschafts- und
Haushaltspolitik einzelner Lédnder des Euro-
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gebiets ungeachtet ihrer GroB3e sowie die hier-
aus resultierenden negativen Ansteckungsef-
fekte andere Euro-Linder in Schwierigkeiten
bringen und eine Gefahr fiir die Finanzstabili-
tét im gesamten Euroraum darstellen. Die Lan-
der miissen ihre gemeinsame Verantwortung
fiir die Stabilitdt und den Wohlstand im Euro-
gebiet anerkennen. In diesem Zusammenhang
bedarf es der Schaffung wirksamer Instituti-
onen und der Ausiibung gegenseitigen Drucks
unter den Mitgliedstaaten. Dementsprechend
hat die EZB den EU-Gesetzgeber und die Mit-
gliedstaaten nachdriicklich aufgefordert, die
historische Gelegenheit zu nutzen, die sich vor
dem Hintergrund des Reformprozesses bietet,
um den vom Vertrag vorgegebenen Rahmen
zur Stirkung der wirtschaftspolitischen Steue-
rung im Euroraum voll auszuschopfen. Darii-
ber hinaus hat die EZB dazu aufgerufen, die-
jenigen im Jahr 2005 eingefiihrten Anderungen
am Stabilitéts- und Wachstumspakt riickgéngig
zu machen, die den Handlungsspielraum der
Mitgliedstaaten in Bezug auf ihre daraus resul-
tierenden Verpflichtungen erweiterten.

Im néchsten Abschnitt des vorliegenden Aufsatzes
wird eine Bestandsaufnahme des gegenwiartigen
Rahmens fiir die wirtschaftspolitische Steuerung
im Eurogebiet vorgenommen. Die folgenden drei
Abschnitte widmen sich der Beurteilung der aktu-
ellen Reformvorschliage. In Abschnitt 3 werden
die fiir den Rahmen zur haushaltspolitischen Uber-
wachung vorgeschlagenen Reformen erdrtert,

2 Bei den Vorschligen der Kommission handelt es sich um
KOM(2010) 522, KOM(2010) 523, KOM(2010) 524,
KOM(2010) 525, KOM(2010) 526 und KOM(2010) 527.

3 Diese Haltung kommt in der Stellungnahme der EZB vom
17. Februar 2011 zum Ausdruck, die sich mit dem Legislativpaket
der Kommission auseinandersetzt (www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/en_con 2011 _13.pdf).



wihrend sich Abschnitt 4 mit den Plénen fiir den
Rahmen zur makrodkonomischen Uberwachung
beschiftigt. Abschnitt 5 geht kurz auf den Krisen-
bewiltigungsmechanismus ein. In Abschnitt 6
wird ein Fazit gezogen.

2 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE STEUERUNG IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET - WARUM EIN
QUANTENSPRUNG ERFORDERLICH IST

Im Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europi-
ischen Union (AEUV) ist eine klare Trennung
der Zusténdigkeiten von européischen und nati-
onalen Entscheidungstridgern in der WWU vor-
gesehen. Die Geldpolitik ist dabei in einer Wéh-
rungsunion ihrem Wesen nach unteilbar,
weshalb sie im Euro-Wéhrungsgebiet auf supra-
nationaler Ebene durchgefiihrt wird. Im Gegen-
satz dazu liegt die Wirtschaftspolitik (ein-
schlieBlich der Finanz- und Strukturpolitik)
nach wie vor weitgehend im Verantwortungs-
bereich der nationalen Regierungen und spie-
gelt die politischen Priaferenzen der einzelnen
Lénder wider. Damit die WWU angemessen
funktionieren kann, reicht eine auf Preis- und
Finanzstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik allein
jedoch nicht aus. Zur Férderung der Finanzsta-
bilitdt, des Wirtschaftswachstums und des sozi-
alen Zusammenhalts in den Léndern des Euro-
raums sind dariiber hinaus eine nachhaltige
Finanzpolitik sowie weitere wirtschaftpolitische
MaBnahmen erforderlich.*

In Artikel 120 AEUYV ist festgelegt, dass die
Mitgliedstaaten ,,ihre Wirtschaftspolitik so
aus[richten], dass sie [...] zur Verwirklichung der
Ziele der Union [...] beitragen.* Sie ,,betrachten
ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit
von gemeinsamem Interesse und koordinieren
sie im Rat“ (Artikel 121 Absatz 1 AEUV). Dies
bedeutet, dass die Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedstaaten nicht vollkommen unabhingig
umgesetzt werden kann, sondern gemeinsamen
Regeln und Kontrollen unterliegt. Im Rahmen
der WWU ist zumindest ein Teil der wirtschafts-
politischen Souverénitdt der einzelnen Lander
auf die supranationale Ebene zu iibertragen; dies
gilt insbesondere fiir das Euro-Wéhrungsgebiet.

DAS FEHLEN EINER KONSEQUENTEN UMSETZUNG
DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTS

Mit der Einfiihrung der WWU erklérten sich die
Lénder des Euroraums bereit, ihre Finanzpolitik
im Einklang mit den Bestimmungen des AEUV
und des Stabilitdts- und Wachstumspakts zu
gestalten. Die Mitgliedstaaten sind verpflichtet,
iiberméBige 6ffentliche Defizite zu vermeiden.
Als Obergrenze fiir die Defizitquote wurden 3 %
festgelegt, und fiir den Schuldenstand 60 % des
BIP (es sei denn, er wird hinreichend rasch
zurilickgefiihrt). Daneben sind im Stabilitéts- und
Wachstumspakt die Einzelheiten eines Rahmens
zur multilateralen Uberwachung spezifiziert, um
finanzpolitische MaBBnahmen, die dieser Ver-
pflichtung zuwiderlaufen, zu verhindern oder
gegebenenfalls zu korrigieren. Im Jahr 2005 ver-
standigten sich die Mitgliedstaaten jedoch auf
eine Uberarbeitung des SWP, die unter anderem
groBere Ermessensspielrdume und eine hohere
Flexibilitit der Uberwachungsverfahren vorsah.’
Die EZB &uBerte sich seinerzeit sehr besorgt
iiber die negativen Auswirkungen dieser Refor-
men auf das Funktionieren der priaventiven und
der korrektiven Komponente des SWP.6

Der praventive Teil des Stabilitéts- und Wachs-
tumspakts basiert auf einer regelmiBigen Uber-
wachung der 6ffentlichen Finanzen der einzel-
nen Lénder durch die Kommission und den Rat
auf der Grundlage der von den Mitgliedstaaten
jahrlich vorzulegenden Stabilitéts- und Konver-
genzprogramme. Jeder Mitgliedstaat ist gehal-
ten, sein mittelfristiges Haushaltsziel zu verfol-
gen.” Mitgliedstaaten, die ihr mittelfristiges
Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, sollten

4 Siehe EZB, Der wirtschaftliche Rahmen der WWU, Monats-
bericht November 2001.

5 R. Morris, H. Ongena und L. Schuknecht, The reform and imple-
mentation of the Stability and Growth Pact, Occasional Paper
Nr. 47 der EZB, Frankfurt am Main, Juni 2006.

6 Siehe EZB, Die Reform des Stabilitits- und Wachstumspakts,
Monatsbericht August 2005.

7 Mit den mittelfristigen Haushaltszielen werden drei Ziele ver-
folgt: a) die Beibehaltung einer Sicherheitsmarge zum Referenz-
wert fiir die Defizitquote von 3 %, b) die Gewihrleistung rascher
Fortschritte in Richtung langfristig tragfahiger 6ffentlicher Finan-
zen und vertretbarer Schuldenstdnde und damit c) die Schaffung
eines haushaltspolitischen Handlungsspielraums insbesondere fiir
notwendige 6ffentliche Investitionen.
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dies mithilfe von KonsolidierungsmaB3nahmen
anstreben. Die entsprechenden Anstrengungen
sollten in Zeiten giinstiger Konjunktur stérker
ausfallen und kénnten in konjunkturell ungiinsti-
gen Zeiten etwas begrenzter sein. Die korrektive
Komponente des SWP ist darauf ausgerichtet,
einer Politik Einhalt zu gebieten, die die Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen gefahrdet.
Erfiillt ein Land seine Verpflichtungen nicht,
wird das Verfahren bei einem iiberméfBigen Defi-
zit eingeleitet. Es sieht verschiedene Verfahrens-
schritte vor, die von Empfehlungen des Rates bis
hin zu finanziellen Sanktionen fiir die Euro-
Lénder reichen.

Einige Mitgliedstaaten nutzten die Jahre vor der
Krise, in denen das Produktionswachstum iiber
dem Potenzialwachstum lag, um tragféhige
Haushaltspositionen zu erreichen. Viele andere
Lander versdumten diese Gelegenheit jedoch. In
seinen zu Jahresbeginn 2008 ver6ffentlichten
Stellungnahmen gab der Rat fiir Wirtschaft und
Finanzen (ECOFIN-Rat) bekannt, dass lediglich
acht der derzeit 17 Euro-Lander im Jahr 2007
ihr mittelfristiges Haushaltsziel vollstindig
erfiillten, wihrend mehrere andere Staaten die
geplante Annédherung an ihre mittelfristigen
Haushaltsziele aufgeschoben hatten.® Hierauf
wurde zwar bei der Beurteilung der Stabilitéts-
und Konvergenzprogramme durch den
ECOFIN-Rat hingewiesen, doch wurden keine
im priaventiven Teil des SWP vorgesehenen
Verfahrensschritte eingeleitet (z. B. Frithwar-
nungen, politische Empfehlungen der Europai-
schen Kommission).® Bereits vor Beginn der
Krise verzeichneten kleine wie auch grof3e Lan-
der nach Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung
iiber viele Jahre hinweg tiberméBige Defizite
(was aufgrund von Fehlmeldungen bei den
Haushaltsdaten nicht immer erkennbar war).
Dariiber hinaus wurde der Riickgang der Zins-
aufwendungen infolge der geringeren Spreads
bei den Staatsanleihen nicht konsequent zum
Schuldenabbau genutzt.

Der Umstand, dass der Stabilitits- und Wachs-
tumspakt nicht geniigend Anreize zu setzen ver-
mochte, um die Mitgliedstaaten in konjunkturell
giinstigen Zeiten dazu zu bewegen, entschlossen
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auf tragfdhige Haushaltspositionen und eine
rasche Korrektur der iiberméfigen Defizite in
allen Landern hinzuwirken, ist auf mehrere
Unzulinglichkeiten zuriickzufiihren. Im Rahmen
des praventiven Teils des SWP werden der An-
passungspfad eines Landes zur Erreichung
des mittelfristigen Haushaltsziels und das mittel-
fristige Haushaltsziel selbst auf Basis des kon-
junkturbereinigten Haushaltssaldos (ohne einma-
lige und befristete MaBBnahmen) bewertet; dieser
wird in Zeiten giinstiger Konjunktur aufgrund
technischer Faktoren tendenziell tiberschitzt. Im
Ergebnis konnten aufgrund unerwarteter Mehr-
einnahmen die Staatsausgaben in einigen Lén-
dern vor der Krise deutlich stérker steigen als
das mittelfristige Produktionspotenzial. Dessen
ungeachtet wurden diese Mitgliedstaaten so ein-
geschitzt, dass sie ihren Anpassungspfad in
Richtung auf ihre mittelfristigen Haushaltsziele
eingehalten haben.

Dartiiber hinaus wurde das Schuldenkriterium im
Rahmen der Uberwachungsverfahren weitge-
hend vernachlissigt, obwohl dem Defizitkrite-
rium und dem Schuldenkriterium in Artikel 126
Absatz 2 AEUV die gleiche Bedeutung beige-
messen wird. In einigen Landern wurde die Ent-
wicklung der Schuldenquote vor der Krise erheb-
lich durch Stock-flow-Adjustments beeinflusst,
die in defizitbasierten Uberwachungsverfahren
unberiicksichtigt bleiben (siehe Abbildung 1).
Dennoch wurden im Rahmen der korrektiven
Komponente des SWP keine Mafinahmen einge-
leitet, um der Nichterfiillung des Schuldenkrite-
riums entgegenzuwirken, unter anderem weil
keine quantitativen Kriterien zur Bewertung der
Geschwindigkeit des Schuldenabbaus zur Verfii-
gung standen.

8  Dariiber hinaus fiihrten technische Fragen im Zusammenhang mit
der Berechnung der strukturellen Haushaltssalden zu einer Uber-
zeichnung der 2007 erreichten Fortschritte in Richtung der mittel-
fristigen Haushaltsziele. Aus den historischen Daten, die in der
Frithjahrsprognose 2010 der Europdischen Kommission enthalten
sind, geht hervor, dass tatséchlich nur finf der derzeitigen Euro-
Lénder im Jahr 2007 ihr mittelfristiges Haushaltsziel erfiillten.

9 Ende Mai 2008 richtete die Kommission vor dem Hintergrund
ihrer Friithjahrsprognose 2008 lediglich an Frankreich ,,wirt-
schafts- und haushaltspolitische Empfehlungen®, da fiir das fran-
zosische Haushaltsdefizit ein Anstieg auf 2,9 % des BIP im Jahr
2008 und auf 3,0 % des BIP im Jahr 2009 prognostiziert wurde.
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Anmerkung: Die Lander sind entsprechend der Verénderung ihrer Schuldenquote aufgefiihrt. Daten fiir Slowenien und aggregierte Daten
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet stehen fiir den Zeitraum ab 2001 zur Verfiigung. Der ,,Schneeballeffekt stellt den Einfluss des Wachstum/

Zins-Differenzials auf die Entwicklung der Schuldenquote dar.

Eine weitere Unzulénglichkeit bestand darin,
dass die Stabilitéts- und Konvergenzprogramme
auf den von den jeweiligen Landesparlamenten
bereits verabschiedeten nationalen Haushalten
basierten, wodurch die Einarbeitung der politi-
schen Empfehlungen in die nationalen Haushalte
erschwert wurde. Infolgedessen bestanden hin-
sichtlich des Umfangs, in dem die Fiskalregeln
des SWP in den nationalen Haushaltsrahmen
Beriicksichtigung fanden, zwischen den einzel-
nen Landern erhebliche Unterschiede.

Von grofiter Bedeutung ist vielleicht die Tat-
sache, dass die Bestimmungen des SWP nur
halbherzig umgesetzt wurden. Der gegenseitige
Druck unter den Mitgliedstaaten, der potenziell
ein wirkungsvolles Instrument zur gegenseitigen
haushaltspolitischen Uberwachung darstellt, war
schwach ausgeprigt, da die Mitgliedstaaten ihrer
gemeinsamen Verantwortung fiir die Stabilitdt
des Euro-Wihrungsgebiets nicht gentigend
Bedeutung beimafBen. Die Verfahrensschritte,
die im Falle der Nichteinhaltung der Vorgaben
zum Einsatz kommen, lieBen den notwendigen

Automatismus vermissen und boten stattdessen
einen betrdchtlichen Ermessensspielraum.
Sowohl die Kommission als auch der Rat setzten
die Instrumente des SWP nur zdgerlich ein und
sorgten nicht mit der gebotenen Dringlichkeit
dafiir, dass Mitgliedstaaten, in denen eine Nicht-
einhaltung der Vorgaben festgestellt wurde, ent-
sprechende FolgemaBinahmen umsetzten. Sank-
tionen in Form von Strafzahlungen, die fiir den
Fall verhdngt werden, dass die Korrektur eines
iiberméBigen Defizits dauerhaft unterbleibt, und
die als letzter Schritt innerhalb des langwierigen
Defizitverfahrens gedacht waren, kamen tatséch-
lich niemals zur Anwendung.

Schlussendlich ist eine wirksame Haushaltsiiber-
wachung nur bei zeitnaher Verfiigbarkeit verléss-
licher Daten und einer objektiven Analyse dieser
Daten moglich. Das statistische Amt der EU-
Kommission, Eurostat, war jedoch nicht mit dem
entsprechenden Mandat ausgestattet, das fiir die
Beschaffung verldsslicher und umfassender nati-
onaler Haushaltsdaten sowie zur Priifung der nati-
onalen Statistikimter erforderlich gewesen wire.
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Anmerkung: Die Lander sind in absteigender Reihenfolge entsprechend ihrem Durchschnittssaldo im Zeitraum von 1999 bis 2008 auf-

gefiihrt.

DAS FEHLEN EINER MAKROOKONOMISCHEN
UBERWACHUNG

Dariiber hinaus ist es nicht gelungen, durch den
Rahmen fiir die wirtschaftspolitische Steuerung
das Auftreten iiberméBiger gesamtwirtschaft-
licher Ungleichgewichte im Euro-Wéahrungs-
gebiet zu verhindern.!® Einige Lander waren mit
erheblichen binnen- und auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten konfrontiert und verzeichne-
ten Inflationsraten, die dauerhaft iiber dem
Durchschnitt des Euroraums lagen. In einigen
Staaten stiegen die Arbeitnehmerentgelte — in
den meisten Fillen aufgrund deutlicher Lohnan-
hebungen im o6ffentlichen Dienst — wesentlich
stirker als die Produktivititsgewinne; dadurch
erhdhten sich die Lohnstiickkosten stirker als in
anderen Euro-Landern und im Durchschnitt des
Eurogebiets, und die Wettbewerbsfdhigkeit
wurde sukzessive ausgehohlt. Zugleich hatten
das Wachstum im unregulierten Finanzsektor und
der deutliche, auf Dauer nicht tragfahige Zuwachs
der Binnennachfrage — teilweise verbunden mit
einer iiberméfig dynamischen Kreditvergabe
sowie kriftig und bestdndig steigenden Immobi-
lienpreisen — umfangreiche Leistungsbilanzdefi-
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zite (sieche Abbildung 2) sowie eine hohe Ver-
schuldung des privaten Sektors und eine hohe
Auslandsverschuldung zur Folge.

Zu dieser Entwicklung trugen zahlreiche Fakto-
ren bei, unter anderem die unrealistisch hohen
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Einkom-
mensaussichten und die Tatsache, dass die Kre-
ditrisiken von den Finanzinstituten unterschétzt
wurden. Ausschlaggebend war jedoch, dass die
Lohn- und Einkommenspolitik nicht hinreichend
darauf ausgerichtet war, die Wettbewerbsfahig-
keit in einer Wahrungsunion zu gewéhrleisten
(siche Abbildung 3). Neben nachteiligen finanz-
politischen, aufsichtsrechtlichen und ordnungs-
politischen Faktoren mangelte es auch an der
Umsetzung der notwendigen strukturpolitischen
MaBnahmen. Die Regierungen versdumten es,
die strukturellen Verkrustungen in den Volks-
wirtschaften des Euro-Wihrungsgebiets (die sich
beispielsweise auf die Lohnsetzungsinstitutionen

10 GemaB Artikel 121 Absatz 2, Artikel 121 Absatz 3 und Artikel
121 Absatz 4 AEUV wire es jedoch mdglich gewesen, einen rela-
tiv starken makrogkonomischen Uberwachungsmechanismus in
den priventiven Teil des SWP aufzunehmen.
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und die Lohnindexierung sowie die Regulierung
der Arbeits- und Giitermérkte beziehen) anzuge-
hen."

Bedingt durch ein ausuferndes Kreditwachstum
kam es in einigen Landern zu einer Haufung
schwerwiegender finanzieller Risiken. Das Aus-
malf dieser Risiken trat im Zuge der weltweiten
Finanzkrise zutage, als die Regierungen interve-
nierten, um den Bankensektor ihres jeweiligen
Landes zu stabilisieren. So verschlechterte sich
in den Staaten des Euroraums mit einem sehr
exponierten privaten Finanzsektor die Lage der
offentlichen Haushalte in der Folge besonders
drastisch. Derartige Instabilititen im Finanzsek-
tor eines Landes konnen angesichts der eng ver-
flochtenen Finanzmérkte im Eurogebiet rasch
auf andere Staaten iibergreifen, wodurch sich
Risiken fiir die Stabilitidt des gesamten Euro-
raums ergeben.

Im Euro-Wéhrungsgebiet fehlt es an angemesse-
nen Mechanismen, um tibermafige gesamtwirt-
schaftliche Ungleichgewichte festzustellen und
zu korrigieren. Die Abstimmung der Wirtschafts-
politiken innerhalb der EU erfolgt vor allem im

Rahmen der Grundziige der Wirtschaftspolitik,
der beschéftigungspolitischen Leitlinien und der
Strategie Europa 2020'? (vormals Lissabon-Stra-
tegie), in denen an die nationalen politischen
Entscheidungstrdger gerichtete Empfehlungen
zu wirtschafts-, struktur- und arbeitsmarktpoliti-
schen Mafinahmen dargelegt sind. Da der Hand-
lungsrahmen keine hinreichenden Uberwa-
chungsinstrumente enthalt, mit deren Hilfe die
Umsetzung politischer Empfehlungen iiberpriift
wird, wurden diese nicht verbindlichen Empfeh-
lungen von den Mitgliedstaaten praktisch igno-
riert. Zwar wurden die gesamtwirtschaftlichen
Ungleichgewichte in den Stellungnahmen des
Rates zu den Stabilitéits- und Konvergenzpro-
grammen wiederholt kritisiert, doch wurde die-

11 Siehe F. Holm-Hadulla, K. Kamath, A. Lamo, J. J. Pérez und
L. Schuknecht, Public wages in the euro area — towards securing
stability and competitiveness, Occasional Paper Nr. 112 der EZB,
Juni 2010.

12 Die Strategie Europa 2020 wurde im Juni 2010 als Nachfolgepro-
gramm der Lissabon-Strategie fiir Wachstum und Beschéftigung
vom Europidischen Rat verabschiedet. Ziel der Strategie ist die
Forderung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums sowie die
Schaffung eines hohen Mafles an Beschéftigung, Produktivitit
und sozialem Zusammenhalt. Siche http://ec.europa.cu/
europe2020/index_en.htm.
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sen Stellungnahmen nicht geniigend Gewicht
beigemessen, um die betreffenden Mitgliedstaa-
ten zu einer Anderung ihrer Wirtschaftspolitik
zu bewegen. Insbesondere aber tragt dieses Rah-
menwerk den Risiken nicht ausreichend Rech-
nung, die sich aus dem Aufbau erheblicher
makrodkonomischer Ungleichgewichte und aus
Wettbewerbsverlusten im Euro-Wiahrungsgebiet
sowie aus einem potenziellen Ubergreifen nega-
tiver Entwicklungen auf andere Mitgliedstaaten
ergeben.

DAS FEHLEN EINES RAHMENS FUR DIE
KRISENBEWALTIGUNG

Der SWP wurde dafiir konzipiert, die Stabilitét
der WWU zu gewihrleisten und einer Staats-
schuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet wirksam
vorzubeugen. Im Vorfeld der WWU wurden
hypothetische Krisenszenarien fiir einzelne Mit-
gliedstaaten des Euroraums entwickelt und die
sich daraus ergebenden Schlussfolgerungen fiir
die 6ffentlichen Finanzen simuliert. Die Simula-
tionen zeigten, dass — sofern die Regeln des SWP
befolgt werden — die Haushaltslage der Euro-
Lander nur im Falle einer schweren Rezession
merklich geschwécht und die Defizitobergrenze
von 3 % nur sehr selten tiberschritten wiirde.

Im Zuge der weltweiten Finanzkrise biiflten ein-
zelne Mitgliedstaaten des Eurogebiets mit hohen
offentlichen Schuldenstinden ihren Zugang zur
Marktfinanzierung ein. Einerseits wurde in kei-
nem der Szenarien eine Krise in dem Ausmalf
unterstellt, wie es 2007/2008 tatsédchlich eintrat.
Eine solch schwere und tiefe Krise war nicht
vorhersehbar. Andererseits — und dies ist von
groferer Bedeutung — haben zahlreiche Euro-
Léander die fiskalischen Regeln der WWU nicht
eingehalten. Der SWP wurde durch die Reform
des Jahres 2005 stark geschwécht und nicht ord-
nungsgemdf umgesetzt. Dadurch war die Haus-
haltslage in einzelnen Mitgliedsldndern des
Euro-Wéhrungsgebiets bereits prekar, bevor sich
die Wirtschafts- und Finanzkrise in den 6ffent-
lichen Haushalten niederschlug.

Im Mai 2010 leitete der Rat in Abstimmung mit
dem IWF in einem Ad-hoc-Verfahren unter
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strikten Auflagen nichtkonzessionére Stiitzungs-
malinahmen fiir einzelne gefahrdete Euro-Lénder
ein, mit dem Ziel, die Finanzstabilitit zu wahren
und ein Ubergreifen der Risiken auf andere Lin-
der zu verhindern. Ein permanenter Krisenbe-
wiltigungsmechanismus — der darauf ausgerich-
tet ist, die Stabilitdt des Euro-Wéhrungsgebiets
insgesamt sicherzustellen und zugleich in sehr
deutlichem MaBe stirkere Anreize fiir solide
offentliche Finanzen zu setzen — wiirde es ermog-
lichen, diesen Herausforderungen auf systemati-
sche, regelbasierte Weise zu begegnen.

Zusammenfassend ergibt sich hieraus, dass die
Lander des Eurogebiets erstens stirker in die
Pflicht genommen werden miissen, einer nicht
nachhaltigen Haushaltspolitik und anderen schéd-
lichen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen
wirkungsvoll vorzubeugen. Zweitens miissen,
sollte es dennoch zu Haushaltsungleichgewich-
ten, erheblichen Wettbewerbseinbullen oder
iiberméBigen gesamtwirtschaftlichen Ungleich-
gewichten kommen, robuste Korrekturmechanis-
men in Kraft treten. Erforderlich ist ein ange-
messener Automatismus, der sicherstellt, dass
die Mechanismen keine breiten Interpretations-
moglichkeiten oder iiberméBigen politischen
Ermessensspielraum bieten. Drittens wiirde das
Eurogebiet in dem unwahrscheinlichen Fall, dass
sich eine kiinftige Krise durch die Stirkung der
praventiven und korrektiven Komponente des
vorgeschlagenen verbesserten Handlungsrah-
mens nicht vermeiden lésst, von einem gut aus-
gestalteten permanenten Krisenbewéltigungsme-
chanismus profitieren.

3 VERSTARKTE HAUSHALTSUBERWACHUNG

Im Gefolge der Finanzkrise und der Turbulenzen
an den Staatsanleihemairkten ist der Européische
Rat tibereingekommen, den bestehenden Rah-
men zur haushaltspolitischen Uberwachung
(siche Abschnitt 2) zu iiberarbeiten. Der Stabili-
tits- und Wachstumspakt soll gestarkt und in sei-
ner Anwendung einheitlicher und wirksamer
gestaltet werden. Zu diesem Zweck verstindigte
sich der Europédische Rat unter anderem darauf,
a) die Staatsverschuldung und die Tragfahigkeit



der offentlichen Finanzen stédrker in den Blick-
punkt zu riicken, b) die Einhaltung der Regeln
zu verbessern und c) zu gewihrleisten, dass die
nationalen Haushaltsrahmen den européischen
Regeln entsprechen.

VORGESCHLAGENE REFORM DES STABILITATS-
UND WACHSTUMSPAKTS SOWIE DER NATIONALEN
HAUSHALTSRAHMEN

Zur Stiarkung der praventiven Komponente des
SWP hat die Van-Rompuy-Arbeitsgruppe emp-
fohlen, im Zuge der Uberpriifung der Einhaltung
der mittelfristigen Haushaltsziele der Lander, die
auf der Verdnderung ihres strukturellen Defizits
basiert, auch die Ausgabenentwicklung (unter
Beriicksichtigung diskretiondrer einnahmenseiti-
ger MaBnahmen) einzubeziehen. Den Vorschli-
gen der Europaischen Kommission zufolge soll
die Zuwachsrate der Staatsausgaben in der Regel
nicht {iber eine vorsichtig geschitzte mittelfris-
tige Wachstumsrate des BIP hinausgehen, sofern
die Uberschreitung nicht durch diskretionire
Erhohungen der Staatseinnahmen ausgeglichen
wird.

Ein weiteres neues Element besteht in der Mog-
lichkeit, Politikempfehlungen auszusprechen,
wenn der Anpassungspfad eines Mitgliedstaats
gemil dem préaventiven Teil des SWP fiir unzu-
reichend erachtet wird. Nach den Vorschlagen
der Kommission wiirde eine Empfehlung ausge-
sprochen, sofern eine erhebliche Abweichung
vom Anpassungspfad in Richtung auf das mittel-
fristige Haushaltsziel eines Landes andauert oder
diese Abweichung besonders schwerwiegend ist.
Eine erhebliche Abweichung wire definiert als
Abweichung von der angemessenen Zuwachs-
rate der Ausgaben, die in einem Jahr mindestens
0,5 % des BIP bzw. iiber einen Zeitraum von
zwei aufeinanderfolgenden Jahren im Durch-
schnitt mindestens 0,25 % jahrlich ausmacht.

Um das Augenmerk sowohl bei der praventiven
als auch bei der korrektiven Komponente des
SWP stirker auf die Staatsverschuldung und die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu rich-
ten, hat die Van-Rompuy-Arbeitsgruppe vorge-
schlagen, dem im AEUV definierten Schulden-

kriterium im Zuge der haushaltspolitischen
Uberwachung groBere Bedeutung beizumessen.
GemiB dem préiventiven Teil des SWP sollen
Mitgliedstaaten mit einem Schuldenstand von
mehr als 60 % des BIP oder ausgepragten Risiken
im Hinblick auf die Tragféhigkeit ihrer Verschul-
dung insgesamt bei der Erreichung ihrer mittel-
fristigen Haushaltsziele raschere Fortschritte
sicherstellen. Gemd3 dem korrektiven Teil soll
gegen Mitgliedstaaten, deren Schuldenquote tiber
dem Referenzwert von 60 % liegt, ein Defizitver-
fahren eingeleitet werden, sofern ihre Verschul-
dung in einem festgelegten Zeitraum nicht hinrei-
chend rasch zuriickgefiihrt wurde.

Nach dem Vorschlag der Kommission soll fiir
die Beurteilung, ob die Schuldenquote eines
Landes hinreichend schnell zuriickgefiihrt wird,
ein numerischer Richtwert zugrunde gelegt wer-
den. Der 6ffentliche Schuldenstand ist dann hin-
reichend riickldufig, wenn sich sein Abstand zum
Referenzwert (60 % des BIP) in den letzten drei
Jahren vor der Uberpriifung im Jahresdurch-
schnitt um ein Zwanzigstel verringert hat. Dem-
zufolge miisste beispielsweise die Verschuldung
eines Mitgliedstaats mit einer Schuldenquote
von 80 % in drei Jahren um durchschnittlich 1 %
des BIP jahrlich zuriickgefiihrt worden sein,
damit das Tempo der Riickfithrung als ausrei-
chend erachtet werden kann. Bei der Beurteilung
der Entwicklung der Schuldenquote soll dem
Vorschlag zufolge eine umfangreiche Liste ein-
schldgiger Faktoren beriicksichtigt werden, da-
runter die Entwicklung des mittelfristigen Schul-
denstands eines Landes sowie Risikofaktoren
wie die Laufzeitenstruktur der Verbindlichkeiten
und deren Aufgliederung nach Wihrungen,
Stock-flow-Adjustments, gebildete Riicklagen
und sonstige staatliche Aktiva, Garantien insbe-
sondere in Bezug auf den Finanzsektor, explizite
und implizite Verbindlichkeiten im Zusammen-
hang mit der Bevdlkerungsalterung sowie der
private Schuldenstand, soweit dieser eine impli-
zite Eventualverbindlichkeit fiir den Staat dar-
stellen konnte.

Die Van-Rompuy-Arbeitsgruppe hat ferner emp-
fohlen, die Einhaltung der fiskalischen Regeln
und Empfehlungen durch die Einfithrung neuer
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reputationsorientierter und politischer MaBBnah-
men zu stirken. Hierzu zihlen neue Berichts-
pflichten fiir die Mitgliedstaaten, die Mdglich-
keit einer formellen Berichterstattung des Rates
und der Eurogruppe an den Européischen Rat,
wenn ein Mitgliedstaat eine Empfehlung des
Rates nicht umsetzt, sowie — fiir die Lander des
Euroraums und die Teilnehmer am WKM II —
eine Vor-Ort-Uberwachung durch eine Delega-
tion der Europédischen Kommission unter Betei-
ligung der EZB. Diese MaBBnahmen wiirden
durch neue Finanzsanktionen fiir die Euro-
Lénder (z. B. verzinsliche und unverzinsliche
Einlagen) ergénzt, die zu den bereits bestehen-
den GeldbuBlen hinzukommen. Soweit mdglich,
wiirden die finanziellen Sanktionen vom Rat mit
umgekehrter qualifizierter Mehrheitsentschei-
dung (siche Tabelle 1) verabschiedet und somit
den De-facto-Automatismus im Entscheidungs-
prozess verstdrken und fiir den Rat als Instru-
ment der Regelbindung fungieren.!* Im Ver-
gleich zu den im bestehenden Regelwerk vor-
gesehenen Sanktionen, die durch Mehrheits-
abstimmung erst am Ende des Defizitverfahrens
beschlossen werden kénnen, wiirden die neuen
Finanzsanktionen und nichtfinanziellen Mafnah-
men frither und stirker abgestuft zur Anwen-
dung kommen.

SchlieBlich hat die Van-Rompuy-Arbeitsgruppe
empfohlen, dass die nationalen Haushaltsrahmen
eine Reihe von Mindestanforderungen erfiillen
missen, und zwar hinsichtlich a) des 6ffentli-
chen Rechnungswesens und der Statistiken,
b) der numerischen Regeln, c) der Prognosesys-
teme, d) der wirksamen mittelfristigen Haus-
haltsziele und e) der angemessenen Erfassung
der o6ffentlichen Finanzen. Die Kommission hat
diesen Elementen in einem Richtlinienentwurf
iiber die Anforderungen an die haushaltspoliti-
schen Rahmen Rechnung getragen. Uber diese
Mindestanforderungen hinaus sollten eine Reihe
nicht bindender zusétzlicher Normen vereinbart
werden, die insbesondere die Verwendung eines
Top-Down-Ansatzes in den Haushaltsverfahren
und Haushaltsregeln sowie die Rolle 6ffentlicher
Gremien (wie etwa Finanzrite), die mit der
Erstellung unabhéngiger Analysen, Bewertun-
gen und Prognosen im Zusammenhang mit der
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innerstaatlichen Haushaltspolitik betraut sind,
abdecken.

BEURTEILUNG DES REFORMVORSCHLAGS

Nach dem Dafiirhalten der EZB wiirden die Emp-
fehlungen der Van-Rompuy-Arbeitsgruppe und
die Vorschldge der Europdischen Kommission
den Rahmen der EU fiir die haushaltspolitische
Uberwachung erweitern und stéirken. Allerdings
reichen diese Bemiihungen nicht aus, um eine
angemessene Ausrichtung der Finanzpolitik
sicherzustellen. Der Kommission und dem Rat
wiirden immer noch in erheblichem Maf@e Frei-
heiten im Hinblick auf die Abgabe von Empfeh-
lungen und die Festlegung der Hohe von Sanktio-
nen eingerdumt. Ein zu grofer Ermessensspielraum
konnte die Glaubwiirdigkeit des vorgesehenen
verstirkten Uberwachungsrahmens gefihrden und
dazu fiihren, dass die Regeln und Durchsetzungs-
maBnahmen nicht konsistent angewandt werden.
Daher bedarf es eines stirkeren Automatismus
und geringerer Ermessensspielraume, damit die
Vorhersagbarkeit garantiert, die Verfahren glaub-
wiirdig und den Regierungen die richtigen
Anreize gesetzt werden. Zur Stiarkung des Rah-
mens wiren die im Folgenden aufgefiihrten Ele-
mente notwendig:

Erstens sollte im Zusammenhang mit der Stér-
kung der priaventiven Komponente des SWP die
Priifung, ob auf dem Weg zur Erreichung des
mittelfristigen Haushaltsziels hinreichende Fort-
schritte zu verzeichnen sind, im Rahmen einer
allumfassenden Analyse erfolgen, deren Bezugs-
grofe der strukturelle Finanzierungssaldo ist und
in die auch die Staatsausgaben unter Berticksich-
tigung diskretionédrer einnahmenseitiger Ma@-
nahmen einflieBen.'* Diese Analyse sollte den

13 Die neuen finanziellen Durchsetzungsmafinahmen werden auf der
Grundlage des Artikels 136 AEUV nur fiir die Lander des Euro-
Waihrungsgebiets eingefiihrt. Es ist vorgesehen, diese MafBnah-
men um Vorschriften zu den Ausgaben der EU zu ergénzen, die
fiir alle Mitgliedstaaten (mit Ausnahme des Vereinigten Konig-
reichs) gelten; sie sollen an die Einhaltung der Anforderungen
des SWP gebunden werden.

14 1In der Regel sollte die Zuwachsrate der Staatsausgaben eine pro-
gnostizierte mittelfristige Referenzwachstumsrate des BIP-Poten-
zials, die anhand der einheitlichen Kommissionsmethode zu
errechnen wire, nicht tibersteigen.



Tabelle | Ubersicht iiber den vorgeschlagenen revidierten Rahmen zur haushaltspolitischen

Uberwachung

‘ Wichtige Verfahrensschritte

‘ Finanzielle Sanktionen

Priiventive 1
Komponente

Die Mitgliedstaaten legen bis April Stabilitéts- und

Konvergenzprogramme vor.

2 Der Rat nimmt bis Ende Juli Stellung zu den Stabilitts-
oder Konvergenzprogrammen und kann einen Mitglied-
staat zur Anpassung seines Programms auffordern.

3 Bei einer deutlichen Abweichung vom Anpassungspfad
zum mittelfristigen Haushaltsziel kann die Kommission
eine Verwarnung an einen Mitgliedstaat richten.

4 Der Rat spricht eine Empfehlung an den Mitgliedstaat aus,
wirksame MaBnahmen zu ergreifen.

5 Der Mitgliedstaat berichtet dem Rat iiber die ergriffenen
MaBnahmen.

6 Werden die MaBnahmen fiir unzureichend erachtet, richtet

der Rat eine Empfehlung an den Mitgliedstaat.

Verzinsliche Einlage in Héhe von 0,2 % des BIP
gemil ,,umgekehrter qualifizierter Mehrheitsent-
scheidung® (vorgeschlagene neue Sanktion)

Die Kommission erstellt einen Bericht iiber einen
Mitgliedstaat, bei dem der Referenzwert fiir die Defizit-
bzw. Schuldenquote iiberschritten wird, und berticksichtigt
dabei einschligige Faktoren.

Korrektive 1
Komponente

2 Der Rat stellt ein iiberméfBiges Defizit fest und spricht
Empfehlungen an den Mitgliedstaat aus.

3 Bericht iiber die vom betreffenden Mitgliedstaat ergriffe-
nen wirksamen Mafinahmen

4 Der Rat bewertet die ergriffenen wirksamen Mafinahmen.

5 Werden die Maflnahmen fiir ausreichend erachtet, wird das
Defizitverfahren ausgesetzt oder eine Fristverldngerung
gewihrt, sofern unerwartete nachteilige wirtschaftliche
Entwicklungen eingetreten sind.

Werden die Mafinahmen fiir unzureichend erachtet,
beschlieBt der Rat, dass keine wirksamen Mafnahmen
ergriffen wurden.

6 Der Rat setzt den Mitgliedstaat mit der Maligabe in
Verzug, MaBnahmen fiir den erforderlichen Defizitabbau
zu ergreifen.

7 Der Mitgliedstaat kann zusdtzlichen Berichterstattungs-
und Uberwachungsverfahren unterliegen.

8 Bericht iiber die vom betreffenden Mitgliedstaat ergriffe-
nen wirksamen Mafnahmen

9 Werden die MaBnahmen fiir ausreichend erachtet, wird das
Defizitverfahren ausgesetzt oder eine Fristverlingerung
gewihrt, sofern unerwartete nachteilige wirtschaftliche
Entwicklungen eingetreten sind.

Werden die Mafinahmen fiir unzureichend erachtet, kann
der Rat Mafinahmen anwenden oder verschérfen, solange
der Mitgliedstaat der Empfehlung nicht Folge leistet. So
kann er u. a. die Veroffentlichung zusitzlicher Angaben
verlangen, die Europdische Investitionsbank darum
ersuchen, ihre Darlehenspolitik gegeniiber dem betreffen-
den Mitgliedstaat zu tiberpriifen oder Geldbuflen verhéngen.

Unverzinsliche Einlage in Hohe von 0,2 % des BIP
gemil ,,umgekehrter qualifizierter Mehrheitsent-
scheidung® (vorgeschlagene neue Sanktion)

GeldbuBe in Hohe von 0,2 % des BIP gemal
umgekehrter qualifizierter Mehrheitsentschei-
dung® (vorgeschlagene neue Sanktion)

Geldbufle in Héhe von maximal 0,5 % des BIP
geméB Mehrheitsentscheidung. Diese Sanktion ist
bereits im bestehenden Regelwerk moglich.

Effekt der strukturellen Zusammensetzung des
Wirtschaftswachstums auf den Anstieg der
Staatseinnahmen beriicksichtigen, damit sie auch
unerwartete Mehreinnahmen erfasst. Die Fort-

schritte auf dem Weg zum mittelfristigen Haus-
haltsziel sollten bei Mitgliedstaaten, deren
Schuldenquote mehr als 60 % betrigt, deutlich
iiber das Mindestmaf hinausgehen.
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Zweitens ist der von der Kommission vorge-
schlagene Richtwert fiir die Beurteilung des
Tempos der Schuldenriickfiihrung als das abso-
lute Minimum anzusehen, da er fiir Lander mit
einem hohen Schuldenstand und einem relativ
robusten Wachstum des nominalen BIP unter
Umsténden keinen hinreichenden Anreiz fiir
einen raschen Schuldenabbau darstellt. Die aktu-
elle Krise hat gezeigt, dass hohe Schuldenstinde
innerhalb kurzer Zeit untragbar werden kénnen.
Ferner ist zwar ein gewisser Ermessensspiel-
raum bei der Betrachtung der 6ffentlichen Schul-
denquote eines Landes unvermeidbar, da die
Entwicklung der Staatsverschuldung neben der
nationalen Haushaltspolitik auch von vielen
anderen Faktoren abhéngt, doch eine zu nach-
sichtige Beurteilung solch einschlégiger Fakto-
ren (insbesondere jener, die als Ausnahmetat-
bestand angefiihrt werden konnen) untergriibe die
vereinbarte strikte Auslegung der vertraglichen
Verpflichtung, den Referenzwert fiir den 6ffent-
lichen Schuldenstand einzuhalten. Bei der Prii-
fung, inwieweit die Staaten das Schuldenkrite-
rium erfiillen, sollten einschldgige Faktoren nur
dann beriicksichtigt werden, wenn die Schulden-
quote den Kommissionsprognosen zufolge iiber
drei Jahre hinweg riicklaufig sein wird.

Drittens sollten unabhingig davon, ob die Schul-
denquote iiber oder unter dem Referenzwert von
60 % liegt, die einschldgigen Faktoren bei der
Beurteilung eines etwaigen tiberméfigen Defi-
zits nur dann in Betracht gezogen werden, wenn
— wie nach den gegenwirtigen Regeln vorgese-
hen — der Haushaltsfehlbetrag vor Beriicksichti-
gung dieser Faktoren nahe bei dem Referenzwert
von 3 % des BIP liegt und diese Obergrenze nur
voriibergehend iiberschritten wird.

Viertens stellt die vorgeschlagene Einfiihrung
neuer abgestufter Anreize und Sanktionen einen
richtigen Schritt auf dem Weg zu einem regelge-
bundenen quasiautomatischen Durchsetzungs-
mechanismus dar. Durch einen sich allmihlich
verstarkenden Druck, der weit vor der Zeit ein-
setzt, in der sich in einem Mitgliedstaat die
Gefahr einer auf Dauer nicht tragbaren Haus-
haltsposition abzeichnet, diirfte die Anwendung
von Sanktionen an Glaubwiirdigkeit gewinnen.
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Allerdings konnten die in den Vorschldgen der
Kommission enthaltenen groflen Ermessens-
spielrdume in Bezug auf die neuen Sanktionen
dazu genutzt werden, den vorgesehenen Quasi-
automatismus bei ihrer Verhdngung zu untergra-
ben. Der diesbeziigliche Vorschlag der Van-
Rompuy-Arbeitsgruppe ldsst noch mehr an
Schérfe vermissen.'® Es sollte keine Bestimmun-
gen geben, nach denen die Kommission dem Rat
vorschlagen kann, bei Vorliegen wirtschaftlicher
Ausnahmetatbestdnde oder auf Antrag des
betreffenden Mitgliedstaats finanzielle Sanktio-
nen auszusetzen oder zu verringern.

Fiinftens sollten die fiir den priaventiven und den
korrektiven Teil des SWP vorgeschlagenen all-
gemeinen Ausnahmeklauseln nicht eingefiihrt
werden. In den letzten Jahren lie} die Anwen-
dung des SWP die Disziplin vermissen, deren es
bedurft hitte, um vor Einsetzen der Krise trag-
fahige Haushaltspositionen zu erzielen. Im Hin-
blick auf die Bewiltigung nachteiliger wirt-
schaftlicher Bedingungen war kein Mangel an
Flexibilitdt zu erkennen. Es besteht keine Not-
wendigkeit, zahlreiche Bestimmungen einzufiih-
ren, die es gestatten, Verfahren und Fristen auf
unbestimmte Zeit auf der Grundlage weit gefass-
ter Tatbestidnde auszusetzen bzw. zu verlidngern.

Sechstens sollten die Mitgliedstaaten ihrer nach
dem Vertrag bestehenden Verpflichtung, die Ver-
einbarkeit der nationalen Haushaltsverfahren mit
den Zielen des finanzpolitischen Regelwerks der
EU sicherzustellen, konkrete Bedeutung verlei-
hen, indem sie diese Ziele in ihrer nationalen
Gesetzgebung festschreiben. Wie die Erfahrung
zeigt, sind unabhingige Prognosen bei der Ver-
meidung zu optimistischer Annahmen in den
Haushaltsplénen hilfreich, und effektiven Durch-
setzungsmechanismen auf nationaler Ebene
kommt eine Schliisselrolle bei der Verwirkli-
chung einer nachhaltigen Finanzpolitik zu. Daher

15 Der Bericht der Arbeitsgruppe weicht den von der Kommission
vorgeschlagenen Sanktionsmechanismus insofern weiter auf, als
er fordert, dass Ratsbeschliisse iiber die neuen Durchsetzungsmaf3-
nahmen auf Kommissionsempfehlungen anstatt -vorschlagen
beruhen sollen, zu deren Ablehnung es lediglich einer qualifizier-
ten Mehrheitsentscheidung und nicht etwa eines einstimmigen
Beschlusses des Rates bedarf.



sollten die Stabilitidts- und Konvergenzpro-
gramme der Mitgliedstaaten eine Gegeniiberstel-
lung eigener Prognosen und der Kommissions-
prognosen enthalten. Eine derartige unabhéngige
Haushaltsiiberwachung im Inland konnte auch die
Rolle der nationalen Parlamente bei der Sicher-
stellung einer soliden Finanzpolitik stirken. Fiir
die Lander des Eurogebiets sollten unabhéngige
Haushaltsbehorden oder Haushaltsiiberwachungs-
institutionen wie z. B. Finanzrite Bestandteil der
Mindestanforderungen an die nationalen Haus-
haltsrahmen sein.

Siebtens muss die Unabhingigkeit und Rechen-
schaftspflicht derjenigen, die die zugrunde lie-
genden Analysen durchfiihren, erhoht werden,
um die Verldsslichkeit eines stirker regelgebun-
denen Rahmens zu férdern. Die Dienststellen
der Kommission, denen die wirtschafts- und
haushaltspolitische Uberwachung des Euroraums
obliegt, miissen den gleichen Grad an Unabhén-
gigkeit besitzen wie die fiir den Wettbewerb
zustandigen Dienststellen. Dies ist erforderlich,
weil die Kommissionsvorschldge zur Verringe-
rung des dem Rat gewéhrten Ermessensspiel-
raums — wenngleich sie weniger ehrgeizig sind,
als eigentlich mdglich wére — den Druck auf die
Kommission erh6hen, ihrer Schliisselrolle hin-
sichtlich der Vorschlage fiir politische Empfeh-
lungen und Sanktionen gerecht zu werden. Die
von der Kommission beabsichtigte klare Tren-
nung der Analyse und Bewertung — durchgefiihrt
unter der Agide des EU-Kommissars fiir Wirt-
schaft und Wéhrung — von der durch das gesamte

RAHMENWERK FUR DIE STATISTISCHE GOVERNANCE

Kollegium der Kommissionsmitglieder erfolgen-
den Beschlussfassung zu Politikvorschldgen, die
an den Rat zu richten sind, ist daher zu begrii-
Ben. Allerdings sollte sie noch weiter gehen.

Dariiber hinaus sollte auf EU-Ebene ein unabhén-
giger Rat der ,,Weisen®, der sich aus anerkannten
Fachleuten auf dem Gebiet der Wirtschaft und
Finanzen zusammensetzt, eingerichtet werden.
Auf diese Weise wiirde sichergestellt, dass die
wirtschafts- und finanzpolitische Uberwachung
objektiv und unabhéngig erfolgt. Aufgabe dieses
Rats der Weisen wére es, einen unabhingigen
Jahresbericht {iber die Einhaltung der Verpflich-
tungen, die der Kommission und dem Rat nach
Artikel 121 und 126 AEUV und geméB den in
den Kommissionvorschlagen enthaltenen Verfah-
ren auferlegt wurden, zu verdffentlichen. Dieses
Gremium sollte eigenstdndig oder auf Verlangen
einer europdischen Institution, der es Bericht
erstattet, auch bestimmte wirtschafts- oder haus-
haltspolitische Themen analysieren.

Achtens sollten der Verhaltenskodex Européi-
sche Statistiken in einer Verordnung verankert
und Schwichen bei der Erhebung und Meldung
von Daten unverziiglich behoben werden, um so
sicherzustellen, dass die der Analyse zugrunde
liegenden Daten zutreffend und aktuell sind.
Damit der Kommission mehr Zeit fiir die Bewer-
tung der ausgewiesenen Finanzstatistiken zur
Verfiigung steht, sollten die Meldefristen fiir die
jéhrlichen und vierteljghrlichen Statistiken ver-
kiirzt werden (siehe Kasten 2).

Wie kiirzlich in den Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats vom November 2010' betont wurde,
ist es von entscheidender Bedeutung, dass die im Zusammenhang mit dem Rahmen fiir die wirt-
schaftspolitische Steuerung verwendeten statistischen Indikatoren und zugrunde liegenden Daten
auf fundierten statistischen Methoden basieren und gemif3 den in dem Dokument ,,Européische
Statistiken: Verhaltenskodex (nachfolgend ,,Verhaltenskodex*) niedergelegten Grundsitzen

1 Siehe die Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats zu den Statistiken der EU vom 17. November 2010 unter www.consilium.europa.eu/

uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/117762.pdf.
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erhoben wurden, und dass das Europdische Statistische System (ESS)? in die Diskussionen zu
statistischen Aspekten der Indikatoren eingebunden wird.

Als Reaktion auf die Falschmeldung der Daten Griechenlands zum Haushaltsdefizit und zur Ver-
schuldung im Jahr 2004 sowie auf die darauthin im November 2005 vom ECOFIN-Rat erhobene
Forderung nach der Festlegung von Mindeststandards zur Gewihrleistung der Unabhéngigkeit,
Integritét und Rechenschaftspflicht der nationalen Statistikimter* wurden verschiedene MaBnah-
men zur Verbesserung der Gesamtsteuerung der vom ESS erstellten européischen Statistiken
ergriffen. Chronologisch aufgefiihrt nach ihrem Entstehungszeitpunkt stehen mittlerweile fol-
gende drei wichtigen Komponenten zur Verfiigung: a) der Verhaltenskodex, b) das Européische
Beratungsgremium fiir die Statistische Governance und ¢) Anderungen der Gesetzgebung zur
Erhebung, Erstellung und Verbreitung europdischer Statistiken durch das ESS.

Der Verhaltenskodex wurde im Februar 2005 vom Ausschuss flir das Statistische Programm (ASP)*
verabschiedet und den Mitgliedstaaten von der Kommission im Mai 2005 vorgelegt.> Der Kodex
verfolgt zwei Ziele: a) Durch die Formulierung bestimmter institutioneller und organisatorischer
Regelungen soll das Vertrauen in die Statistikbehorden gestérkt werden, und b) die Qualitdt der
erstellten statistischen Daten soll verbessert werden. Der Verhaltenskodex enthélt 15 Grundsétze
zum institutionellen Rahmen des EES, seinen statistischen Prozessen und statistischen Produkten
und soll einen allgemeinen Rahmen fiir die Verbesserung der Qualitét europdischer Statistiken bie-
ten. Die Grundsitze gehen noch weiter als die im AEUV verankerten Grundsitze und basieren auf
internationalen und europdischen Qualitdtsstandards, Leitlinien und bewéhrten Verfahren.®

Die zweite Maflnahme bestand in der Griindung des Européisches Beratungsgremiums fiir die
Statistische Governance durch das Europdische Parlament und den Rat im Mérz 2008.7 Bereits im
November 2005 war der Rat zu der Schlussfolgerung gelangt, dass ein neues hochrangiges Bera-
tungsorgan die Unabhéngigkeit, Integritdt und Rechenschaftspflicht der Kommission (Eurostat)
und des ESS im Zusammenhang mit den im Zuge der Einfiihrung des Verhaltenskodex durchge-
fithrten Peer-Review-Einschdtzungen verbessert hétte. Das Européische Beratungsgremium fiir
die Statistische Governance setzt sich aus unabhédngigen Statistikfachleuten zusammen, die nach
ihrer fachlichen Kompetenz fiir einen bestimmten Zeitraum ernannt werden. Ihr Mandat besteht
in der Erstellung eines unabhingigen Berichts an das ESS iiber die Umsetzung des Verhaltens-
kodex. Zudem berit das Gremium die Kommission (Eurostat) in Bezug auf a) geeignete Mafinah-
men zur Verbesserung der Umsetzung des Verhaltenskodex im ESS in seiner Gesamtheit, b) die
Kommunikation von Informationen zum Verhaltenskodex an Nutzer und Datenlieferanten,
¢) Aktualisierungen des Verhaltenskodex und d) Angelegenheiten, die das Vertrauen der Nutzer
in die europiische Statistik betreffen. Einmal jahrlich berichtet das Gremium an das Europdische

2 Das Europiische Statistische System (ESS) umfasst geméB Verordnung (EG) des Européischen Parlaments und des Rates iiber européi-
sche Statistiken die nationalen Statistikimter der EU-Mitgliedstaaten und Eurostat. Es wurden mehrere Malnahmen ergriffen, um gegen
die methodischen Schwichen bei der Erfassung der Statistiken zum Verfahren bei einem tiberméBigen Defizit vorzugehen.

3 Siehe die Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats zu den Statistiken der EU vom 8. November 2005 unter www.consilium.europa.eu/
uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/86974.pdf.

4 Der Ausschuss fiir das statistische Programm ist der Vorldufer des heutigen ESS-Ausschusses.

5 Siehe Empfehlung der Kommission zur Unabhingigkeit, Integritit und Rechenschaftspflicht der statistischen Stellen der Mitgliedstaa-
ten und der Gemeinschaft, KOM(2005)0217 endg., Européische Kommission, unter http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.d
0?uri=CELEX:52005PC0217:DE:NOT. Nach Artikel 288 AEUV sind Empfehlungen und Stellungnahmen nicht verbindlich. Daher sind
die Mitgliedstaaten nicht an den Verhaltenskodex gebunden.

6 Artikel 338 Absatz 2 AEUV lautet: ,,Die Erstellung der Unionsstatistiken erfolgt unter Wahrung der Unparteilichkeit, der Zuverléssig-
keit, der Objektivitit, der wissenschaftlichen Unabhéngigkeit, der Kostenwirksamkeit und der statistischen Geheimhaltung; der Wirt-
schaft diirfen dadurch keine tiberméBigen Belastungen entstehen.”

7 Siehe Beschluss Nr. 235/2008/EG unter http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2008:073:0017:0019:DE:PDF.
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Parlament und den Rat und wird dabei von einem unabhingigen Sekretariat unterstiitzt, das von
der Kommission unterhalten wird.

Die dritte Malnahme wurde 2009 mit der Aktualisierung der rechtlichen Basis fiir die Erhebung,
Erstellung und Verbreitung von europdischen statistischen Daten durch das ESS eingeleitet.
Erreicht wurde dies durch die Annahme einer iiberarbeiteten Verordnung iiber européische Sta-
tistiken.® Dieser neue rechtliche Rahmen ist ein wichtiger Schritt nach vorn, denn durch ihn wird
Eurostat als ,,statistische Stelle der Gemeinschaft* benannt, um ,,europdische Statistiken zu ent-
wickeln, zu erstellen und zu verbreiten. In der Verordnung sind auch die statistischen Grund-
sdtze des Verhaltenskodex niedergelegt.

Fiir die Zukunft sind noch weitere MaBlnahmen vorgesehen, durch die das ESS grundlegend
gestarkt werden soll. Das Ziel konnte letztlich in einer Umwandlung des ESS in ein europdisches
System von statistischen Amtern mit einem gesamteuropiischen Statistikamt bestehen. Damit
wiirde ein unabhingiges Gremium &hnlich dem ESZB geschaffen. Eine derart komplexe Losung
(insbesondere die Griindung eines unabhéngigen europdischen Statistikamts) wiirde allerdings eine
Anderung des AEUV erfordern. Immerhin lieBe sich hieraus ein VergleichsmaBstab ableiten,
anhand dessen andere Mafinahmen zur Effizienzsteigerung des ESS beurteilt werden kdnnten.

Ohne eine Anderung des AEUV gibt es nur begrenzten Spielraum fiir eine Reform des Rahmen-
werks fiir die statistische Governance gemif den Grundsitzen der Subsidiaritdt und der Verhalt-
nisméBigkeit. Erstens konnte die fachliche Unabhingigkeit des ESS ausgeweitet werden. Die
Bestimmungen zur Ernennung, zur Amtszeit und zur Entlassung des Generaldirektors von Euro-
stat und der Leiter der nationalen Statistikdmter konnten in der Verordnung iiber européische Sta-
tistiken und im Verhaltenskodex tiefer verankert werden. Letzterer konnte fiir die Kommission
und die Mitgliedstaaten dadurch Rechtsverbindlichkeit erhalten, dass er in eine Verordnung inte-
griert wird. Zweitens konnte die vollstindige Umsetzung des Verhaltenskodex beschleunigt wer-
den, um die Qualitdt der européischen Statistiken weiter zu verbessern, insbesondere indem der
Auftrag zur Datenerhebung gestarkt wird und die Statistiker in einem frithen Stadium an der Ent-
wicklung der Anforderungen an administrative Daten beteiligt werden. Zu diesem Zweck kdnn-
ten die Zustidndigkeiten des Europdischen Beratungsgremiums fiir die Statistische Governance
erweitert werden, sodass eine aktive Uberwachung der Einhaltung des Verhaltenskodex durch das
ESS moglich wird. Das Gremium konnte bei dieser Aufgabe von den Rechnungshofen unterstiitzt
werden, die dafiir zustdndig wéren zu priifen, ob die nationalen Statistikdmter den Verhaltens-
kodex einhalten. SchlieBlich kdnnten in Fillen, in denen es wiederholt zu gravierenden Falsch-
meldungen kommt und keine wirksamen Korrekturmafnahmen ergriffen werden, Sanktionen
erwogen werden.

8 Siehe Verordnung (EG) Nr. 223/2009 iiber européische Statistiken unter http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:
2009:087:0164:0173:de:PDF.

4 MAKROOKONOMISCHE UBERWACHUNG ren und diesen entgegenzuwirken. Er ergédnzt

den im Rahmen der Strategie Europa 2020 fest-

Der in den Vorschligen der Kommission und
dem Bericht der Van-Rompuy-Arbeitsgruppe
vorgesehene neue Rahmen zur makrodkono-
mischen Uberwachung zielt darauf ab, gesamt-
wirtschaftliche Ungleichgewichte zu identifizie-

gelegten makrostrukturellen Uberwachungspro-
zess, dessen Schwerpunkt auf der Férderung von
Wachstum und Beschiftigung, die nachhaltig
und sozialvertriglich sind, liegt. Entsprechend
dem Vorschlag wird der neue Handlungsrahmen
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auf alle Mitgliedstaaten anzuwenden sein und
iiber eine praventive sowie eine korrektive Kom-
ponente verfiigen. Der korrektive Teil umfasst
auch Regelungen zur Durchsetzung der Vorga-
ben fiir die Euro-Léander.

DER VORGESCHLAGENE NEUE RAHMEN ZUR
MAKROOKONOMISCHEN UBERWACHUNG

Gemadll dem Vorschlag der Kommission besteht
das erste Element des priaventiven Teils aus
einem Warnmechanismus, der einen ersten Hin-
weis auf das Vorhandensein bzw. das potenzielle
Risiko gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte
und Anfilligkeiten in den Mitgliedstaaten liefern
wirde. Dieser Mechanismus wiirde ein ,,Score-
board“ (einen Indikatorenkatalog) mit einer
begrenzten Anzahl an makrodkonomischen Indi-
katoren enthalten, die durch eine Einschétzung
der wirtschaftlichen Lage ergénzt wiirden.
AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte wiirden
durch Indikatoren der Auslandsposition (z. B.
der Leistungsbilanz und der Nettoauslandsposi-
tion, jeweils gemessen am BIP) und der Wettbe-
werbsfiahigkeit (z.B. der realen effektiven
Wechselkurse, der Lohnstiickkosten und der
HVPI-Inflation) erfasst, wihrend binnenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte anhand von Indi-
katoren zum Wohnimmobilienmarkt (z. B. der
Wertschdpfung im Bausektor und der Preise fiir
Wohneigentum) sowie zur Verschuldung (z. B.
der offentlichen und der privaten Verschuldung,
jeweils gemessen am BIP) ermittelt wiirden.

Laut den Kommissionsvorschlagen werden fiir
jeden Indikator Schwellenwerte festgelegt und
verdffentlicht, um so die Transparenz und die
Rechenschaftspflicht zu verbessern. Fiir die Indi-
katoren der Wettbewerbsfahigkeit und der Leis-
tungsbilanz sind symmetrische Schwellenwerte
vorgesehen. Dies bedeutet, dass sowohl {ibermé-
Big hohe als auch iiberméBig niedrige Werte eine
Warnung auslésen wiirden, sodass in beiden Fél-
len fiir die betroffenen Mitgliedstaaten MafB3nah-
men einzuleiten wéren. Der Bericht der Van-
Rompuy-Arbeitsgruppe enthielt hinsichtlich
dieses Themas eine differenziertere Sichtweise
und unterschied zwischen Mitgliedstaaten mit
groflen Leistungsbilanziiberschiissen und sol-
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chen mit anhaltend hohen Leistungsbilanzdefizi-
ten sowie deutlichen Einbuflen an Wettbewerbs-
fahigkeit, da die Notwendigkeit politischer
Malnahmen in den letztgenannten Léndern
besonders dringend ist.

Wenn auf Basis der Ergebnisse des Scoreboard
erhebliche makrodkonomische Ungleichgewichte
oder Risiken festzustellen wéren, wiirde die Kom-
mission eine breit angelegte, eingehende Uberprii-
fung der Wirtschafts-, Finanz- und Haushaltsent-
wicklung in den entsprechenden Mitgliedstaaten
durchfithren. Auf der Grundlage ihrer eingehen-
den Uberpriifungen kdnnte die Kommission vor-
schlagen, dass der Rat eine Empfehlung an den
betreffenden Mitgliedstaat richtet und dabei spezi-
fische wirtschaftspolitische Schritte zur Verringe-
rung dieser Ungleichgewichte und Risiken nennt.
Diese Empfehlungen wéren parallel mit anderen
politischen Empfehlungen im Rahmen der Strate-
gie Europa 2020 und des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts abzugeben.

Sollte die Kommission schwerwiegende gesamt-
wirtschaftliche Ungleichgewichte oder Ungleich-
gewichte feststellen, die das ordnungsgemaéfie
Funktionieren der WWU zu gefdhrden drohen,
konnte sie die Empfehlung aussprechen, gemal
dem korrektiven Teil des vorgelegten Rahmens
zur makrodkonomischen Uberwachung das Ver-
fahren bei einem iibermdBigen Ungleichgewicht
(Excessive Imbalance Procedure — EIP) einzulei-
ten. Dadurch wiirde der betroffene Mitgliedstaat
einer strengeren wirtschaftspolitischen Uberwa-
chung unterzogen. Im Rahmen der korrektiven
Komponente wiirden im Vergleich zu dem pra-
ventiven Teil detailliertere und striktere Empfeh-
lungen abgegeben, einschlieBlich der Darlegung
der erwarteten politischen Schritte und der Festle-
gung von Fristen zur Ergreifung von Korrektur-
maBnahmen. Mitgliedslédnder, die sich im EIP
befinden, wéren verpflichtet, einen Korrektur-
mafinahmenplan (Corrective Action Plan — CAP)
vorzulegen, der ihr politisches Vorgehen als
Reaktion auf die Ratsempfehlungen sowie einen
Zeitplan enthdlt und vom Rat gebilligt werden
muss. Diese Mitgliedstaaten miissten dem Rat
und der Kommission im Hinblick auf die erreich-
ten Fortschritte bei der Umsetzung der Ratsemp-



fehlungen regelméBig Bericht erstatten. Die Kom-
mission wiirde die Fortschritte auf Grundlage
dieser Berichte und mdglicher Vor-Ort-Uberwa-
chungen durch Delegationen in diesen Landern
bewerten. Die Mitgliedstaaten blieben so lange
der strengeren Uberwachung und den Berichts-
pflichten unterworfen, bis der Rat auf der Grund-
lage einer Kommissionsempfehlung feststellt,
dass die Situation eines iiberméBigen Ungleich-
gewichts iiberwunden wurde, und das EIP einstellt.

Der von der Kommission vorgeschlagene Sankti-
onsmechanismus des EIP soll weitgehend dem
im Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit
festgelegten Mechanismus zur Haushaltsiiberwa-
chung entsprechen. Fiir die Lander des Euro-
Wahrungsgebiets siecht die Kommission in zwei
Féllen die Moglichkeit finanzieller Sanktionen
vor: Wenn der Rat zum einen der Auffassung ist,
dass die MaBnahmen oder der im CAP darge-
legte Zeitplan nicht ausreichen, um den Ratsemp-
fehlungen nachzukommen, kann er den entspre-
chenden Mitgliedstaat auffordern, den CAP zu
iiberarbeiten. Versdumt es ein Euro-Land wieder-
holt, einen vom Rat als angemessen erachteten
CAP vorzulegen, kdnnen Sanktionen verhéngt
werden. Wenn der Rat zum anderen auf Basis der
Kommissionsbeurteilung iiber die Einhaltung der
Ratsempfehlungen durch den Mitgliedstaat zu
dem Schluss kommt, dass der Mitgliedstaat es
wiederholt versdumt hat, angemessene Malinah-
men im Rahmen des EIP zu ergreifen, kann er
finanzielle Sanktionen, d.h. Geldstrafen, be-
schlieBen.

BEURTEILUNG DES VORGESCHLAGENEN RAHMENS
ZUR MAKROOKONOMISCHEN UBERWACHUNG

Die Einfiihrung eines makrodkonomischen Uber-
wachungsrahmens konnte einen wichtigen Schritt
in Richtung einer engeren Wirtschaftsunion dar-
stellen. Damit dieser Rahmen ein reibungsloses
Funktionieren der Wéahrungsunion gewahrleistet,
sollten einige Verbesserungen daran vorgenom-
men werden. Erstens sollte der Handlungsrahmen
deutlicher die besonderen Gegebenheiten einer
Wiéhrungsunion widerspiegeln. Angesichts der
Tatsache, dass Ansteckungseffekte innerhalb des
Eurogebiets stirker ausfallen und Wechselkurs-

anpassungen in den Euro-Landern nicht mehr
mdoglich sind, ist eine klare Unterscheidung zwi-
schen den wirtschaftspolitischen Bediirfnissen der
Euro-Lénder einerseits und denen der iibrigen
Mitgliedstaaten andererseits erforderlich. Durch
differenzierte Indikatoren und Schwellenwerte
sollte diesen Aspekten im Scoreboard deutlich
Rechnung getragen werden. Fiir die Lénder des
Eurogebiets sollten strengere Schwellenwerte fiir
die Indikatoren der Wettbewerbsféhigkeit vorge-
schrieben werden.

Zweitens sollte der Uberwachungsrahmen vor
allem auf solche gesamtwirtschaftlichen
Ungleichgewichte ausgerichtet sein, die das rei-
bungslose Funktionieren der Wahrungsunion
gefahrden, ndmlich betrachtliche Wettbewerbs-
verluste, anhaltende Leistungsbilanzdefizite,
untragbare Anstiege der Vermogenspreise ein-
schlielich der Immobilienpreise, sowie eine
hohe Auslands- und Inlandsverschuldung.'® Was
die Erkennung, Verhinderung und Korrektur
iiberméBiger Verschlechterungen bzw. Verbes-
serungen der Wettbewerbsfahigkeit betrifft, ist
der von der Europdischen Kommission vorge-
schlagene Handlungsrahmen symmetrisch aus-
gestaltet. Dies birgt die Gefahr, dass bei der
Uberwachung nicht hinreichend fokussiert vor-
gegangen wird und sich die Bemithungen nicht
auf die groBten Herausforderungen fiir die Wéh-
rungsunion konzentrieren. Wie bereits erwéhnt,
wird dies auch im Bericht der Van-Rompuy-
Arbeitsgruppe thematisiert, der im Hinblick auf
den vorgeschlagenen Rahmen zur makrodkono-
mischen Uberwachung eine differenzierte
Behandlung besonders gut bzw. besonders
schlecht abschneidender Lénder fordert. Um das
Verfahren mdoglichst einfach zu halten und im
Uberwachungsprozess einen unangemessenen
kurzfristigen Fokus auf die Nachfragesteuerung

16 Die Indikatoren sollten in ihrer Anzahl begrenzt und auf das Erken-
nen gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte ausgerichtet sein.
Sie sollten Indikatoren der privaten und 6ffentlichen Inlands- und
Auslandsverschuldung sowie Variablen fiir die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit umfassen. Diese Variablen, die sich als wichtige
Indikatoren fiir interne und externe gesamtwirtschaftliche
Ungleichgewichte und die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit
erwiesen haben, unterscheiden sich von dem viel umfangreicheren
Indikatorensatz, der zur Beurteilung der Reformfortschritte im
Rahmen der Strategie Europa 2020 herangezogen wird.
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Wichtige Verfahrensschritte

Finanzielle Sanktionen

Feststellung 1 Im Kommissionsbericht werden alle 27 Mitgliedstaaten anhand der im
von ,».Scoreboard” (Indikatorenkatalog) definierten Schwellenwerte bewertet;
Ungleich- das Scoreboard wird mindestens einmal jahrlich aktualisiert.
gewichten 2 Der Kommissionsbericht wird im Rat erértert.
(priventive 3 Wenn Mitgliedstaaten als von Ungleichgewichten betroffen oder bedroht erachtet
Kompo- werden, fiihrt die Kommission eine eingehende Uberpriifung durch.
nente) 4 Die Kommission erarbeitet Empfehlungen und unterrichtet den Rat iiber
Mitgliedstaaten mit Ungleichgewichten.
5 Der Rat spricht Empfehlungen an die betreffenden Mitgliedstaaten aus.
6 Der Rat tiberpriift jéhrlich die Einhaltung der Empfehlungen und kann Empfeh-
lungen gegebenenfalls andern.
Verfahren 1 Die Kommission erarbeitet auf Grundlage der eingehenden Uberpriifung
bei einem Empfehlungen und unterrichtet den Rat iiber Mitgliedstaaten mit ,,iibermafBigen‘
iibermifi- Ungleichgewichten.
gen 2 Der Rat stellt fest, dass ein iberméBiges Ungleichgewicht besteht, und spricht
Ungleich- auf Grundlage der Empfehlungen der Kommission Empfehlungen an den
gewicht betreffenden Mitgliedstaat aus.
(korrektive 3 Der betreffende Mitgliedstaat legt einen Korrekturmafnahmenplan vor.
::HTSO- 4 Innerhalb von zwei Monaten nach Vorlage eines Korrekturmafinahmenplans und

auf Grundlage eines Kommissionsberichts bewertet der Rat den Korrekturmaf-
nahmenplan.

Wird der Plan fiir ausreichend erachtet, gibt der Rat eine Stellungnahme ab, in der
er ihn billigt.

Wird der Plan fiir unzureichend erachtet, fordert der Rat den Mitgliedstaat auf,
seinen Korrekturmafinahmenplan innerhalb einer neuen Frist abzuandern, wobei
der Grofienordnung und Dringlichkeit der Ungleichgewichte sowie den Moglich-
keiten der Politik zur Bewiltigung der Situation Rechnung getragen wird.

Der Rat entscheidet, ob der betreffende Mitgliedstaat die empfohlenen Korrek-
turmafBnahmen ergriffen hat.

Der Mitgliedstaat unterliegt regelméBigen Berichts- und Uberwachungsverfahren.
Bericht iiber die vom betreffenden Mitgliedstaat ergriffenen Mafnahmen

Das Verfahren bei einem iiberméBigen Ungleichgewicht wird eingestellt, wenn
der Rat auf Empfehlung der Kommission zu dem Schluss gelangt, dass der
Mitgliedstaat keine iberméBigen Ungleichgewichte mehr aufweist.

Versdumt es ein Mitgliedstaat wiederholt, Ratsempfehlungen zur Korrektur
iibermafiger Ungleichgewichte Folge zu leisten, muss er so lange eine jahrliche
Geldbufle entrichten, bis der Rat feststellt, dass KorrekturmaBnahmen ergriffen
wurden.

Geldbuf3e in Hohe von 0,1 % des
BIP gemél ,,umgekehrter
qualifizierter Mehrheitsentschei-
dung® (vorgeschlagene neue
Sanktion)

zu vermeiden, sollten Fille, in denen Mitglied-
staaten starke Verbesserungen der Wettbewerbs-
fahigkeit und hohe Leistungsbilanziiberschiisse
verbuchen, ausschlieBlich im Rahmen der Stra-
tegie Europa 2020 betrachtet werden.

Drittens sollte der vorgeschlagene Rahmen zur
makrodkonomischen Uberwachung verstirkt
Automatismen enthalten. Obwohl die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung von Faktoren beein-
flusst werden kann, die jenseits der Kontrolle der
Regierungen liegen, und wenngleich die Aus-
wirkungen wirtschaftspolitischer MaBBnahmen
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auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung indi-
rekt und somit schwer zu identifizieren sein kon-
nen, muss gewiahrleistet sein, dass das Verfahren
fiir die makrodkonomische Uberwachung effek-
tiv ist und die richtigen Anreize setzt. Die Vor-
schldge der Kommission gewdhren dem Rat
jedoch einen erheblichen Ermessensspielraum,
was die Abgabe politischer Empfehlungen und
den Umfang von Sanktionen betrifft. Ein zu gro-
Ber Ermessensspielraum konnte die Glaubwiir-
digkeit des Rahmens zur makrodkonomischen
Uberwachung gefihrden, da die Regeln und
Durchsetzungsmafnahmen moglicherweise nicht



konsequent angewandt werden. Daher sollte die
Moglichkeit ausgeschlossen werden, finanzielle
Sanktionen aufgrund wirtschaftlicher Ausnah-
metatbestinde oder auf Antrag eines Mitglied-
staats zu mindern oder auszusetzen. Zudem
sollte das Prinzip der umgekehrten Mehrheits-
entscheidung, dem zufolge Vorschlige und
Empfehlungen der Kommission als vom Rat
angenommen gelten, sofern sie nicht mit qualifi-
zierter Mehrheit abgelehnt werden, im Verfah-
ren verstdrkt zum Einsatz kommen.

Viertens miissen finanzielle Sanktionen im vor-
geschlagenen Handlungsrahmen — wie bei den
Reformen des Stabilitits- und Wachstumspakts
— schrittweise und frithzeitig zur Anwendung
kommen, damit die Mitgliedstaaten den richti-
gen Anreiz zur Einhaltung der ausgesprochenen
politischen Empfehlungen erhalten. Folglich
sollten Finanzsanktionen — etwa die Verpflich-
tung zur Haltung verzinslicher Einlagen — sofort
nach dem ersten Fall der Nichteinhaltung bzw.
Nichtkooperation eines Mitgliedstaats zum Tra-
gen kommen. Dariiber hinaus sollten entspre-
chend dem Bericht der Van-Rompuy-Arbeits-
gruppe im Rahmen der praventiven wie auch der
korrektiven Komponente auch politische und
reputationsorientierte Maflnahmen vorgesehen
werden, beispielsweise Berichte an den Europé-
ischen Rat im Falle von Verstoen sowie die
Maoglichkeit, dass die Kommission Delegationen
in die Mitgliedstaaten entsendet; dies sollte bei
Euro-Léndern und bei am WKM II teilnehmen-
den Staaten in Zusammenarbeit mit der EZB
erfolgen.

5 PERMANENTER
KRISENBEWALTIGUNGSMECHANISMUS

Eine Ausweitung und Starkung der praventiven
und der korrektiven Komponente des Rahmens fiir
die wirtschaftspolitische Steuerung diirfte wesent-
lich zur Einddimmung des Risikos erneuter Finanz-
krisen im Eurogebiet beitragen. Da sich kiinftige
Staatsschuldenkrisen jedoch nicht vollsténdig aus-
schlieen lassen, ist zur Bewéltigung staatlicher
Liquiditéts- oder Solvenzkrisen ein sténdiger Rah-
men fiir die Krisenbewaltigung erforderlich.

Am 16. und 17. Dezember 2010 beschloss der
Européische Rat eine Vertragsdnderung, die die
Schaffung eines permanenten Krisenbewalti-
gungsmechanismus — des europdischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) — durch die Lander des
Euroraums ermoglicht. Dem Vorschlag zufolge
wird nach Artikel 136 Absatz 3 AEUV der Kri-
senbewiltigungsmechanismus dann aktiviert,
wenn die Finanzstabilitit im Euroraum insgesamt
gefahrdet ist, wobei die Gewdhrung von Finanz-
hilfen in Form von Krediten an strikte Auflagen
gebunden ist.'” Die europdische Finanzstabilitits-
fazilitdt (EFSF) und der europidische Finanzstabi-
lisierungsmechanismus (EFSM), die beide im
Mai 2010 eingerichtet wurden, bleiben bis Juni
2013 in Kraft und werden anschlieBend durch
den ESM ersetzt. Der Européische Rat hat die in
der Stellungnahme der Eurogruppe vom
28. November 2010 dargelegten allgemeinen
Merkmale des Mechanismus gebilligt und die
Eurogruppe sowie die Kommission aufgerufen,
die Arbeit an der zwischenstaatlichen Vereinba-
rung zur Einrichtung des Mechanismus in Koope-
ration mit dem Europdischen Parlament bis Mirz
2011 abzuschlieBen.

Der Stellungnahme der Eurogruppe zufolge wird
der ESM ab Juni 2013 den neuen Rahmen fiir
die verstiarkte wirtschaftspolitische Steuerung
ergdnzen. Er wird im Wesentlichen auf der euro-
paischen Finanzstabilitétsfazilitit aufbauen. Im
Einzelnen ist vorgesehen, dass die Gewahrung
von Hilfen fiir ein Land des Euroraums von
einem strikten Konsolidierungs- und Reformpro-
gramm sowie einer von der Kommission und
vom IWF in Zusammenarbeit mit der EZB
durchgefiihrten rigorosen Schuldentragfahig-
keitsanalyse abhingig ist. Bei als solvent erach-
teten Landern werden die Glaubiger des privaten
Sektors angehalten, ihre entsprechenden Enga-
gements aufrechtzuerhalten. Insolvente Mit-
gliedstaaten werden als Voraussetzung fiir etwa-

17 Die Mitgliedstaaten haben sich auf eine Anderung des Artikels 136
AEUV geeinigt. Absatz 3 des Artikels wird wie folgt lauten: ,,Die
Mitgliedstaaten, deren Wiahrung der Euro ist, konnen einen Stabi-
litaitsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unab-
dingbar ist, um die Stabilitét des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt
zu wahren. Die Gewidhrung aller erforderlicher Finanzhilfen im
Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen unterliegen.
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ige Finanzhilfen in Verhandlungen mit den
Gléaubigern treten miissen, um die Tragfahigkeit
ihrer Verschuldung wiederherzustellen. Um die
Verhandlungen mit den Glidubigern des privaten
Sektors zu erleichtern, werden alle neu emittier-
ten Staatsanleihen ab Juni 2013 mit standardi-
sierten, identischen Umschuldungsklauseln
(Collective Action Clauses — CACs) ausgestattet
sein. Entscheidungen iiber die Gewédhrung von
Finanzhilfen werden einstimmig von den Lén-
dern des Euro-Wéhrungsgebiets getroffen.

Die EZB begriifit, dass zur Wahrung der Finanz-
stabilitdt des Eurogebiets als Ganzem ein perma-
nenter Krisenbewéltigungsmechanismus geschaf-
fen wird, der die verbesserten Regelungen fiir die
haushaltspolitische und makrodkonomische
Uberwachung erginzt. Angesichts der engen
Verflechtung der Finanzmirkte muss der ESM
gewihrleisten, dass Staatsschuldenkrisen im
Euroraum rasch und geordnet geldst werden kon-
nen. Jede Gefahr einer ldnderiibergreifenden
Ansteckung (d. h. der Ausweitung einer Haus-
haltskrise im gesamten Euroraum) oder der Aus-
breitung von staatlichen auf private Wirtschafts-
teilnehmer (die zur Entstehung oder Verschérfung
einer Finanzkrise fithren wiirde) sollte durch
schnelle, entschlossene Interventionen abgewen-
det werden.

Vor allem aber sollte der im EMS vorgesehene
Mechanismus fiir die Gewéhrung finanziellen
Beistands so ausgestaltet sein, dass Moral
Hazard minimiert wird. Er muss iiber rigorose,
verbindliche Regeln zur fiskalpolitischen Diszi-
plinierung verfiigen und darf fiir die Mitglied-
staaten keine attraktive Option darstellen. Um
sicherzustellen, dass zeitnah ehrgeizige Mafinah-
men zur Wiederherstellung der Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen ergriffen werden, sollten
etwaige Finanzhilfen an strenge Auflagen gebun-
den sein. Gleichzeitig sollten die gewédhrten
Finanzhilfen auf Basis nichtkonzessionérer
Bedingungen gewihrt werden, und der perma-
nente Krisenbewiltigungsmechanismus darf der
Finanzmarktdisziplin nicht entgegenstehen.
Durch die Moglichkeit der Einbeziehung des pri-
vaten Sektors im Falle der Insolvenz eines Euro-
Landes wird gewéhrleistet, dass die Zinssitze
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die mit den unterschiedlichen Haushaltslagen
der einzelnen Mitgliedstaaten verbundenen Risi-
ken angemessen widerspiegeln.

6  SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der aktuelle Rahmen fiir die wirtschaftspoliti-
sche Steuerung wurde niemals vollstindig
umgesetzt und ist seit Beginn der WWU sogar
aufgeweicht worden. Die Krise im Euro-Wiéh-
rungsgebiet konnte er deshalb nicht verhindern.
Der auf die Haushaltspolitik ausgerichtete Rah-
men zur wirtschaftspolitischen Uberwachung
wurde nicht hinreichend konsequent angewandt,
und die verfiigbaren Sanktionen kamen nicht
zum Einsatz. Zugleich fehlten geeignete Mecha-
nismen zur Uberwachung der gesamtwirtschaft-
lichen Politik. Die vom Européischen Rat im
Oktober 2010 verabschiedeten Vorschlage der
Van-Rompuy-Arbeitsgruppe zur wirtschafts-
politischen Steuerung und die derzeit noch disku-
tierten Kommissionsvorschldge leisten einen
Beitrag zur Behebung dieser Probleme. Damit
wurde jedoch nicht der Quantensprung vollzo-
gen, der zur Sicherstellung einer soliden Wirt-
schafts- und Haushaltspolitik im Euroraum
erforderlich ist und so auf lange Sicht Stabilitét
und Wohlstand gewéhrleistet.

In diesem Aufsatz wurden die Bereiche genauer
benannt, in denen die geplanten Reformen des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens ver-
starkt werden miissen:

a) Es muss in simtlichen Uberwachungsver-
fahren — einschlieBlich des neuen Rah-
mens zur makrookonomischen Uberwa-
chung — einen stirkeren Automatismus
geben. Halten sich Mitgliedstaaten nicht an
die Empfehlungen zur Anpassung ihrer Poli-
tik, so sollten die in den praventiven und
korrektiven Verfahren vorgesehenen Konse-
quenzen gezogen werden, und der Rat sollte
iiber weniger Spielraum zur Einstellung oder
Aussetzung von Mallnahmen gegen Mit-
gliedstaaten verfiigen. Dies lie3e sich bei-
spielsweise auf einfache Weise erreichen,
indem der Rat, oder zumindest die Euro-



b)

d)

gruppe, sich selbst in einer formlichen
Erklarung dazu verpflichtet, in der Regel fiir
die Fortfithrung der von der Kommission
empfohlenen oder vorgeschlagenen Maf3-
nahmen zu stimmen. Der Rat wiirde so sei-
nen Ermessensspielraum freiwillig ein-
schrianken und miisste Fille begriinden, in
denen er dieser Regel nicht folgt. Dartiber
hinaus sollte eine hdufigere Anwendung der
umgekehrten Mehrheitsentscheidung in
Betracht gezogen werden.

Die Uberwachungsverfahren erfordern
strenge Fristen zur Vermeidung langwie-
riger Verfahren sowie die Beseitigung von
Ausnahmeklauseln. Dem Rat oder der
Kommission sollte es nicht gestattet sein,
die Frist zur Korrektur eines {iberméfigen
Defizits zu verlingern oder wesentliche
Abweichungen vom Anpassungspfad in
Richtung auf das mittelfristige Haushaltsziel
zu akzeptieren bzw. finanzielle Sanktionen
aufgrund wirtschaftlicher Ausnahmetatbe-
stinde oder auf Antrag des betroffenen Mit-
gliedstaats zu mindern bzw. aufzuheben.
Dies wiirde den Automatismus verstarken.

Der Rahmen zur makrookonomischen
Uberwachung sollte eine eindeutige Aus-
richtung haben. Er sollte sich insbesondere
auf Euro-Lander mit groBen Leistungsbi-
lanzdefiziten, betrdchtlichen Wettbewerbs-
verlusten oder einem hohen 6ffentlichen und
privaten Schuldenstand sowie auf sonstige
Schwachstellen konzentrieren, die eine
Gefahr fiir die WWU darstellen.

Politische und reputationsorientierte
MafBinahmen sollten die friihzeitige Ein-
haltung des Uberwachungsrahmens for-
dern. Hierzu zdhlen gestiegene Berichts-
pflichten der Mitgliedstaaten und Berichte
des Rats an den Europaischen Rat bei Nicht-
einhaltung der Empfehlungen des Rats sowie
die Moglichkeit, dass die Kommission Dele-
gationen in Mitgliedstaaten — bei Euro-
Landern und am WKM II teilnehmenden
Landern in Abstimmung mit der EZB, sofern
diese es fiir notwendig erachtet — entsendet.

e)

2)

Finanzielle Sanktionen sollten friihzeitig
und graduell innerhalb des Rahmens zur
makrookonomischen Uberwachung ange-
wandt werden, um den Lindern einen
eindeutigen und glaubwiirdigen Anreiz
zur Umsetzung geeigneter gesamtwirt-
schaftlicher Mafinahmen zu bieten. Durch
das EIP sollten die Mitgliedstaaten beim ers-
ten Verstofl gegen Vorgaben zur Hinterle-
gung verzinslicher Einlagen verpflichtet und
in Fillen wiederholter Nichteinhaltung mit
Geldbuflen belegt werden. Die Erlose aus
den finanziellen Sanktionen, die den Euro-
Landern im Rahmen der Haushalts- und
makrodkonomischen Uberwachung aufer-
legt wurden, sollten an den kiinftigen ESM
gehen.

Die Richtwerte zur Feststellung eines
iibermifligen Defizits sollten ambitionier-
ter sein. Der Spielraum fiir die Berticksich-
tigung ,,einschldgiger Faktoren® bei der
Feststellung eines iibermiBigen Defizits —
ob auf der Grundlage des Defizit- oder des
Schuldenkriteriums — sollte erheblich einge-
schrinkt werden, insbesondere wenn diese
als mildernde Faktoren bei der Nichteinhal-
tung der Kriterien durch die Mitgliedstaaten
angesehen werden konnten. Was das Defizit-
kriterium anbelangt, so sollten derartige
Faktoren nur dann in Betracht gezogen wer-
den, wenn die Defizitquote des betroffenen
Landes nahe am Referenzwert von 3 % liegt
und diesen Wert nur voriibergehend {iiber-
steigt (unabhéngig davon, ob die Schulden-
quote des Landes iiber oder unter dem Refe-
renzwert von 60 % liegt). In Bezug auf das
Schuldenkriterium sollten solche Faktoren
nur dann einbezogen werden, wenn eine
offentliche Schuldenquote von iiber 60 %
den Projektionen zufolge riicklaufig ist.
Zudem sollten die vergangenheitsorientier-
ten numerischen Richtwerte zur Beurtei-
lung, ob eine Schuldenquote von mehr als
60 % schnell genug zuriickgefithrt wird,
unverziiglich angewandt werden.

Die Anforderungen beziiglich des Anpas-
sungspfads zur Erreichung des mittelfris-
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tigen Haushaltsziels eines Landes sollten
ehrgeiziger sein. Im iiberarbeiteten Haus-
haltsiiberwachungsverfahren sollte die Frage,
ob ein Land auf dem Weg zur Erreichung
seines mittelfristigen Haushaltsziels hinrei-
chende Fortschritte erzielt, auf der Grund-
lage einer Gesamtbewertung unter Verwen-
dung des strukturellen Finanzierungssaldos
als Bezugsgrofe beurteilt werden, ein-
schlieBlich einer Analyse der Staatsausgaben
unter Bertlicksichtigung diskretionérer ein-
nahmenseitiger Maflnahmen. Die jéhrliche
Verbesserung des strukturellen Finanzie-
rungssaldos sollte deutlich iiber 0,5 Prozent-
punkten des BIP liegen, wenn der 6ffent-
liche Schuldenstand eines Landes den
Referenzwert in Héhe von 60 % des BIP
libersteigt oder Risiken fiir die Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Finanzen bestehen.

Die Qualitit und Unabhingigkeit der
haushaltspolitischen und wirtschaftlichen
Analyse muss garantiert werden. Dies
erfordert die Bildung eines unabhéngigen
beratenden Gremiums auf EU-Ebene, das
sich aus anerkannten Experten zusammen-
setzt. Dieses Gremium wiirde die Durchfiih-
rung der haushaltspolitischen und makro-
okonomischen Uberwachung durch den Rat
und die Kommission im Nachhinein einer
externen Bewertung unterzichen.

Die Verpflichtung der Mitgliedstaaten zur
raschen Schaffung solider nationaler
haushaltspolitischer Rahmen, um die Ein-
haltung ihrer Verpflichtungen aus dem
Stabilitits- und Wachstumspakt zu
erleichtern, muss gestirkt werden. Dazu
miisste der Richtlinienentwurf fiir den haus-
haltspolitischen Rahmen méoglichst original-
getreu und spétestens bis Ende 2012 in nati-
onales Recht umgesetzt werden. Die
Eurogruppe konnte eine entsprechende for-
melle Erkldrung abgeben. Dariiber hinaus
muss die Richtlinie eindeutige Konsequen-
zen fur den Fall vorsehen, dass die Verant-
wortlichen auf nationaler Ebene ihren haus-
haltspolitischen Verpflichtungen nicht
nachkommen. Fiir die Euro-Linder sollte
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ein neues Kapitel in die Richtlinie eingefiigt
werden, um unabhéngige nationale Haus-
haltsiiberwachungsinstitutionen verbindlich
vorzuschreiben. Die in der Richtlinie enthal-
tenen MaBnahmen sollten die Mitgliedstaa-
ten nicht davon abhalten, solidere Rahmen
einzufiihren. Die EU sollte in Erwédgung zie-
hen, die Mitgliedstaaten zur Verabschiedung
klarer Handlungsrahmen fiir die Kreditauf-
nahme mit prazisen Definitionen und Ober-
grenzen zu verpflichten.

Die Qualitiit der jihrlichen und viertel-
jahrlichen Statistiken muss verbessert
werden, und zwar sowohl in Bezug auf
ihre Aktualitiit als auch auf ihre Verliss-
lichkeit. Der Verhaltenskodex Europdische
Statistiken sollte in einer Verordnung veran-
kert werden, und Méngel bei der Erhebung
und Meldung von Daten sollten unverziig-
lich angegangen werden.

Die Weiterentwicklung des SWP und die
wirksame makrodkonomische Uberwa-
chung sind dringend geboten. Allerdings
konnen auch bei strikter Anwendung der
Regeln neuerliche Krisen nicht ausgeschlos-
sen werden. Der neue Rahmen fiir die
wirtschaftspolitische Steuerung sollte
einen Krisenbewiltigungsmechanismus
zur Wahrung der Finanzstabilitit des
Euro-Wihrungsgebiets insgesamt bein-
halten, wenn es in einem oder mehreren
Lindern zu einer Staatsschuldenkrise
kommt. Zwar sollte der Mechanismus Fil-
len von Illiquiditdt und Insolvenz effektiv
und angemessen entgegenwirken, doch ist
die Vermeidung von Moral Hazard von ent-
scheidender Bedeutung.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM I. JANUAR 2011 - DER BEITRITT ESTLANDS

Im Januar 2011 trat Estland dem Euro-Wéhrungsgebiet bei, womit sich die Zahl der Euro-Lénder auf 17 erhohte.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 17 Euro-Lander (Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den Zinssétzen, den mone-
tédren Statistiken, dem HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenpos-
ten von M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wahrungsgebiet in

seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Detaillierte Angaben zu der aktuellen und den vorherigen Zusammensetzungen des Euroraums sind dem Abschnitt ,,Erldu-

terungen® zu entnehmen.

S

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen
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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 Zinsséitze”

M1?» M2 M32:3) 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-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 9,5 4.8 33 - 1,6 23,4 1,22 3,76
2010 8,5 1,8 0,5 - 0,6 42 0,81 3,36
2010 Ql 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 82 0,66 3,46
Q2 10,3 1.4 -0,1 0,2 42 0,69 3,03
Q3 7,9 1.8 0,7 - 0,9 2,1 0,87 2,67
Q4 49 2,2 1,5 - 1,7 2,4 1,02 3,36
2010 Sept. 6,2 2,0 11 1,1 1,2 2,1 0,88 2,67
Okt. 48 2,1 11 1.4 1,4 18 1,00 2,86
Nov 4,6 2,3 2,1 1,6 2,0 3,0 1,04 3,11
Dez 44 2,2 1,7 1,7 1,9 2,8 1,02 3,36
2011 Jan. 32 2,3 1,5 2,4 1,02 3,49
Febr. . . 1,09 3,49
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 03 -5,1 2,9 -4,1 -14,9 71,1 -1,9 9,5
2010 1,6 2,9 . 1,7 7.1 76,8 . 10,0
2010 Q2 1,6 3,0 1,6 2,0 9,0 76,5 -0,6 10,0
Q3 1,7 4,0 0,8 1,9 7,0 77,8 -0,2 10,0
Q4 2,0 4,7 . 2,0 7,7 79,0 . 10,0
2010 Sept 1,9 43 - - 5,6 - - 10,0
Okt. 1,9 43 - - 7.2 78,1 - 10,1
Nov. 1,9 45 - - 7,9 - - 10,0
Dez. 22 5.3 - - 8,1 - - 10,0
2011 Jan. 2,3 6,1 - - 80,0 - 9,9
Febr. 2,4 . - - - - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs- Netto-Aus- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven landsvermd-| verschuldung Euro: EWK-20° Wechselkurs
Elstungshlianz , o (Stand am gensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-| o0 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 -43,7 39,4 15,9 462,4 -16,2 116,4 111,7 110,6 1,3948
2010 -49,1 24,2 9,3 591,2 . . 104,6 103,0 1,3257
2010 Q1 -19,3 2,7 -7,9 498,7 -14,7 120,4 108,7 106,9 1,3829
Q2 -18,8 34 24,1 583,3 -11,5 1234 103,1 101,8 1,2708
Q3 -6,8 83 -17,1 552,2 -13,0 120,5 102,3 100,8 1,2910
Q4 -4,2 9,8 38,0 591,2 . . 104,4 102,4 1,3583
2010  Sept. -5,8 49 1,9 552,2 102,5 100,8 1,3067
Okt. 22,1 6,2 8,6 555,6 106,0 104,1 1,3898
Nov. 4,5 0,8 48,9 5975 104,7 102,7 1,3661
Dez. 24 2,8 56,5 591,2 102,6 100,5 1,3220
2011 Jan. 562,3 102,4 100,2 1,3360
Febr. . 103,4 101,2 1,3649

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

Anmerkung: Nidhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Bei Monatsangaben beziehen 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 ,, Technischen Hinweis®.
3) Die von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestinde 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-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Linder.
6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol er Ausweis des E

(in Mio €)

systems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
4.Februar 2011|  11. Februar 2011|  18. Februar 2011|  25. Februar 2011
Gold und Goldforderungen 367431 367432 367432 367433
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 229 382 229761 227453 226 514
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 26 067 26 048 26443 26 481
Forderungen in Euro an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 18 383 21843 21324 21853
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 542912 477 663 471 482 458 415
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 213725 156 709 137015 119 454
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 329170 320291 320291 321835
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 2 656 14173 17 115
Forderungen aus Margenausgleich 16 7 3 11
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 48 758 49294 51 466 48 499
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 466 848 467716 469 087 469 757
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 137 167 137 167 137 838 138 191
Sonstige Wertpapiere 329 681 330 548 331249 331 566
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 34 904 34 904 34904 34 904
Sonstige Aktiva 280913 281482 288901 298 423
Aktiva insgesamt 2015599 1956 143 1958 491 1952278

2. Passiva

4. Februar 2011

11. Februar 2011

18. Februar 2011

25. Februar 2011

Banknotenumlauf 822995 821 671 819 451 819 649

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 379 076 332443 333245 314122
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 239 304 238 812 222 145 212268
Einlagefazilitit 71 446 17 029 34482 24718
Termineinlagen 68 220 76 500 76 500 77 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 105 102 118 136

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 9 546 2890 2 846 2837

Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 95 804 90 178 91235 105 749

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 43071 43 487 42 444 44 306

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 2099 2388 3144 2302

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 16 682 16 730 14 445 14 441

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 54552 54 552 54 552 54552

Sonstige Passiva 181 461 181028 186 355 183 368

Ausgleichsposten aus Neubewertung 331532 331533 331533 331533

Kapital und Riicklagen 78 781 79243 79243 79419

Passiva insgesamt 2015599 1956 143 1958 491 1952278

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 Verédnderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 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 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 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
9.4 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 425
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
Hauptrefinanzierungsgeschéfte. 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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 17. Nov. 186 033 177 186 033 1,00 - - - 7
24, 177 103 165 177 103 1,00 - - - 7
1. Dez. 179 694 163 179 694 1,00 - - - 7
8. 197 283 155 197 283 1,00 - - - 7
15. 187 814 159 187 814 1,00 - - - 7
22. 193 470 160 193 470 1,00 - - - 7
29. 227 865 233 227 865 1,00 - - - 7
2011 5. Jan. 195 691 179 195 691 1,00 - - - 7
12. 180 081 169 180 081 1,00 - - - 7
19. 176 904 171 176 904 1,00 - - - 7
26. 165 603 209 165 603 1,00 - - - 7
2. Febr. 213 725 371 213725 1,00 - - - 7
9. 156 710 220 156 710 1,00 - - - 7
16. 137015 253 137 015 1,00 - - - 7
23. 119 455 189 119 455 1,00 - - - 7
2. Mirz 124 442 182 124 442 1,00 - o S 7
Liangerfristige Refinanzierungsgeschéfte
2010 8. Sept. 37903 27 37903 1,00 - - - 35
30. 104 009 182 104 009 1,00 - - - 84
13. Okt. 52236 34 52236 1,00 - - - 28
28.9 42 475 132 42 475 1,00 - - - 91
10. Nov. 63 618 44 63618 1,00 - - - 28
25 38211 189 38211 1,00 - - - 91
8. Dez. 68 066 56 68 066 1,00 - - - 42
239 149 466 270 149 466 . - - - 98
2011 19. Jan. 70351 45 70 351 1,00 - o = 21
279 71143 165 71143 . - - - 91
9. Febr. 61472 42 61472 1,00 - = - 28
245 39755 192 39755 . - - - 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
2010 15. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 96 587 57 72 000 - - 1,00 0,55 0,49 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 81024 44 72 500 - - 1,00 0,60 0,42 7
23. Befristete Transaktion 20623 32 20623 1,00 - - - - 13
29. Hereinnahme von Termineinlagen 60 784 41 60 784 - - 1,00 1,00 0,66 7
2011 5. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 92 078 68 73 500 - - 1,00 0,45 0,38 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 99 490 65 74 000 - - 1,00 0,45 0,41 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 135048 142 135 046 - - 1,00 0,80 0,79 1
19. Hereinnahme von Termineinlagen 103 687 62 76 500 - - 1,00 0,80 0,69 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 88 824 58 76 500 - - 1,00 0,99 0,89 7
2. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 68 220 53 68 220 - - 1,00 1,00 0,85 7
8. Hereinnahme von Termineinlagen 159 714 161 158 659 - - 1,00 0,80 0,78 1
9. Hereinnahme von Termineinlagen 93 341 66 76 500 - - 1,00 0,95 0,87 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 102 784 73 76 500 - - 1,00 0,80 0,71 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 95 494 74 77 000 - - 1,00 0,70 0,58 7
2. Mérz Hereinnahme von Termineinlagen 91911 71 77 500 - - 1,00 0,65 0,56 7
Quelle: EZB.

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

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender (d. h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2
in Abschnitt 1.3 enthalten.

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

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

5) Im letzten langerfristigen Refinanzierungsgeschift mit einjahriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, in den langerfristigen Refinanzierungsgeschéften mit sechs-
monatiger Laufzeit, die am 1. April und am 13. Mai 2010 abgewickelt wurden, und in den léngerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit dreimonatiger Laufzeit, die am 28. Oktober,
25. November und 23. Dezember 2010 sowie am 27. Januar und 24. Februar 2011 durchgefiihrt wurden, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen
Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte wahrend 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 %
i Y
basisiper: 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
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 18948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2010 Aug. 19 138,1 10019,3 7074 2618,7 1366,2 4426,5
Sept. 18 836,5 99442 670,0 2566,5 1307,2 4348,6
Okt.2 18 986,4 9901,3 658,2 26327 1399.4 43949
Nov.? 19 190,9 9970,1 669,9 27156 14659 4369,5
Dez.? 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
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
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 -0,5 1,00
2010 7. Sept. 2139 2153 1,4 0,0 1,00
12. Okt. 211,9 213,1 1,2 0,0 1,00
9. Nov. 214,0 215,2 1,2 0,0 1,00
7. Dez. 211,8 212,5 0,7 -0,5 1,00
2011 18.Jan? 210,5 212,4 1,9 0,0 1,00
8. Febr. 2123 213,6 1,3 0,0 1,00
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd]fls_gﬁls:;;: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;lﬁ:iet?ll:; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitat | 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
2009 407,6 558 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2010 7. Sept. 5432 153,1 435,0 0,6 121,8 83,7 66,9 816,0 86,8 -15,0 2153 11150
12. Okt. 531,3 164.,5 392,6 0,7 1283 68,8 64,8 814,1 96,4 -39,8 213,1  1096,1
9. Nov. 5113 183,0 340,0 0,8 124,5 41,9 68,8 813,5 92,1 -72,0 2152 1070,7
7. Dez. 511,1 179,5 336,3 1,9 1304 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2011 18. Jan. 527,5 197,0 316,6 0,5 140,9 66,5 73,5 833,8 81,3 -84,9 2124 11127
8. Febr. 549,7 1854 318,2 0,1 137,2 39,2 81,3 822,0 101,2 -66,7 2136 10748
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) EinschlieBlich der Reservebasis der Kreditinstitute in Estland. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis
Verbindlichkeiten gegeniiber in Estland anséssigen Kreditinstituten abzuziehen. Ab der Mindestreservebasis von Ende Januar 2011 gilt das Standardverfahren (siehe Beschluss der EZB
vom 26. Oktober 2010 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die EZB nach Einfithrung des Euro in Estland (EZB/2010/18)).

3) Aufgrund der Einfithrung des Euro in Estland am 1. Januar 2011 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten — Reserve-Solls
der damaligen 16 Euro-Lénder im Zeitraum vom 8. bis zum 31. Dezember 2010 und des Reserve-Solls der jetzigen 17 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum
vom 1. bis zum 18. Januar 2011.

4) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermarkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditat.

5) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditdt. 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 €; Bestdnde 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 MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden-( ~  Ansiis- ROStio
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile | werte Soch DEL,
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auierhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansiissigen Wiih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2009 28299 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 3212,0 15372 18,6 0,9 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,1 8,7 394,3
2010 Q3 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 554,1 4433 9,6 101,2 - 16,7 645,9 8,7 3398
Q4 3212,0 15372 18,6 0,9 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,1 8,7 3943
2010  Okt. 3028,1 14498 18,5 0,9 14304 559,3 4488 9,7 100,8 - 17,0 643,6 8,7 349,7
Nov. 31178 1467,0 18,5 0,9 14475 561,8 451,0 9,7 101,2 - 16,6 689,3 8,7 3743
Dez. 3212,0 15372 18,6 0,9 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,1 8,7 394,3
2011  Jan.® 3102,3 1446,0 18,6 1,0 1426,5 5774 466,4 9,7 101,3 - 18,5 657,6 8,7 394,1
MFTIs ohne Eurosystem
2009 311449 177024 1001,7 107833 5917,5 5060,6 14832 14972 2080,2 85,1 1235,1 4251,7 220,7 25892
2010 32204,6 177655 1217,2 110319 55164  4946,0 15204 1539,0 1.886,7 59,9 12328 4319,0 2235 36578
2010 Q3 320862 178972 10739 10982,1 58412 5083,5 1566,2 1548,1 1969,2 62,6 1244,1 43877 2200 31910
Q4 32204,6 177655 1217,2 110319 55164  4946,0 15204 1539,0 1.886,7 59,9 12328 4319,0 2235 36578
2010 Okt 31862,1 178184 1153,5 10958,7 5706,2 5110,5 1665,7 1521,9 19229 614 1251,6 43313 220,6 30682
Nov. 31966,9 17 847,6 1209,1 110684 5570,1 5100,8 16104 1554,0 19364 61,5 12510 44573 2224 30263
Dez. 32204,6 177655 12172 110319 55164  4946,0 15204 1539,0 1 886,7 59,9 12328 4319,0 2235 36578
2011  Jan.® | 32140,1 17 809,6 12148 110619 5533,0  4960,5 1539,2 15269 18943 60,7 1250,5 4362,7 2236 34725
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von A gen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf [ 7 e Zentral- Sonstige MFTs foqu; Schulq- Riicklagen geggm}ber _l"assw-
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen®
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige deslEunos
Ansissige im Wahrun.gs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2009 28299 829,3 11923 102,6 22,1 1 067,6 - 0,1 320,9 140,0 3474
2010 32120 863,7 1394,6 H 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369,3
2010 Q3 30242 837,0 12938 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,1 358,7
Q4 3212,0 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369,3
2010  Okt. 3028,1 838,7 1294,5 100,6 12,6 1181,3 - 0,0 406,2 130,7 357,9
Nov. 3117,8 840,5 1331,1 98,5 16,5 1216,2 - 0,0 436,2 139,6 370,4
Dez. 3212,0 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369,3
2011  Jan. @ 3102,3 8454 1329,1 113,1 9,9 1206,1 - 0,0 400,2 158,5 369,1
MEFTs ohne Eurosystem
2009 311449 - 16 470,9 144,1 10 044,8 6282,0 732,6 4908,5 1921,2 4097,7 30139
2010 32204,6 - 16 504,2 196,2 10 532,6 57754 612,4 4 844.,6 20452 4219,2 39789
2010 Q3 32086,2 - 16 617,5 176,2 10 344,6 6096,7 652,1 4900,4 2016,4 43089 3590,9
Q4 32204,6 - 16 504,2 196,2 10 532,6 57754 612,4 4 844.6 20452 42192 39789
2010 Okt 31862,1 - 16 570,3 243,1 10 343,1 5984,1 6357 48535 2027,0 43251 34504
Nov. 31 966,9 - 16 542,2 262.4 10 452,9 5826,9 648,1 4903,0 2018,3 44439 34113
Dez. 32204,6 - 16 504,2 196,2 10 532,6 57754 612,4 4 844.6 20452 42192 39789
2011  Jan.® 32 140,1 - 16 482,4 203,2 10 476,8 58024 604,5 48714 20658 42643 38517
Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Anséssigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansédssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.
3) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.
4) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.
5) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wihrungsgebiet"

(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 AKtiv-
" ~ S S— L )
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen| Offentliche Sonstige erte [ Berhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g ORIC Juscria
i ok im Euro-| Beteiligungen des Euro-
5 _ 5 ~ an sonstigen| Wihrungs-
Wahrg“;gizt Wahrg“;%zt Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 23861,8 11 805,0 1021,1 10 783,9 3356,2 18515 1504,6 812,1 4808,4 229,2 2850,8
2010 25 828,4 12 268,7 12358 11032,9 3529,0 1980,4 1548,6 799.5 5002,1 232,2 3997,0
2010 Q3 251834 120754 1092,4 10 983,0 35672 2009,4 15578 7978 5033,6 228,7 3480,6
Q4 25 828,4 12 268,7 12358 11032,9 3529,0 1980,4 1548,6 799.5 5002,1 232,2 3997,0
2010 Okt 25154,8 121131,6 1172,0 10 959,6 3646,1 21144 1531,6 804,7 49749 2294 33682
Nov. 25 466,3 12296,9 1227,6 11 069,3 3625,1 2061,4 1563,7 816,3 5146,5 231,2 3350,3
Dez. 258284 12 268,7 12358 11032,9 3529,0 1980,4 1548,6 799.,5 5002,1 232,2 3997,0
2011 Jan. ® 25723,0 12296,2 12334 11 062,8 35423 2005,7 1536,6 814,5 5020,3 232,3 38174
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -644,9 15,2 29,4 -14,2 365,1 269.8 95,3 12,6 -465,4 7,8 -581,0
2010 605,0 409,3 205.,6 203,7 134,6 132,5 2,2 6,9 -110,2 2,4 153,6
2010 Q3 206,3 51,3 1,2 50,1 40,7 42 36,5 10,3 5,6 -1,3 99,6
Q4 -371,5 194,7 138,0 56,7 -11,5 -6,1 -5.4 11,7 -112,4 3,6 -463,6
2010 Okt -2,6 62,5 79,5 -16,9 82,2 107,6 =253 5,5 -38,3 0,7 -115,2
Nov. 150,1 146,7 54,7 91,9 =32 =377 34,5 17,1 15,6 1,8 -27,9
Dez. -525,1 -14,5 3,8 -18,3 -90,5 75,9 -14,6 -10,8 -89,8 1,1 -320,5
2011 Jan. ® -56,7 20,2 2,5 22,8 11,8 234 -11,6 13,5 88,3 0,1 -190,5
2. Passiva R
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen® MFI-Ver-
Haushalten/ bungen® auflerhalb 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
2009 23 861,8 769,9 246,7 10 066,9 647,5 27525 1 802,6 42377 33613 =233
2010 25 828,4 808,6 264,1 10 541,3 552,5 2856,9 20247 43727 43482 59.4
2010 Q3 251834 786,8 265,5 103552 589,5 2830,1 1957,0 4440,0 3949,6 9,8
Q4 25 828,4 808,6 264,1 10 541,3 552,5 2856,9 20247 4372,7 43482 59,4
2010 Okt 25154,8 789,0 3437 10 355,7 574,3 28298 1969,3 44559 3808,3 28,8
Nov. 25 466,3 790,2 360,8 10 469,4 586,5 28654 2003,2 45835 37817 25,5
Dez. 25 828,4 808,6 264,1 10 541,3 552,5 2856,9 2024,7 43727 43482 59,4
2011 Jan. ® 25723,0 796,3 316,3 10 486,7 543,8 28758 2011,5 44228 4220,8 49,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -644.9 45,8 -4.4 289,4 -12,5 -56,4 143,2 -591,1 -505,6 46,6
2010 605,0 38,6 16,7 326,4 -96,9 38,5 112,7 -27,7 138,1 58,6
2010 Q3 206,3 1,2 -39,5 68,4 -15,6 19,6 20,5 30,6 119,2 1,9
Q4 -371,5 21,7 -1,9 151,9 -34,8 2,2 44,9 -88,0 -524.3 50,7
2010 Okt -2,6 22 78,1 -0,7 -14,9 6,6 6,8 44,2 -142,1 17,4
Nov. 150,1 1,2 17,1 73,9 12,9 -1,6 21,3 7.2 21,2 -3,1
Dez. -525,1 18,4 -97,1 78,7 -32,8 -2,8 16,8 -139,3 -403,3 36,4
2011 Jan. ® -56,7 -12,6 51,7 -57,7 -8,6 29,6 -1,2 87,3 -132,3 -12,8
Quelle: EZB.

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

2) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

EIB
Monatsbericht
Marz 2011



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 monats-| Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um | 2uferhalb
durch-| lichkeiten Kreditabsatz und | _des Euro-
schnitt ; ; Wiihrungs-
Ml M2-M1 Kreditverbriefungen !
von M3 bereinigte Buchkredite® gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2009 44923 3696,0 81883 11459 93342 - 67573 2898,5 130910 107821 - 550,6
2010 4701,4 3684,4 8385,8 1138,1 95239 - 7313,5 32428 133669  11028,1 - 609,0
2010 Q3 46847 36958 8380,5 1123,7 95042 - 7171,7 31094 133482 109713 - 598,8
Q4 4701,4 3684,4 8385,8 1138,1 95239 - 7313,5 32428 133669 110281 - 609,0
2010 Okt. 4 686,7 37149 8401,5 10839 94855 - 7179,0 32854 133144 109674 - 502,3
Nov. 4683,5 3718,0 8401,5 11433 95448 - 73135 32895 134373 110624 - 538,7
Dez. 47014 36844 8385,8 11381 95239 - 73135 32428 133669  11028,1 - 609,0
2011 Jan. ® 4693,5 3719,6 8413,0 1067,8  9480,9 - 73329 32422 13430,7  11066,5 - 580,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 495,6 -368,3 127,3 -157,8 -30,5 - 421,5 303,3 84,3 -20,4 19,5 1253
2010 198,2 -18,3 179.9 -22,4 157,5 - 262,3 339,0 208,5 200,8 247,1 -82,8
2010 Q3 353 66,7 102,0 -11,8 90,2 - 109,9 36,8 1445 65,7 89,8 25,7
Q4 16,4 -13,8 2,5 11,6 14,2 - 67,7 151,2 39,4 63,6 90,6 -49,9
2010 Okt. 3,6 19,9 23,5 -43.4 -20,0 - 8,8 178,5 =279 2,5 13,7 -104,3
Nov. -8,4 -2,6 -11,0 59,5 48,4 - 56,3 18,6 113,2 713 89,7 0,8
Dez. 21,2 31,1 -9,9 -4.4 -14,3 - 2,6 -45,9 -45,8 -16,2 -12,7 53,6
2011 Jan. @ -10,6 33,3 22,7 -70,6 -47,8 - 43,5 -2,6 55,5 31,2 20,9 4,1
Wachstumsraten
2009 12,4 -9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,7 0,6 -0,2 0,2 1253
2010 44 -0,5 2,2 -2,0 1,7 1,7 3,8 11,6 1,6 1,9 2,3 -82,8
2010 Q3 6,2 -2.8 2,0 -5,0 1,1 1,1 3,6 7,1 1,1 1,2 1.4 -6,2
Q4 44 -0,5 22 -2,0 1,7 1,7 3,8 11,6 1,6 1,9 23 -82,8
2010 Okt. 438 -1,2 2,1 -6,0 1,1 1,4 3,7 12,2 1,2 1,4 1,7 -98,8
Nov. 4.6 -0,5 23 0,3 2,1 1,6 4,0 13,0 1,9 2,0 2,3 -84,3
Dez. 44 -0,5 2,2 -2,0 1,7 1,7 3,8 11,6 1,6 1,9 2,3 -82,8
2011 Jan. ® 32 1,1 2,3 -42 1,5 11,6 2,0 -87,7
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
0000 B = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
20 20 20 20

-5

72000 72002 72004 2006 72008 2010 72000 12002 '2004 '2006 72008 2010

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 monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzéimter etc.) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

3) Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdanderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden,
dar.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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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- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige 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
2009 755,1 37372 1890,6 1805,4 340,2 673,8 131,9 2633,0 131,9 2203,0 1789,4
2010 790,0 39114 1775,0 1909,4 4425 574,9 120,7 2750,4 117.8 2436,0 2009,3
2010 Q3 791,2 38935 1804,5 18913 401,3 594,6 127.8 2701,0 122,5 2396,2 1952,0
Q4 790,0 3911,4 1775,0 1909,4 4425 574,9 120,7 2750,4 117.8 2436,0 2009,3
2010 Okt 790,4 3896,2 1811,2 1903,7 382,8 579,5 121,6 2705,4 119,8 23872 1966,7
Nov. 796,0 38874 1.803,2 19148 432,9 591,1 1194 2752,0 118,6 2441,6 2001,3
Dez. 790,0 39114 1775,0 1909,4 4425 574,9 120,7 2750,4 117.8 2436,0 2009,3
2011 Jan. @ 802,6 3890,9 1.806,1 1913,5 393,1 549,3 1254 2766,4 1183 24435 2 004,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 43,4 452,2 -605,6 2374 -10,1 -133 -134,3 77,9 8,9 193,4 141,3
2010 34,8 163,4 -130,1 111,7 97,0 -101,0 -18,4 57,9 -7.4 101,7 110,1
2010 Q3 6,2 29,1 20,0 46,7 -0,2 -11,0 -0,6 33,1 23 64,5 14,5
Q4 -13 17,6 -32,1 18,3 36,9 -17,4 -7,9 25,5 -3,6 11,1 34,6
2010 Okt -0,9 45 7,5 12,4 -22,6 -14,8 -6,0 11,0 -1,6 -9,8 9,2
Nov. 5,6 -14,1 -13,6 11,0 49,7 12,3 -2,6 9,7 -1,2 25,7 22,0
Dez. -6,1 27,2 -26,0 -5,1 9,7 -14,9 0,7 4.8 -0,8 -4.8 34
2011 Jan. ® 12,4 -22,9 30,0 33 -49.3 -25,6 43 27,1 0.4 8,6 7.4
Wachstumsraten

2009 6,1 13,8 -243 15,1 -2,8 -1,9 -50,2 3,0 72 9,7 8,7
2010 4,6 44 -6,9 6,2 28,2 -149 -13,7 2,2 -5,8 4,5 6,0
2010 Q3 6,0 6,2 -12,1 7,9 22,0 -15,1 -16,4 1,4 3,8 42 6,8
Q4 4,6 44 -6,9 6,2 28,2 -14,9 -13,7 2,2 -5,8 4,5 6,0
2010 Okt 5,8 47 -8,9 73 22,5 -16,8 -14,7 1,9 -5,9 38 7,0
Nov. 5,6 44 -7,6 7.3 36,2 -13,1 -143 1,8 -6,2 4,6 7.2
Dez. 4,6 44 -6,9 6,2 282 -14.9 -13,7 2,2 -5.8 4,5 6,0
2011 Jan. ® 5,5 2,7 =32 5,6 25,6 -16,8 -10,8 1,9 -5.4 38 6,4

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate")
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf

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

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

60 60 20 20
15
10
5
0
-40 : : : : : : : : : : : v -40 . . . . . . . . . . . v -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung':?

(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
= und LA mediiitreg) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
P, kassen
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
2009 90,0 1058,5 4684,9 11854 936,8 2562,7 49487 631,4 35433 774,1
2010 96,4 11118 4664,2 11256 900,9 26377 5155,6 639,8 36979 817,9
2010 Q3 92,5 10729 46995 11355 9245 2639,5 5106,3 640,5 3653,6 812,2
Q4 96,4 1111,8 4 664,2 1125,6 900,9 26377 5155,6 639,8 36979 817,9
2010 Okt 93,1 1 066,4 4685,0 1130,6 916,8 2637,6 51229 639,1 36708 813,0
Nov. 97,7 11259 46982 1136,1 910,5 2651,6 5140,7 642,8 36787 819,2
Dez. 96,4 1111,8 4664,2 1125,6 900,9 26377 5155,6 639,8 36979 817,9
2011 Jan.® 92,0 1099,3 46923 1147,7 8972 26473 5183,0 638,0 37212 823,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -13,6 359 -107.,5 -181,2 -19,0 92,8 64,7 -1,2 51,3 14,6
2010 7,5 55,1 -8,4 -42,6 -22,1 56,2 146,7 -6,1 132,5 20,3
2010 Q3 6,5 20,2 18,0 5,0 2,4 10,6 21,0 -2,5 21,6 1,9
Q4 4,1 36,6 26,6 -8,6 -18,5 0,5 49,5 -0,4 42,7 7,1
2010 Okt. 0,6 233 -8,8 -3,1 -6,1 0,3 14,1 -0,9 13,9 1,1
Nov. 45 53,0 7,6 39 -4,6 82 12,2 32 3,0 6,0
Dez -1,0 -13,1 -25,4 -9.4 -7,9 -8,1 232 -2,6 25,9 0,0
2011 Jan.® -4.4 -11,5 24,2 21,0 -4,7 7,9 23,0 -0,9 19,5 44
Wachstumsraten
2009 -13,0 3,6 2,2 -13,1 -2,0 3,7 1,3 -0,2 1,5 1,9
2010 8,4 5,1 -0,2 -3,6 -2,4 2,2 2,9 -1,0 3,7 2,6
2010 Q3 0,0 2,6 -0,6 -6,5 -2,0 2,7 2,7 -0,9 34 2,6
Q4 8,4 5,1 -0,2 -3,6 -2,4 2,2 2,9 -1,0 3,7 2,6
2010 Okt. 5.2 32 -0,5 -5,5 22,1 24 2,8 -0,8 3,6 2,5
Nov. 14,2 6,9 -0,2 -43 -1,9 2,4 2,8 -0,4 34 2,3
Dez. 8,4 5,1 -0,2 -3,6 -2,4 2,2 2,9 -1,0 3,7 2,6
2011 Jan.® 6,5 7,0 0,4 -1,8 -2,2 2,4 3,1 -0,8 3,9 2,8

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediére
===+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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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-Wéhrungsgebiet 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 MFIs: 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 Finanzintermediéire® 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
2010 86,0 66,6 5.2 14,3 1107,3 589,0 206,2 312,0 4671,0 1121,5 901,4 2 648,1
2010 Q3 93,6 73,4 5,8 14,4 1 086,0 585,9 201,1 299,0 4689,4 11329 9223 26342
Q4 86,0 66,6 5,2 14,3 1107,3 589,0 206,2 312,0 4671,0 1121,5 901,4 2 648,1
2010 Nov. 96,9 76,4 5,9 14,5 11264 616,0 202,1 308,3 4696,9 11373 909,2 26504
Dez. 86,0 66,6 5,2 14,3 1107,3 589,0 206,2 312,0 4671,0 1121,5 901,4 2 648,1
2011 Jan.® 90,5 71,1 5,1 14,3 1092,4 582,6 199,0 310,8 46985 11483 897,0 26532
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 57,4 18,9 83 30,1 -7,9 -42,6 -22,0 56,6
2010 Q3 34 4,6 0,2 -1,4 22,7 5,6 33 13,8 -0,4 -9,7 0,3 9,0
Q4 -74 -6,9 -0,6 0,1 19,0 2,4 54 11,2 -9,7 -10,0 -15,9 16,2
2010  Nov. 2,4 2,8 0,1 -0,5 59,0 52,6 1,7 47 16,3 10,6 -5,0 10,7
Dez. -10,5 -9,9 -0,6 0,0 -18,2 -26,2 43 3,7 -17,4 -14,7 -6,2 3,5
2011  Jan.® 4,5 4,5 -0,1 0,0 -13,8 -53 -1,7 -0,8 23,7 25,6 -5.4 34
Wachstumsraten
2010 8,4 17,5 =252 -9.4 53 3,1 4,0 10,5 -0,2 -3,6 2,4 2,2
2010 Q3 0,3 3,9 =252 3,5 2,5 1,6 -1,7 6,9 -0,6 -6,4 -2,0 2,7
Q4 8,4 17,5 -25,2 -9.4 53 3,1 4,0 10,5 -0,2 -3,6 2,4 22
2010  Nov. 13,6 22,7 -24,5 4.5 6,9 7,5 1,4 9,1 -0,1 -4.4 -1,9 2,5
Dez. 8,4 17,5 -25,2 -9.4 53 3,1 4,0 10,5 -0,2 -3,6 2,4 22
2011 Jan.® 6,5 15,5 -29,1 -11,6 6,9 6,9 2,1 9,5 0,5 -1,8 22,2 24
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

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

Bestinde
2010 5167,6 641,9 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 36372 818,9 146,2 85,7 587,0
2010 Q3 5113,1 6425 1443 1883 309,9 3657,7 14,7 58,8 35843 812,9 145,0 87,0 580,9
Q4 5167,6 641,9 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 36372 818,9 146,2 85,7 587,0
2010  Nov. 5148,1 643,0 145,0 187,9 310,1 36829 14,7 57,6 36105 8223 149,9 85,8 586,7
Dez. 5167,6 641,9 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 36372 818,9 146,2 85,7 587,0
2011  Jan.® 51804 634,7 143,5 184,8 306,5 37227 14,4 54,8 3653,6 823,0 147,0 85,2 590,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 147,1 -6,2 3,3 -8,8 5,9 133,1 -0,6 -3,7 1374 20,2 -8,7 -4.4 33,3
2010 Q3 24,4 -3,9 -33 -34 2,8 30,8 0,2 2,4 28,1 22,5 -5,0 -0,4 2,9
Q4 54,8 -0,2 32 -2,5 -0,9 47,6 0,1 22,1 49,6 74 1,0 -1,0 7,5
2010  Nov. 14,3 0,8 1,1 -0,5 0,3 33 0,1 0,3 2,9 10,1 74 0,0 2,7
Dez. 27,9 -0,7 2,1 -1,6 -1,2 30,7 0,1 -2,6 33,2 22,2 -3,7 -0,3 1,9
2011  Jan.® 8,4 -6,2 -3,0 -1,8 -1,4 12,1 -0,4 -0,2 12,6 2,5 -0,1 -0,6 3,2
Wachstumsraten

2010 2,9 -1,0 2,4 -4,5 2,0 3,7 -4,2 -6,2 3,9 2,6 -5,8 -5,0 6,1
2010 Q3 2,7 -0,9 2,4 -3,7 1,7 34 7,1 5,1 3,6 2,6 -7,7 -2,9 6,4
Q4 2,9 -1,0 -2,4 -4,5 2,0 3,7 -4,2 -6,2 3,9 2,6 -5,8 -5,0 6,1
2010  Nov. 2,8 -0,4 -0,8 -4,0 22 34 -6,1 -4,0 3,6 2,3 -6,3 -3,6 5,6
Dez. 2,9 -1,0 2,4 -4,5 2,0 37 -4,2 -6,2 3,9 2,6 -5.8 -5,0 6,1
2011 Jan.® 3,1 -0,8 -33 -4,0 2,3 39 -6,2 -6,6 42 2,8 -5,9 -4.8 6,4

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 973,3 232,0 209,8 509,3 22,2 32424 22788 963,6 57,5 906,1
2009 1001,7 229,3 209,8 528,8 338 2821,7 19149 906,8 46,1 860,7
2010 QI 10325 2423 209,0 538,9 422 2949,9 1985,1 964.8 46,8 918,0
Q2 1073,0 2552 2250 547,9 448 3076,0 2074,4 1001,6 50,9 950,7
Q3 10739 262,1 2232 544,1 44,5 2951,7 1995,7 956,0 51,8 904,2
Q4 ® 12172 3932 2252 552,9 45,8 2961,5 2009,3 952,2 49,5 902,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 13,7 12,5 -8,1 16,5 <72 -59,8 -86,0 26,1 0,3 25,8
2009 30,5 2,7 0,1 21,6 11,5 -384,7 -345,5 -38,9 -1,5 -37,5
2010 QI 30,4 12,6 -0,8 10,1 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2
Q2 36,7 9,2 15,9 9,0 2,6 -20,5 13 -22,7 -0,7 -22,0
Q3 1,5 7,7 -1,9 -3,8 -0,3 -11,0 -13,1 2,1 3,8 -1,7
Q4 ® 137,9 126,2 2,0 8,8 1,3 -19,2 3,7 -15,5 -2,0 -13,5
Wachstumsraten
2008 1.4 5,7 3,7 33 -24.4 -1,5 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 3,1 -1.2 0,1 42 51,9 -11,7 -15,1 -4,1 3,0 -42
2010 QI 6,6 4,0 1,8 5,8 101,2 32 5.4 1,7 -4,7 2,1
Q2 7.4 1,0 9,1 7,0 56,8 -1,3 -1,6 -14 43 -1,2
Q3 8,0 9,9 6,5 5.4 45,1 0,9 1,3 -0,6 1,5 -0,8
Q4™ 20,6 67,1 73 4.6 35,7 0,5 0,5 -0,6 0,4 -0,7

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== 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 ,,Erlauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung":?

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire¥
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte 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
2009 738,5 84,1 86,9 543,7 2,2 1,4 20,2 18725 313,1 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9
2010 716,8 84,9 79,0 528,3 24 0,3 219 21711 3599 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2010 Q3 7344 89,5 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1 21116 379,6 300,7 1077,9 9,1 0,7 343,6
Q4 716,8 84,9 79,0 528,3 2,4 0,3 21,9 21711 359,9 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2010  Okt. 729,0 89,4 85,6 529,7 2,5 0,3 21,4 2088,0 3724 317,8 1070,1 9,2 0,6 3178
Nov. 7194 89,5 79,5 527,6 2,5 0,3 20,0  2206,5 384,7 316,3 1129,0 8,7 0,5 3673
Dez. 716,8 84,9 79,0 528,3 24 0,3 21,9 21711 359,9 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2011 Jan.® 730,8 97,6 80,0 5279 2,6 0,2 22,5 2136,1 381,8 2933 11258 8,9 0,5 3258
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -26,8 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 2,7 56,8 6,8 93,6 85,8 3,7 0,0 54,0
2010 -26,5 =32 -8,6 =232 0,2 6,6 1,6 153,0 433 -38,7 52,4 7.8 0,4 103,4
2010 Q3 -5,6 -5,8 5,0 -6,7 0,3 33 -1,7 57,4 12,7 10,5 29,9 -0,4 0,5 43
Q4 -18,0 -4,7 -10,3 -5,7 -0,2 1,1 1,8 24,2 -19,7 24 30,3 -0,3 -0,3 11,7
2010  Okt. -5.4 0,0 3,5 -43 -0,1 1,1 14 25,7 -6,2 17,5 -7,2 0,2 -0,1 -29.9
Nov. -10,2 -0,2 -6,3 22,2 0,0 0,0 -1,5 84,8 9,9 232 29,6 -0,6 -0,1 49,3
Dez. 2,3 -4,5 -0,4 0,8 -0,1 0,0 1,9 -34,9 234 -11,8 7,9 0,1 -0,1 -7,6
2011 Jan.® 13,7 12,7 0,6 -0,4 0,1 0,0 0,6 -30,7 22,7 -9,6 -10,2 0,1 0,0 -33,6
Wachstumsraten
2009 3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -11,8 3,1 2,0 22,0 10,0 30,0 - 274
2010 -3,6 =32 -9,8 -4.2 10,1 - 7.8 7,9 13,8 -11,4 4,8 -48,1 - 40,8
2010 Q3 -1,6 2,8 2,9 -4.4 36,0 - 6,1 5,7 19,3 -133 0,9 -40,9 - 35,1
Q4 -3,6 =32 -9,8 -42 10,1 - 7.8 7,9 13,8 -114 48 -48,1 - 40,8
2010  Okt. 2,7 -39 -1,2 -4,7 26,3 - 16,9 5,6 15,7 -8,9 1,3 -45,1 - 335
Nov. -3,0 0,6 -2,9 -4,7 23,7 - 1.5 9,5 16,2 -8,6 4,1 -49,6 - 51,7
Dez. -3,6 232 -9.8 -4.2 10,1 - 7.8 7,9 13,8 -11,4 48 48,1 - 40,8
2011 Jan.® 24 -0,2 -4,7 3.8 7.1 - 0,7 6,4 11,1 -10,8 3.8 -51,0 - 37,1
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A0 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
= === Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»«= Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)®
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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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.

3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

5) Umfasst die in Spalte 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| Tiglich| 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
2009 1603,1 1001,1 4345 80,7 68,7 1,7 16,3 5601,8 21570 996,5 607,1 1680,2 123,7 373
2010 16719 10382 4574 87,2 73,3 1,5 14,2 57412 22443 903,4 666,5 1786,9 110,3 29,8
2010 Q3 1602,6 992,5 4348 86,9 74,6 2,1 11,8 5650,8 22023 897,7 652,3 1756,3 110,8 314
Q4 16719 10382 4574 87,2 73,3 1,5 14,2 57412 22443 903,4 666,5 1786,9 110,3 29,8
2010  Okt. 16147 990,5 449.8 86,9 74,1 2,0 11,3 56725 22180 898,5 655,3 1760,4 109,5 30,9
Nov. 16272 998,6 449,2 86,9 76,6 2,0 14,0 5659,1 22019 898,3 656,2 17628 110,1 29,9
Dez. 16719 10382 4574 87,2 733 1,5 14,2 57412 22443 903.,4 666,5 1786,9 110,3 29,8
2011 Jan.® 1616,5 989,1 449,0 89,4 76,5 1,5 11,0 57564 22341 905,6 672,7 1.803,9 110,0 30,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 93,0 1143 -70,1 15,1 40,8 0,4 -74 1878 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 75,5 389 22,1 8,9 7,9 -0,2 22,1 135,0 82,1 -97,1 60,2 111,9 -14,6 27,5
2010 Q3 29,9 -45 27,2 5,0 2,9 0,0 -0,7 233 =232 -6,9 83 23,6 -6,0 0,9
Q4 71,8 46,0 22,8 2,4 -1,2 -0,6 2,4 89,6 41,8 5.2 13,9 30,8 -0,5 -1,6
2010  Okt. 12,7 -1,5 15,1 0,0 -0,5 0,0 -0,5 22,1 15,9 0,9 3,0 42 -1,3 -0,6
Nov. 9,1 6,4 232 0,8 2,5 -0,1 2,7 -15.4 -17,0 -1,1 0,8 2,2 0,6 -0,9
Dez. 50,0 41,0 10,9 1,5 23,2 -0,5 0,2 82,9 42,9 5.4 10,1 24,5 0,2 -0,1
2011 Jan.® -57,6 -50,7 -8,9 22 3,0 0,0 -32 12,1 -11,8 1,2 6,1 16,5 -0,3 0,3
Wachstumsraten
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010 4,7 3,9 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 2.4 3,8 -9,7 9,9 6,7 -11,7 -20,2
2010 Q3 3,6 4,5 2,4 11,9 33,6 388 -32,3 2,5 7,0 -18,2 16,3 7,6 -9,6 2272
Q4 47 39 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 2.4 3,8 -9,7 9,9 6,7 -11,7 20,2
2010  Okt. 3,7 3,0 1,4 11,1 28,9 352 =253 2,7 6,1 -14,6 14,2 7,1 -12,5 -22,6
Nov. 4,0 2,8 2,2 10,6 30,9 27,5 -5,8 2,4 45 -12,3 12,2 7,1 -12,6 2222
Dez. 47 39 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 24 38 -9,7 9,9 6,7 -11,7 -20,2
2011 Jan.® 4,9 2,7 72 12,6 16,1 -13,8 -16,2 2,3 24 -6,3 9,2 5,9 -10,9 -18,7

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.

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

3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen 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
2008 4447 190,8 52,1 116,1 85,8 37133 2816,2 897,1 65,6 831,5
2009 373,0 144,1 434 1143 71,2 3368,7 25327 836,0 56,7 779,3
2010 QI 397,6 166,2 50,4 108,4 72,6 3543,7 2639,0 904,7 66,8 837,9
Q2 412,6 167,6 54,5 113,7 76,8 3700,4 26934 1007,0 46,7 960,4
Q3 4214 176,2 58,7 111,9 74,5 3 580,5 2597,1 983,4 478 935,5
0 9 9" 9 9 9 9 9 9 9 9
Q4® 4277 196,2 47,7 109,8 74,1 3487,6 2490,7 996,9 45,9 951,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 72,7 63,4 -6,5 8,7 7,1 -183.3 -165,8 -17,5 -36,8 19,3
2009 -64,7 -38,1 -8,7 22,5 -15,0 -331,2 -275,4 -55,8 -4,5 -51,3
2010® 54,0 51,3 43 -4.8 2,9 -0,2 -80,3 79,3 74 71,8
2010 QI 24,6 22,1 7,0 -5,9 1,0 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
Q2 14,6 1,3 4,1 5,1 42 9,5 -26,3 16,8 23 19,1
Q3 9,3 8,5 43 -1,7 -1.8 17,3 5,5 11,5 32 83
Q4@ 5.5 19,3 -11,0 222 -0,5 -103.3 -109.2 5.3 -2,5 7.8
Wachstumsraten
2008 19,4 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4.4 -5,6 -1,7 -25,6 2,7
2009 -14,6 -19.9 -16,7 22,1 -17,4 -8,8 -9.,8 -6,2 -7,0 -6,2
2010 QI -12,0 -17,2 -0,1 -5.4 -13,2 3,5 -53 2,4 12,0 1,7
Q2 -11,0 -20,6 11,6 -4,7 -6,0 -2,0 -4,0 3,6 6,9 33
Q3 4,6 12,3 15,0 -9,2 42 0,7 -1,1 5,6 14,5 5,1
Q4® 14,5 35,6 9,8 -42 4,1 0,3 23,1 9,2 13,4 8,9

A3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auBierhalb 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 ,,Erldauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.

EIB
Monatsbericht
Marz 2011



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| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro-gWéihrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere Wihrungs- Wiihrungs-
Waihrungen Wihrungen Waihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2009 6207,7 1971,1 109,1 14672 16,0 14578 39,4 1147,1 15153 4346 800,5 280,2
2010 5997,7 17793 1074 1503,9 16,4 15112 27,8 1051,6 1535,5 4454 787,5 302,7
2010 Q3 62253 1863,7 105,5 1548,5 17,7 1517,9 30,2 1141,8 1535,0 458,1 786,0 290,9
Q4 5997,7 17793 1074 1503,9 16,4 15112 27,8 1051,6 1535,5 4454 787,5 302,7
2010  Okt. 6202,1 1814,6 108,2 1650,9 14,7 14948 27,1 1091,7 1547,6 459,1 792,6 2959
Nov. 6190,1 1820,7 115,7 15933 17,1 1526,5 27,5 1089,2 15544 446,4 804,6 303,4
Dez. 5997,7 1779,3 107,4 15039 16,4 1511,2 27,8 1051,6 15355 4454 787,5 302,7
2011 Jan.® 6029,7 1787,5 106,8 1521,6 17,6 1500,5 26,4 1069,2 1552,0 4483 802,1 301,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 3544 83,5 16,6 230,6 232 103,3 -12,0 -64,5 43,2 29,1 11,8 2,3
2010 -261,7 -163,7 7,3 42,3 2,1 14,5 -14,6 -130,9 57,0 29,8 6,4 20,8
2010 Q3 -19,1 -46,2 -0,5 -12,8 0,1 31,3 52 3,8 10,1 22 9,9 -2,0
Q4 -200,8 -69,7 0,5 -28,5 -1,4 -2,6 -2,9 -96,1 21,2 3,9 11,7 5,6
2010  Okt. -10,6 -48.8 3,9 104,2 2,8 22,6 2,8 -41,7 7,0 1,0 5,5 0,5
Nov. 2224 184 2,3 -474 1,7 35,5 -1,0 -31,9 27,8 42 17,0 6,6
Dez. -167.8 -39.4 5,7 -85,3 -0,3 -154 0,8 22,5 -13,6 -1,3 -10,8 -1,5
2011 Jan.® 443 8,9 1,5 16,4 1,6 -10,9 -0,8 27,8 14,4 2,9 13,5 -2,0
Wachstumsraten
2009 6,0 4,4 17,6 18,7 -15,8 7,6 2232 -53 2,9 7,0 1.5 0,8
2010 -42 -8,4 -5,8 2,8 -11,2 0,9 -35,0 11,1 3,8 6,8 0,8 7,5
2010 Q3 2,5 -6,9 24 3,5 -154 2,0 -394 -6,5 34 6,3 0,5 71
Q4 -4,2 -8,4 5,8 2,8 -11,2 0,9 -35,0 -11,1 3,8 6,8 0,8 7,5
2010  Okt. 23 -8,3 1,1 9,5 =259 0,6 -40,5 9,1 34 6,1 0,8 6,7
Nov. 2,5 7.3 2,0 6,2 9.4 2,9 423 -10,9 43 6,5 14 9,4
Dez. 4.2 -84 5,8 2,8 -11,2 0,9 -35,0 -11,1 3.8 6.8 0,8 7.5
2011 Jan.® 3,7 -8,1 3.4 33 -15,5 0,7 -37,7 9,1 3,5 45 1,9 6.3

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®.
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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 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
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 2,5 -6,7 -1,2 22,3 232
2009 -71,5 -1,8 -2,3 -34 -4,0 -0,1 -0,2 3,7 -7.4 -1,6 -1,3 -4,5
2010 <73 -2,7 -1,9 -2,6 -4,7 -0,2 -0,2 -43 -8,6 -1,1 -1,6 -6,0
2010 Q2 -1,6 -0,4 -0,4 -0,8 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -1,3
Q3 -1,9 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -1,2 -0,1 -0,2 -0,8
Q4 -1,8 -0,7 -0,4 -0,7 -1,8 -0,1 -0,1 -1,6 -3.2 -0,1 -0,6 -2,5
2010  Okt. -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
Nov. -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,7 0,1 -0,2 -0,6
Dez. -1,2 -0,4 -0,3 -0,5 -0,8 -0,1 -0,1 -0,6 -1,7 -0,1 -0,3 -1,3
2011 Jan.® -0,4 -0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige auflerhalb 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
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 =32
2009 =354 -12,7 -12,5 -10,2 -6,9 -2,6 -42
2010 -60,2 -24,6 -20,4 -15,2 -3,7 -1,1 -2,6
2010 Q2 -17,8 -5,5 -6,4 -6,0 -1,0 -0,5 -0,5
Q3 -10,3 -4,0 -2,8 -3,6 -0,4 -0,3 -0,2
Q4 -20,6 -8,0 <73 =53 -1,2 0,1 -1,3
2010 Okt. -1,8 -0,4 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 -0,2
Nov. -6,3 -2,0 -2,6 -1,7 -0,6 0,1 -0,7
Dez. -12,5 -5,6 -3,9 -3,0 -0,4 0,0 -0,5
2011 Jan.® -1,6 -0,7 -0,4 -0,5 -0,1 0,0 -0,1

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wiahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -60,4 -12,0 0,0 4,5 0,0 -19,0 2,2 -31,7 -63,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 4,4 82 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -5,9 34 3,5
2010 -9,2 -1,8 0,0 -13,1 0,8 -0,8 -1,2 6,9 -19,8 -6,8 9,4 -3,6
2010 Q2 -12,7 -2,6 0,4 -8,7 0,5 -4.4 0,0 2,1 -14,6 -33 <13 -4,0
Q3 17,9 3,7 -0,2 6,0 0,3 55 -1,4 39 1,7 0,1 4,1 22,5
Q4 -28,7 -6,1 -0,5 -14,9 -0,1 -4.4 0,0 -2,8 -74 -2,6 -6,0 1,2
2010  Okt. -2,0 -0,2 0,1 -1,7 0,0 -0,5 0,1 0,2 1,1 -0,5 1,9 -0,3
Nov. -20,0 -42 -0,5 -10,1 -0,1 -3,9 0,0 -1,2 -6,6 -2,5 -5,0 0,9
Dez. -6,7 -1,8 -0,1 -3,0 -0,1 0,0 -0,1 -1,7 150 0,3 -2,9 0,7
2011 Jan.® -0,7 -0,8 -0,3 0,7 0,0 0,2 0,0 -0,5 1,1 0,3 1,1 -0,3

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) 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\JYae}:lr; 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
2008 6852,0 89,7 10,3 73 0,4 1,3 0,8 9890,2 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 6282,0 92,9 7,1 4,4 0,3 1,2 0,7 101889 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 Q1 6222,1 93,0 7,0 4,1 0,3 1,2 08 102015 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q2 65444 92,4 7,6 4,5 0,3 1,3 0,9 104680 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q3 6096,7 92,5 7,5 4,5 0,3 1,2 0,8 105208 97,1 29 1,9 0,2 0,1 0,4
Q4® 57754 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 08 107288 97,1 29 1,9 0,2 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2008 28162 483 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897,1 549 45,1 28,7 14 1,9 94
2009 2532,7 492 50,8 342 1,8 2.2 9,6 836,0 53,5 46,5 31,4 11 1,7 75
2010 Q1 2639,0 50,1 49,9 329 2,2 2,2 9,4 904,7 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
Q 26934 52,9 471 30,8 2,1 1,6 95 10070 55,1 449 31,8 1,1 14 6,5
Q3 25971 51,4 486 324 22 1,6 92 983 4 57,1 429 30,4 12 13 58
Q4® | 2490,7 52,1 479 31,8 22 1,8 8,6 996,9 58,6 414 29,5 12 14 5.1

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 5101,8 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 25
2008 5168,3 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 25
2010 Q1 52842 82,5 17,5 9,5 1,6 1,8 2,5
Q2 52443 81,6 18,4 10,0 1,8 2,0 2,5
Q3 51432 82,3 17,7 9,4 1,7 2,0 2,4
Q4w 5082,1 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 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 auferhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen')?

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_l 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
2008 6307,7 - - - - - - 11748,1 95,9 4,1 2,1 0,3 1,1 0,4
2009 5917,5 - - - - - - 117849 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 Q1 5916,7 - - - - - - 118325 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
Q2 6208,2 - - - - - - 12 060,0 95,8 42 27 0,3 1,1 0,4
Q3 58412 - - - - - - 12 056,0 96,0 4,0 2,0 0,2 1,1 0,4
Q4® 55164 - - - - - - 12 249,1 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2008 2278,8 45,8 542 31,8 3,0 2,6 11,3 963,6 40,4 59,6 42,0 14 43 75
2009 1914,9 458 542 294 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 12 3,7 8,0
2010 Q1 1985,1 46,6 53,4 29,8 2,6 3,0 11,2 964,8 40,2 59,8 42,5 1,3 3.4 75
Q 20744 46,5 53,5 29,9 2,7 3,0 11,9 1001,6 39,2 60,8 34 14 3,5 77
Q3 1995,7 459 54,1 296 33 3,0 12,0 956,0 40,6 59,4 41,7 14 36 73
Q4 2009,3 44,8 552 30,7 2,9 32 11,6 9522 39,9 60,1 4.8 14 3,7 6,7
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs® begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_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
2008 1976,3 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2651,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 2080,2 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1,4 2980,4 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 Q1 2092,7 94,6 54 32 0,2 0,3 1,4 30339 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Q2 2025,5 94,2 58 35 0,2 0,3 1,5 3081,7 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 0,4
Q3 1969,2 94,6 54 3,0 0,2 0,3 1,6 31143 98,5 1,5 0,9 0,2 0,1 0,4
Q4® 1886,7 94,3 57 33 0,1 0,3 1,7 30594 98,6 1,4 0,8 0,1 0,1 0,4
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2008 580,3 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,2 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,1
2009 546,6 55,8 442 26,3 04 0,5 14,8 600,5 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 Q1 561,8 55,3 44,7 28,0 0,4 0,5 14,8 611,44 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9
Q2 559,0 53,4 46,6 274 0,4 0,9 15,2 640,8 28,8 71,2 438 45 0,6 15,1
Q3 535,8 522 478 27,7 04 0,9 16,1 606,0 29,8 70,2 42,5 46 0,6 15,0
Q4 5359 51,0 49,0 26,1 0,3 0,5 17,1 515,7 32,4 67,6 419 38 0,9 13,3

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-Wihrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufler AKktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte 1d kt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010 Juni 5845,6 384,7 2271,0 1718,7 791,7 2434 4359
Juli 5936,9 382,2 2289,7 1754,5 798,4 2477 4643
Aug. 6034,5 379,9 23613 17428 807,6 249.8 4932
Sept. 6098,2 375,1 2342,0 1794,7 8252 2454 5158
Okt. 6152,0 3735 23514 1.843,6 836,8 246,3 500,3
Nov. 6171,7 368,6 2361,7 18854 845,0 248,0 463,0
Dez.® 6243,6 3634 2359,7 19825 862,0 2383 437,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 6,3 26,4 6,4 -30,7 8,8 1,1 -5,8
Q3 141,3 -13,3 63,7 13,6 18,9 0,0 58,5
Q4@ 12,1 22,7 47,9 53,5 13,8 -3,7 -96,8
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Ig(?églil:;n ue::; Insgesamt Gehalten von Anséissig_en im thalten von Ansis- Finanzdeﬁvgtlgll;
Einlagen Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010 Juni 5845,6 125,9 53202 4182,1 585,3 1138,0 399,5
Juli 5936,9 124,9 5397,6 42545 595,8 11432 4143
Aug. 6034,5 126,0 5466,7 4296,4 602,6 1170,3 441,7
Sept. 6098,2 126,0 5515,1 43418 625,7 11733 457,1
Okt. 6152,0 124,4 55828 43875 638,7 11954 444,7
Nov. 61717 124,7 56234 43850 641,0 12384 423,7
Dez.® 6243,6 109,5 57379 44239 656,3 13140 396,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 6,3 10,2 26,0 3,1 1,0 22,9 -29.9
Q3 1413 5,7 79,0 56,1 224 22,9 68,0
Q4® 12,1 -3,6 81,8 0,5 13,3 81,7 -66,2
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
2010 Mai 5332,0 17413 15103 12893 256,8 107,5 426,7 52489 83,1 1190,4
Juni 5320,2 1750,3 1486,8 12914 2533 107,4 431,0 5236,3 83,9 1167,0
Juli 5397,6 17674 1521,2 13089 258,6 104,9 436,7 53137 84,0 1143,6
Aug. 5466,7 18225 15102 13333 2589 105,2 436,6 53827 84,0 1180,6
Sept. 5515,1 18138 1554,6 13454 259.8 101,7 439,9 5430,7 84,4 1137,7
Okt. 5582,8 1.820,6 15987 13618 260,6 100,6 440,7 5499,1 83,7 11256
Nov. 56234 18208 16382 1363.,6 258,1 104,2 4384 5539,3 84,0 11525
Dez.® 57379 1811,8 17155 13942 2628 108,2 4454 56514 86,5 1106,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Juni 45 1,5 -4.4 44 1,0 0,3 1,8 3,9 0,6 -29,5
Juli 28,0 15,8 43 6,7 0,7 -0,4 1,0 27,6 0,4 -4,1
Aug. 30,5 17,8 2,8 10,5 0,0 -1,3 0,7 30,8 -0,3 28,1
Sept. 20,5 13,5 0,7 7,8 0,6 -1,2 -0,8 20,2 0,3 -17,8
Okt. 28,8 11,6 15,9 2,9 0,6 -1,1 -1,1 29,7 -1,0 -6,5
Nov. 16,2 5,0 8,1 8,1 -1,6 -1,0 2,4 16,4 -0,2 6,0
Dez.® 36,8 -34 14,9 14,9 49 42 1,3 354 1,4 -33,9
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 auller 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
2010 Q1 22157 1461,0 392,9 706,2 199,5 5,9 156,4 754,17 217,8 292,1 15,6
Q2 2271,0 1446,8 3829 713,6 193,0 6,0 151,3 8242 230,2 3252 16,6
Q3 2342,0 1469,3 383,6 722,0 1933 6,4 164,0 872,7 2422 331,0 16,4
Q4™ 23597 1434,6 377,1 695,1 191,7 6,0 164,7 925,1 2474 358,6 16,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 6.4 25,1 -11,7 -5,1 3,8 0,6 -5,1 31,5 6,6 13,0 -1.4
Q3 63,7 18,0 43 32 1,9 0,0 8,6 458 8,7 20,5 0,3
Q4@ 47,9 -8,7 3,0 -10,1 0,4 -0,2 42 56,6 7.8 30,8 -1,5

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
2010 QI 1818,5 750,8 95,1 - 36,4 28,3 590,9 1067,7 148,6 3299 75,8
Q2 1718,7 672,2 74,3 - 34,0 24,0 539,8 1046,5 141,6 315,1 79,0
Q3 1794,7 7133 79,9 - 374 24,3 571,6 10814 154,1 3143 67,3
Q4@ 1982,5 747,6 76,2 - 39,8 252 6063 12349 171,5 3533 833
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 -30,7 2239 -7,9 - -1,0 -1,2 -13.8 -6,8 -1,8 -54 3,9
Q3 13,6 8,7 -0,8 - 1,2 0,2 8,0 49 1,9 -0,4 -8,6
Q4® 53,5 4,0 44 - 1,9 -0,6 -1,7 49,2 5.2 6,3 7.5

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
2010 Q1 779,2 660,9 70,8 - 590,1 - - 118,3 18,4 34,8 0,6
Q2 791,7 662,7 77,4 - 585,3 - - 129,0 19,0 36,4 0,4
Q3 825,2 702,6 76,9 - 6257 - - 122,6 20,8 34,1 0,4
Q4® 862,0 731,9 75,6 - 656,3 - - 130,1 23,7 37,7 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 8.8 6,5 5,5 - 1,0 - - 23 0,9 -0,9 -0,2
Q3 18,9 234 1,0 - 224 - - -4.,5 1,0 -0,8 0,0
Q4® 13,8 10,8 2,5 - 13,3 - - 3,0 0,6 1,6 0,1

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.
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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-
2010 Q3 gesellschaften lischaften
AuBlenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 533
Handelsbilanz" -14
Eink tstehungs}
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1083 112 686 54 231
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 30 6 16 4 4
Abschreibungen 355 96 199 12 47
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 586 287 264 36 -1
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 5
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermdgenseinkommen 614 36 223 291 65 93
Zinsen 360 33 59 203 65 49
Sonstige Vermogenseinkommen 254 3 163 88 0 44
Nationaleinkommen, netto" 1928 1547 125 38 217
Konto der sekundiiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermdgensteuer 248 208 34 6 0 1
Sozialbeitrige 415 415 1
Monetire Sozialleistungen 454 2 17 33 403 1
Sonstige laufende Transfers 191 72 25 46 48 9
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 44 33 10 1 1 1
Schadenversicherungsleistungen 44 44 1
Sonstige 102 39 16 1 47 7
Verfiighares Einkommen, netto" 1899 1395 77 47 380
Eink verw d !
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1819 1339 480
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1632 1340 293
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 187 187
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 1 14 0 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen" 80 70 76 33 -100 21
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Bruttoinvestitionen 456 142 244 11 58
Bruttoanlageinvestitionen 445 138 238 11 58
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 11 4 7 0 0
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern 0 -2 1 0 1 0
Vermogenstransfers 44 9 1 3 32 4
Vermdgenswirksame Steuern 6 5 0 1 0
Sonstige Vermogenstransfers 38 3 1 2 32 4
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos) -19 29 47 40 -136 19
Statistische Abweichung 0 2 -2 0 0 0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q3 gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 519
Handelsbilanz
Einl tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2053 502 1166 105 280
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 236
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2288
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 586 287 264 36 -1
Arbeitnehmerentgelt 1084 1084 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 264 264 1
Vermogenseinkommen 608 212 84 293 18 99
Zinsen 346 54 32 252 8 63
Sonstige Vermdgenseinkommen 262 158 53 41 10 36
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1928 1547 125 38 217
Einkommen- und Vermdgensteuer 248 248 1
Sozialbeitrige 415 1 17 48 348 1
Monetire Sozialleistungen 451 451 3
Sonstige laufende Transfers 164 91 10 45 17 36
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 44 44 1
Schadenversicherungsleistungen 43 35 7 1 0 1
Sonstige 76 56 3 0 17 33
Verfiigbares Einkommen, netto
E. I! INCHSVCIYY d ! t
Verfiigbares Einkommen, netto 1899 1395 71 47 380
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 15 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen 80 70 76 33 -100 21
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 355 96 199 12 47
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermogenstransfers 45 10 18 9 8 3
Vermdgenswirksame Steuern 6 6 0
Sonstige Vermogenstransfers 39 10 18 9 2 3

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlandischen 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-
2010 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18332 16 725 33 811 14 164 6725 3515 16 251
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 408
Bargeld und Einlagen 6510 1830 10 246 2168 862 722 3971
Kurzfristige Schuldverschreibungen 40 173 628 321 400 26 809
Langfristige Schuldverschreibungen 1357 220 6461 2299 2181 353 3557
Kredite 69 3104 13070 3795 480 496 1816
Darunter: Langfristige Kredite 53 1634 10099 2769 350 393 .
Anteilsrechte 4192 7367 1967 5341 2343 1289 5447
Borsennotierte Aktien 687 1321 443 1828 411 250 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2077 5677 1196 2740 466 884
Investmentzertifikate 1428 368 327 773 1466 154 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5676 146 2 0 216 3 189
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 487 3886 1029 240 243 626 462
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 57 197 -641 186 68 -32 94
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 3 23 -695 54 0 -28 12
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9 6 -1 222 15 5 -6
Langfristige Schuldverschreibungen -23 -17 13 87 38 1 2
Kredite 1 71 57 12 5 -10 2
Darunter: Langfristige Kredite 1 35 68 -39 4 3
Anteilsrechte -4 64 10 53 7 2 69
Borsennotierte Aktien 1 8 2 17 1 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 4 54 5 9 2 -2
Investmentzertifikate -9 1 3 27 4 3
Versicherungstechnische Riickstellungen 58 0 0 0 1 0 1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 13 50 -24 3 1 -2 13
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 173 167 -259 -7 82 29 -125
Wihrungsgold und SZRs -23
Bargeld und Einlagen -3 -8 -113 222 0 3 -146
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -8 -9 -8 2 0 -6
Langfristige Schuldverschreibungen 14 -2 -75 -25 30 4 15
Kredite 0 -17 -85 -11 -1 1 -23
Darunter: Langfristige Kredite 0 -10 -39 -8 0 1 .
Anteilsrechte 114 262 50 66 54 14 43
Borsennotierte Aktien 43 63 28 65 23 11
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 44 198 19 -11 5 2
Investmentzertifikate 26 1 3 11 26 6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 50 0 0 0 2 0 1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2 -59 -5 -8 -1 7 -9
Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 562 17 089 32912 14 343 6875 3511 16 221
Wihrungsgold und SZRs 386
Bargeld und Einlagen 6510 1845 9439 2201 863 697 3836
Kurzfristige Schuldverschreibungen 49 171 618 291 417 31 797
Langfristige Schuldverschreibungen 1348 201 6398 2360 2250 358 3575
Kredite 70 3158 13042 3797 483 487 1795
Darunter: Langfristige Kredite 54 1659 10 128 2721 353 397 .
Anteilsrechte 4302 7693 2027 5460 2404 1305 5560
Borsennotierte Aktien 731 1392 473 1910 435 261
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2125 5930 1220 2739 473 880
Investmentzertifikate 1445 371 333 811 1497 163 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5784 145 2 0 215 3 192
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 498 3877 1000 235 243 630 466
Finanzielles Reinvermdogen

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
2010 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6662 25228 32893 13976 6795 8659 14 900
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 30 23359 26 0 232 2663
Kurzfristige Schuldverschreibungen 324 715 73 12 994 280
Langfristige Schuldverschreibungen 561 4646 2698 47 5476 3000
Kredite 5980 8464 3386 271 1476 3254
Darunter: Langfristige Kredite 5616 5883 1819 106 1248 .
Anteilsrechte 7 11904 2746 7569 479 6 5234
Borsennotierte Aktien 3316 445 178 150 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8588 1134 2266 328 6
Investmentzertifikate 1167 5125
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 336 65 1 5795 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 641 3610 1363 224 191 474 468
Finanzielles Reinvermogen" -943 11670 -8 503 917 188 -71 -5 144
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 27 151 -655 155 73 103 75
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -649 2 0 28 -7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4 -7 6 0 -7 10
Langfristige Schuldverschreibungen 8 -30 26 -1 74 23
Kredite 29 62 18 13 3 14
Darunter: Langfristige Kredite 37 24 -15 2 20 .
Anteilsrechte 0 70 10 82 0 0 38
Borsennotierte Aktien 4 1 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 66 3 1 0 0
Investmentzertifikate 6 81
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 59 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -3 6 20 25 2 6 -3
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen? -19 31 45 14 31 -5 -136 19
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 2 549 -230 =77 35 43 -240
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 =216 0 0 0 =73
Kurzfristige Schuldverschreibungen -5 -12 1 1 0 -12
Langfristige Schuldverschreibungen 3 -5 -30 0 70 =77
Kredite -3 -36 -41 1 -1 -56
Darunter: Langfristige Kredite -3 -19 -31 1 -1 .
Anteilsrechte 0 583 -4 29 6 0 -12
Borsennotierte Aktien 222 41 3 2 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 361 -9 -57 4 0
Investmentzertifikate -35 83
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 49 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 5 4 8 -36 221 -26 -10
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen? -137 170 -382 -29 70 47 -14 115
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6691 25929 32009 14 054 6904 8 805 14 735
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 29 22494 25 0 260 2583
Kurzfristige Schuldverschreibungen 322 695 79 13 986 278
Langfristige Schuldverschreibungen 572 4610 2694 46 5620 2947
Kredite 6006 8490 3363 284 1478 3212
Darunter: Langfristige Kredite 5650 5888 1772 109 1268 .
Anteilsrechte 7 12558 2752 7 680 486 6 5260
Borsennotierte Aktien 3542 487 181 153 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9015 1128 2210 332 6
Investmentzertifikate 1138 5289
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 337 65 1 5903 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 644 3621 1391 213 172 453 455
Finanzielles Reinvermogen" -1 100 11871 -8 840 903 289 -29 -5294
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2008 Q4- | 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2 | 2010 Q3

Eink tstehungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4075 4261 4439 4434 4427 4430 4445 4461

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 127 136 132 118 113 109 108 113

Abschreibungen 1253 1319 1382 1396 1398 1397 1399 1405

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2191 2343 2327 2139 2123 2 146 2182 2205

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 3034 3635 3889 3208 2964 2834 2764 2763
Zinsen 1657 2086 2322 1821 1621 1507 1447 1430
Sonstige Vermogenseinkommen 1377 1549 1566 1388 1343 1327 1317 1333

Nationaleinkommen, netto" 7329 7727 7795 7536 7512 7 547 7621 7 684

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 1028 1113 1122 1038 1013 1012 1020 1025

Sozialbeitrige 1542 1599 1668 1676 1677 1682 1688 1695

Monetire Sozialleistungen 1555 1602 1671 1758 1786 1805 1815 1823

Sonstige laufende Transfers 723 754 788 784 784 792 794 799
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 188 184 183 183 182 183
Schadenversicherungsleistungen 180 184 189 185 183 183 183 183
Sonstige 363 385 410 415 419 426 429 432

Verfiighares Einkommen, netto" 7237 7633 7 690 7427 7403 7433 7507 7 566

Eink verwendungs}

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6646 6911 7171 7162 7181 7216 7256 7298
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5957 6198 6421 6386 6397 6430 6469 6511
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 689 713 749 775 784 786 787 788

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 67 66 65 63 63

Sparen, netto" 591 722 520 265 223 217 251 267

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1879 2030 2039 1787 1710 1688 1724 1754
Bruttoanlageinvestitionen 1857 1991 2017 1828 1781 1757 1762 1770
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 22 39 22 -41 -71 -70 -38 -15

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 0 -1 1 2 1 1

Vermogenstransfers 170 151 150 174 183 193 187 192
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 29 34 34 30 29
Sonstige Vermogenstransfers 148 126 126 145 149 158 157 163

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)? -19 28 -127 -115 -81 -64 -64 -73

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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_ 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 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2 | 2010 Q3
Einl tstehungskonto
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 7 647 8060 8280 8087 8060 8082 8135 8184
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 915 960 946 900 892 894 907 924
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)® 8562 9020 9227 8986 8952 8975 9042 9109
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2191 2343 2327 2139 2123 2 146 2182 2205
Arbeitnehmerentgelt 4083 4269 4446 4441 4433 4436 4452 4468
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1055 1104 1085 1027 1022 1021 1031 1052
Vermégenseinkommen 3035 3645 3825 3137 2898 2779 2720 2721
Zinsen 1628 2048 2265 1754 1552 1441 1388 1371
Sonstige Vermogenseinkommen 1407 1597 1560 1383 1345 1337 1331 1350
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7329 7727 7795 7536 7512 7 547 7621 7 684
Einkommen- und Vermogensteuern 1033 1120 1130 1043 1019 1017 1024 1030
Sozialbeitrage 1541 1599 1 668 1675 1676 1681 1687 1694
Monetire Sozialleistungen 1547 1593 1663 1750 1779 1797 1807 1815
Sonstige laufende Transfers 635 663 684 678 678 680 683 684
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 189 185 183 183 183 183
Schadenversicherungsleistungen 177 182 186 181 179 180 179 180
Sonstige 278 296 309 312 316 318 321 322
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7237 7633 7 690 7427 7403 7433 7507 7 566
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 67 66 65 63 63
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 591 722 520 265 223 217 251 267
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1253 1319 1382 1396 1398 1397 1399 1405
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern
Vermogenstransfers 185 166 160 183 193 203 197 202
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 29 34 34 30 29
Sonstige Vermogenstransfers 162 141 136 154 159 169 167 173
Finanzier ldo (des Vcnm;s bild, '”"lu.&)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlindischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.3 Private Haushalte

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4083 4269 4446 4441 4433 4436 4452 4468
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1420 1491 1537 1495 1485 1485 1490 1498
Empfangene Zinsen (+) 264 313 347 274 245 227 219 215
Geleistete Zinsen (-) 167 217 243 174 148 137 132 131
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 749 807 819 753 739 731 725 730
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 11
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 794 852 891 870 860 857 857 861
Sozialbeitrige, netto (-) 1538 1595 1 664 1671 1672 1677 1683 1690
Monetdre Sozialleistungen, netto (+) 1542 1587 1656 1744 1772 1791 1801 1809
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 67 72 72 79 81 82 81 80
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5616 5 866 6069 6059 6065 6070 6085 6107

Konsumausgaben (-) 4902 5099 5268 5193 5194 5221 5252 5288

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 64 64 71 67 65 65 63 62
= Sparen, brutto 770 825 867 928 934 912 895 879

Abschreibungen (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) 19 12 2 15 13 11 10 9
Sonstige Vermogensanderungen (+) 2614 1485 -2356 -1530 -258 819 811 831
= Reinvermégensinderung 3061 1958 -1 868 -970 306 1360 1333 1337
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 608 644 635 569 550 539 540 542
Abschreibungen (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Hauptposten der Geldvermgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 321 427 452 159 -19 -100 91 -37
Bargeld und Einlagen 285 350 438 256 120 64 63 89
Geldmarktfondsanteile 1 39 -10 -20 -48 -84 -85 -96
Schuldverschreibungen” 35 38 24 =77 -92 -80 -69 -31

Langfristige Forderungen 297 145 46 362 526 594 566 464
Einlagen 2 -33 -28 56 90 117 112 89
Schuldverschreibungen 31 34 45 26 22 -14 -7 -33
Anteilsrechte -25 -73 -109 87 172 220 198 144

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -5 -2 21 95 99 110 102 64
Investmentzertifikate -20 =72 -130 -7 73 110 96 80
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 290 217 137 193 242 271 263 265
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 406 373 213 102 111 130 135 136

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 350 283 82 -16 65 76 104 105
Sonstige Vermogensanderungen (+)

Sachvermogen 2057 1413 -913 -1572 -745 -19 471 726

Forderungen 547 80 -1481 9 459 846 370 144
Anteilsrechte 458 81 -1259 -132 236 493 140 23
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 60 9 2261 54 178 269 175 114

Ubrige Veréinderungen, netto (+) -20 -12 -13 -12 29 12 -11 18

= Reinvermégensinderung 3061 1958 -1 868 -970 306 1360 1333 1337

Vermégensbilanz
Sachvermogen (+) 25650 27 341 26 682 25980 26 104 26153 26 576 26 864
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4813 5269 5804 5811 5773 5729 5768 5756
Bargeld und Einlagen 4462 4852 5322 5407 5475 5447 5507 5499
Geldmarktfondsanteile 255 293 324 313 244 233 215 201
Schuldverschreibungen” 96 124 158 92 55 50 46 55

Langfristige Forderungen 11855 12055 10 526 11253 11520 11767 11655 11883
Einlagen 1018 953 894 919 963 990 1003 1011
Schuldverschreibungen 1226 1257 1319 1366 1383 1379 1352 1342
Anteilsrechte 4983 4992 3583 3918 4024 4113 3977 4101

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3529 3592 2578 2 804 2833 2881 2764 2857
Investmentzertifikate 1453 1 400 1 005 1114 1192 1232 1213 1245
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4627 4854 4730 5050 5150 5285 5323 5429
Ubrige Nettoforderungen (+) 247 222 216 221 235 211 227 238
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5236 5600 5810 5867 5908 5919 5980 6006
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4560 4831 4906 4921 4961 4947 5101 5122
= Reinvermogen 37329 39287 37419 37398 37725 37942 38245 38735

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.
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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4374 4 646 4763 4557 4522 4536 4578 4615
Arbeitnehmerentgelt (-) 2588 2718 2838 2804 2787 2784 279 2807
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 74 80 76 65 62 58 56 61
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1712 1849 1 849 1689 1673 1694 1727 1748

Abschreibungen (-) 707 741 777 786 787 786 786 789

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1007 1108 1068 898 883 903 936 955
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 505 597 595 501 474 468 467 470

Empfangene Zinsen 172 204 217 165 148 137 131 127
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 332 393 378 336 326 331 337 343
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 288 354 404 322 289 269 257 253
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1223 1351 1259 1077 1067 1102 1146 1172
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 926 988 1019 930 911 900 897 907
Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern (-) 190 212 197 139 125 126 133 134
Empfangene Sozialbeitrige (+) 75 64 66 68 69 70 70 70
Monetire Sozialleistungen (-) 61 62 65 66 67 67 67 67
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 65 57 60 61 62 64 65 65
= Sparen, netto 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 306 374 337 131 75 69 114 140

Bruttoanlageinvestitionen (+) 987 1075 1095 963 935 925 937 944

Abschreibungen (-) 707 741 777 786 787 786 786 789

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 24 38 19 -45 -72 -69 -36 -14

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 158 168 65 82 109 104 46 29
Bargeld und Einlagen 146 154 15 38 90 98 58 49
Geldmarktfondsanteile 2 -19 30 40 38 4 -20 -27
Schuldverschreibungen” 10 33 21 4 -19 1 9 7

Langfristige Forderungen 471 742 701 404 193 169 289 347
Einlagen 33 6 39 40 19 -11 -5 -9
Schuldverschreibungen -1 -9 -60 -45 -29 -30 16 18
Anteilsrechte 285 448 348 258 94 76 56 80
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 161 297 373 152 109 134 221 258

Ubrige Nettoforderungen (+) 97 148 =27 -63 -35 63 4 44
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 679 890 708 234 112 139 162 234
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 443 539 396 -19 -113 -102 -87 -27
Darunter: Schuldverschreibungen 38 38 55 91 84 103 81 69

Anteilsrechte 231 379 308 288 178 169 154 177

Borsennotierte Aktien 33 55 7 71 66 66 47 37
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 199 324 301 217 112 103 107 139
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 72 68 72 78 79 78 81 81
= Sparen, netto 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1674 1826 1904 1972 2011 1989 1984 1997
Bargeld und Einlagen 1367 1507 1537 1580 1634 1604 1610 1626
Geldmarktfondsanteile 183 159 185 222 206 198 181 181
Schuldverschreibungen” 124 161 182 170 171 187 193 191

Langfristige Forderungen 10072 11041 9429 10 261 10 488 10793 10 709 11069
Einlagen 143 181 215 228 220 217 220 219
Schuldverschreibungen 280 268 215 150 186 194 200 181
Anteilsrechte 7505 8153 6179 6982 7161 7384 7186 7511
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2144 2439 2819 2901 2921 2998 3104 3158

Ubrige Nettoforderungen 333 385 413 396 395 432 451 431
Verbindlichkeiten

Schulden 7 880 8696 9427 9518 9519 9610 9684 9721
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 3957 4482 4875 4771 4715 4717 4737 4718
Darunter: Schuldverschreibungen 680 683 740 819 820 874 884 894

Anteilsrechte 13172 14 368 10773 11957 12265 12485 11904 12558
Borsennotierte Aktien 4543 5041 2920 3373 3508 3590 3316 3542
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8629 9328 7853 8584 8757 8895 8588 9015

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.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2008 Q4- | 2009 Q1- | 2009 Q2- | 2009 Q3- | 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 63 66 113 47 31 17 33 56
Bargeld und Einlagen 11 6 57 -1 33 221 2 6
Geldmarktfondsanteile 3 2 20 6 9 1 12 11
Schuldverschreibungen” 49 57 36 42 55 37 19 39

Langfristige Forderungen 309 165 72 140 208 274 268 265
Einlagen 62 47 -3 29 19 2 -5 -4
Schuldverschreibungen 117 48 6 -8 50 83 152 158
Kredite 1 -15 38 28 15 13 13 18
Borsennotierte Aktien 2 -1 2 -100 -88 -83 -82 -1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 32 22 29 6 -3 2 5 6
Investmentzertifikate 95 65 1 185 215 256 185 89

Ubrige Nettoforderungen (+) 14 -3 27 7 5 25 18 17
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 6 3 12 10 1 0 6 4

Kredite 50 -2 27 12 25 -16 -11 12

Anteilsrechte 11 3 9 5 3 3 3 5

Versicherungstechnische Riickstellungen 318 241 139 199 272 319 300 294
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 301 226 117 193 257 304 291 286
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 17 15 22 7 14 15 10 8

= Transaktionst dingte fi ielle Reinver dgensinderungen 1 -17 26 -33 -7 10 21 24
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 171 -2 -600 -30 232 368 183 116
Ubrige Nettoforderungen -54 -28 46 85 59 100 126 128
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 41 -32 -195 -48 20 96 33 -16

Versicherungstechnische Riickstellungen 54 13 -260 56 175 258 175 120
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 53 14 -257 61 177 262 174 118
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 1 -1 -3 -5 -2 -4 2 1

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 22 -10 -99 47 96 113 101 140
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 501 564 680 693 720 727 747 763
Bargeld und Einlagen 157 163 224 190 195 196 206 203
Geldmarktfondsanteile 80 80 98 102 99 103 108 107
Schuldverschreibungen” 264 320 358 400 426 428 433 453

Langfristige Forderungen 5191 5333 4817 5186 5320 5532 5519 5654
Einlagen 598 646 641 664 661 660 656 660
Schuldverschreibungen 1863 1886 1904 1977 2007 2101 2149 2214
Kredite 429 415 452 464 468 475 480 483
Borsennotierte Aktien 742 718 416 411 420 435 411 435
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 475 514 436 461 469 476 466 473
Investmentzertifikate 1083 1154 967 1210 1295 1386 1358 1389

Ubrige Nettoforderungen (+) 185 167 233 236 228 252 267 285
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 36 29 47 49 53 56 59 58

Kredite 256 252 281 272 254 266 271 284

Anteilsrechte 688 658 471 497 495 515 479 486

Versicherungstechnische Riickstellungen 5015 5269 5147 5490 5594 5748 5795 5903
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4309 4548 4409 4738 4843 4990 5033 5142
Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 706 720 739 752 751 759 762 761

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -117 -144 =217 -194 -128 =75 <71 -29
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; wiahrend des Monats getétigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt" Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz| Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Netoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2009 Dez. 15 896,8 938,3 -63,2 13 646,1 884,8 -61,4 15 276,1 969,4 -61,8 7.8 13,3 4.8
2010 Jan. 159375 1091,0 40,3 13 689,6 10283 42,9 15365,2 1140,6 66,4 7,1 61,7 43
Febr. 159754 860,1 38,1 137292 811,1 39,8 15414,5 900,4 37,1 5,9 -9,8 3,1
Mirz 16 119,8 1027,9 1434 13 831,7 923,6 101,5 155294 1031,3 109,7 5,5 94,7 2,7
April 16 163,1 1003,9 457 13883,3 947,9 53,6 15612,9 1054,4 77,2 5.2 50,2 3,1
Mai 16 170,8 867,5 9,2 139204 839,6 38,6 15721,9 944,1 58,7 43 -6,1 2,5
Juni 16 155,6 1049,7 7.9 13 895,9 984,2 -1.4 15702,8 1081,6 -12,9 3,7 7.4 2,6
Juli 16 176,5 1005,9 21,9 13942,8 967,2 479 15 676,6 1068,6 15,0 33 47,6 2,4
Aug. 16 241,6 8453 65,4 14 005,1 804.,9 62,7 15783,1 912,1 82,4 3,7 143,8 4.4
Sept. 16 260,8 983,8 19,5 14 023,2 907,3 18,4 157372 1011,9 4,9 3,1 48,1 3.8
Okt. 16 270,1 887,6 12,0 14 062,6 842,7 42,0 15776,6 949,1 53,9 32 259 34
Nov. 16 447,0 996,2 178,2 14 258,6 9573 197,1 16 057,9 1069,1 236,3 43 209,0 6,3
Dez. 16 295,7 870,7 -151,6 14 124,5 838,0 -134,4 15 872,6 909,8 -170,4 3,7 -121,0 4,6
Langfristig
2009 Dez. 14 3492 169,6 -354 12213,9 154,0 25,5 13 638,3 166,1 -34,3 8,9 -15,2 6,0
2010 Jan. 14 3875 309,6 39,2 122459 278,0 32,9 13711,3 3159 53,8 8,5 105,1 6,3
Febr. 14 4438 212,2 56,8 12308,9 193,7 63,4 13785,0 211,7 62,1 5] 13,3 4.8
Mirz 145774 3104 132,7 124175 250,1 107,8 13902,3 281,5 113,6 7.2 108,6 48
April 14 623,7 246,8 474 12 464,7 2235 47,8 13978,0 255,3 68,4 71 54,6 4.6
Mai 14 635,1 154,4 11,8 12 498,0 1484 33,7 14 085,0 181,7 59,6 6,0 -4,8 3,7
Juni 14 639,5 273,0 29,1 12503,2 2457 29,9 14 098,8 265,6 232 5,1 5,2 42
Juli 14 673,0 260,3 34,7 12538,5 240,9 36,5 14 076,1 268,3 14,6 48 57,4 34
Aug. 14704,4 140,8 32,1 12 569,7 1274 32,0 14 141,9 152,8 43,7 4,7 104,6 4.8
Sept. 14 708,6 268,2 4,6 12583,9 228,0 14,5 14 099,1 2584 4,6 42 37,2 3,7
Okt. 14 747,6 222,2 39,2 126348 195,5 51,1 14 156,2 232,7 67,0 4,1 60,2 3,8
Nov. 14 8894 335,6 142,8 12791,6 319,1 157,7 14 385,8 357,6 188,8 49 157,4 6,1
Dez. 14 865,2 183,9 2233 127853 176,8 5,4 143428 190,8 -29,0 49 27,1 5,7

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

(in Mrd €)

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

2009 15276 5376 3213 805 5508 374 1126 734 62 86 221 22

2010 15 873 5245 3294 857 6023 454 1 006 624 76 72 208 25

2010 Q1 15 529 5468 3174 843 5654 389 1024 642 61 74 227 20

Q2 15703 5454 3212 848 5770 418 1027 661 62 80 198 26

Q3 15737 5427 3204 848 5821 437 998 631 75 67 197 27

Q4 15 873 5245 3294 857 6023 454 976 564 107 65 212 29

2010 Sept. 15737 5427 3204 848 5821 437 1012 627 61 71 222 30

Okt. 15777 5265 3222 854 5995 441 949 559 76 69 217 29

Nov. 16 058 5299 3307 863 6142 447 1 069 548 150 66 279 25

Dez. 15 873 5245 3294 857 6023 454 910 583 96 59 139 32

Kurzfristig

2009 1638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15

2010 1530 572 114 67 732 45 758 533 31 60 118 17

2010 Q1 1627 747 80 71 706 17 754 536 27 61 120 10

Q2 1 604 734 95 73 681 21 793 570 31 67 110 16

Q3 1638 743 94 72 692 37 771 546 28 58 118 20

Q4 1530 572 114 67 732 45 716 482 36 53 123 22

2010 Sept. 1638 743 94 72 692 37 753 524 24 55 128 22

Okt. 1620 591 101 73 817 38 716 473 36 53 132 22

Nov. 1672 611 104 72 845 40 712 472 32 54 138 16

Dez. 1530 572 114 67 732 45 719 502 40 52 98 27

Langfristig?

2009 13638 4643 3125 733 4784 353 251 99 44 17 84 7

2010 14 343 4673 3179 791 5291 409 248 91 46 12 91 9

2010 Q1 13902 4722 3094 767 4948 372 270 106 33 13 107 10

Q2 14099 4720 3117 775 5089 398 234 91 31 13 89 10

Q3 14 099 4684 3110 776 5130 400 227 86 46 9 79 6

Q4 14 343 4673 3179 791 5291 409 260 81 72 12 89 7

2010 Sept. 14 099 4684 3110 776 5130 400 258 103 37 17 94 8

Okt. 14 156 4674 3121 781 5178 403 233 86 40 15 84 7

Nov. 14 386 4688 3204 791 5297 406 358 76 119 12 141 9

Dez. 14 343 4673 3179 791 5291 409 191 81 56 8 41 5

Darunter: festverzinslich

2009 8829 2587 1034 599 4338 271 173 60 18 16 74 4

2010 9513 2 668 1101 675 4771 291 156 50 13 11 78 5

2010 Q1 9097 2658 1053 626 4482 278 186 61 10 12 95 7

Q2 9312 2663 1083 654 4625 286 156 47 12 11 81 5

Q3 9335 2650 1070 658 4670 286 141 48 12 8 70 4

Q4 9513 2 668 1101 675 4771 291 141 42 19 11 65 5

2010 Sept. 9335 2650 1070 658 4670 286 179 63 13 13 84 5

Okt. 9385 2657 1077 664 4699 289 149 48 17 15 64 5

Nov. 9524 2679 1108 673 4773 290 182 49 20 11 96 6

Dez. 9513 2 668 1101 675 4771 291 92 29 18 8 35 3

Darunter: variabel verzinslich

2009 4371 1769 2024 123 374 81 62 28 25 1 6 2

2010 4369 1736 1973 108 435 115 77 34 29 1 10 4

2010 Q1 4340 1775 1961 130 382 93 70 38 20 1 7 3

Q2 4320 1768 1949 110 383 110 65 37 17 1 5 6

Q3 4322 1754 1962 109 386 112 73 29 33 1 6 3

Q4 4369 1736 1973 108 435 115 102 33 44 0 22 2

2010 Sept. 4322 1754 1962 109 386 112 66 31 23 3 6 3

Okt. 4328 1739 1965 109 402 113 74 33 21 0 17 2

Nov. 4407 1730 2009 109 445 115 159 21 92 1 43 3

Dez. 4369 1736 1973 108 435 115 72 45 18 0 6 2
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 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
2009 87,0 10,3 19,2 8,5 46,2 2,8 86,7 10,2 18,8 82 46,7 2,9
2010 46,5 -1,2 5.8 53 31,5 5,1 46,0 -1,4 5,7 53 31,6 4,7
2010 Q1 71,0 25,7 -15,7 11,5 46,4 3,1 48,9 7,5 2,0 10,4 24,6 45
Q2 41,0 -12,6 8,1 5,0 34,9 5,6 17,1 -15,1 2,7 0,8 23,0 5,7
Q3 34,1 2,7 1,9 2,6 20,5 6,4 79,8 12,1 25,5 5,0 29,5 7,7
Q4 39,9 20,5 28,7 2,3 24,1 5.4 38,0 -10,2 -7,6 5,2 49,5 1,1
2010 Sept. 49 -7,5 -24,7 6,1 22,3 8,8 48,1 18,2 4,0 7.4 8,3 10,2
Okt. 53,9 26,6 19,5 7,6 48,7 4,6 259 37,5 7,8 7,6 61,7 1,9
Nov. 236,3 10,8 76,8 35 140,3 4,9 209,0 9,2 69,9 33 123,6 3,0
Dez. -170,4 -45,6 -10,4 -4.4 -116,8 6,8 -121,0 -2,3 -84,7 4,7 -37,0 -1,7
Langfristig
2009 87,7 15,1 223 12,6 34,5 32 87,6 15,2 22,0 12,7 34,6 3,1
2010 559 1,9 3,6 5,8 41,5 3,1 56,0 1,9 3,5 5,8 41,6 3,1
2010 Q1 76,5 224 -12,9 9,9 52,8 43 75,6 12,6 52 10,7 43,0 42
Q2 50,4 -7,6 3.4 6,1 43,9 4,6 18,3 -17,5 -1,6 2,2 30,8 44
Q3 21,0 1.4 2,1 3,0 16,3 0,9 66,4 6,3 24,3 438 28,6 23
Q4 75,6 -5,9 21,9 4,1 52,8 2,8 63,5 6,2 -13,8 5,6 64,0 1,6
2010 Sept. 4,6 4,5 -22,7 9,9 10,5 2.4 37,2 23,5 23 9,2 2,7 5,0
Okt. 67,0 -5,0 12,4 7,1 49,0 3,6 60,2 3,8 -10,3 8.4 64,3 1,6
Nov. 188,8 -6,2 74,5 3.8 113,9 2,8 1574 -5.4 66,0 33 92,2 1,2
Dez. 29,0 -6,6 21,3 1,3 -4,6 2,1 27,1 27,6 97,1 5,0 354 2,0

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getdtigte Transaktionen; Nominalwerte)
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Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen 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 MFTIs (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 Dez. 7,8 2,3 10,3 14,5 11,2 10,0 438 -0,1 2,8 16,5 9,3 10,9
2010 Jan. 7,1 24 9,2 13,9 10,1 9.4 43 0,6 0,5 12,2 8,8 8,6
Febr. 5,9 0,7 6,2 15,0 9,7 11,0 3,1 -1,3 -1,9 15,5 8,1 11,5
Mirz 5,5 1,5 4,6 16,1 8,5 11,8 2,7 -0,3 =32 13,1 6,9 12,3
April 5.2 1,3 3,6 16,1 8,4 11,2 3,1 23 -3,0 13,2 53 12,9
Mai 43 -0,2 2,9 15,0 8,0 10,4 2,5 0,1 -2,0 12,6 54 11,3
Juni 37 -0,4 1,8 12,3 72 13,7 2,6 -0,8 0,9 83 52 16,7
Tuli 33 -0,9 0,5 10,1 7.4 15,2 24 2,4 0,7 8,0 6,0 22,4
Aug. 3,7 -0,3 1,7 10,2 7,2 15,4 44 0,6 54 54 6,4 19,9
Sept. 3,1 -0,3 1,0 8,6 6,2 16,6 38 -0,3 5.4 42 5,6 21,1
Okt. 32 0,1 0,7 8,4 6,2 16,0 34 -2,0 44 38 7,1 19,0
Nov. 43 0,1 2.8 8,3 7,9 16,4 6,3 0,1 8,0 42 10,4 21,7
Dez. 3,7 -0,3 2,1 8,0 6,8 15,9 4,6 0,2 34 7,5 8,3 13,0
Langfristig
2009 Dez. 8,9 4,0 12,5 26,1 9,5 12,0 6,0 24 34 21,4 8,9 11,2
2010 Jan. 8,5 48 10,1 23,1 9,5 11,6 6,3 3,6 0,8 16,6 10,4 11,1
Febr. 7,5 33 7,1 22,5 9,7 12,4 48 0,3 -1,6 19,3 10,7 11,8
Mirz 72 38 5,5 22,6 9,2 12,8 X 1,4 -3,0 17,0 10,6 13,8
April 7,1 32 44 21,5 10,4 11,0 4,6 1,7 -2,6 15,7 9,7 12,7
Mai 6,0 1,6 33 18,5 10,1 8,9 3,7 -0,8 -2,0 12,7 9,9 9,9
Juni 5,1 0,9 2,0 16,0 9,1 12,9 42 -0,6 0,7 10,7 9,4 14,7
Juli 48 0,2 0,7 12,7 10,2 12,1 34 23,1 0,8 9,0 10,1 13,1
Aug. 47 -0,3 1.4 12,9 10,2 11,8 438 -1,0 4,6 7,0 9,7 11,8
Sept. 42 0,0 0,7 11,2 8,9 12,3 37 -1,4 44 5,6 73 10,8
Okt. 4,1 0,0 0,4 10,5 9,1 11,4 3,8 -1,7 35 5,6 8,5 10,0
Nov. 49 -0,4 2,5 9,7 10,4 11,3 6,1 -0,1 7.3 6,7 10,8 12,9
Dez. 49 0,5 1.4 9,5 10,4 10,3 5,7 1,6 2,0 8,4 11,3 6,1

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

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 schlieflich 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
2009 9,5 7.1 18,0 25,0 8,1 43 12,0 1,8 35,7 -1,9 0,1 20,7
2010 8,8 5,6 6,7 19,6 9,9 7.4 -0,2 -3,7 1,1 -1,3 6,8 26,1
2010 QI 11,1 9,8 13,5 28,8 9,6 8,3 1,2 -3,8 5,8 22,1 4,6 26,9
Q2 9,7 73 73 23,1 10,2 7,5 -1,0 -4,2 0,3 -0,4 5,5 234
Q3 7,5 3,1 34 16,1 10,1 72 -1,2 -3,6 -1,2 -1,8 48 28,5
Q4 7,0 2,7 33 12,4 9,7 6,8 0,1 -3,1 -0,3 -0,8 12,3 25,7
2010 Juli 7,7 3,1 32 15,8 10,5 6,7 -1,4 23,5 -1,8 -2,0 54 30,0
Aug. 7,5 2,6 3,6 16,2 10,3 7,1 -1,1 -39 -0,8 22,1 6,6 27,0
Sept. 7,0 2,8 22 13,7 9,7 7.8 -1,0 =32 -0,7 -1,2 33 26,3
Okt. 6,9 29 3,1 12,7 9,4 7,0 -0,5 232 -0,8 -1,1 8,7 25,4
Nov. 7,1 2,5 37 11,8 10,0 6,8 1,0 -3,8 0,9 -0,5 18,6 253
Dez. 7,0 2,5 4,0 11,6 9,9 53 0,6 -1,5 -1,4 -0,4 15,9 26,7
Euro
2009 10,1 9,0 21,4 233 8,2 3,7 14,3 3,9 38,2 2.4 -0,4 21,8
2010 9,0 5,5 7.8 20,0 10,0 7.3 0,0 -3,1 0,9 -1,7 6,0 26,4
2010 QI 11,4 10,8 14,9 29,2 9,7 8,0 1,6 -34 6,3 2,4 32 26,9
Q2 9,9 7.4 83 23,5 10,2 72 -1,1 -39 -0,2 -0,6 4,1 234
Q3 79 2,7 45 16,4 10,3 72 -1,0 -2,9 -1,4 22,5 4,1 28,6
Q4 72 1,6 44 12,9 9,9 6,9 0,5 -2,3 -0,7 -1,2 12,4 26,5
2010 Juli 8,1 2,7 4,1 16,3 10,7 6,8 -1,1 -2,9 -1,8 -2,6 4.4 30,3
Aug. 7,9 2,2 47 16,5 10,5 73 -0,8 -3,1 -1,1 22,7 6,2 27,1
Sept. 73 2,0 35 14,4 9.9 7,9 -0,6 -2,5 -0,6 -1,7 2,9 26,1
Okt. 7,1 1,9 43 13,2 9,5 72 -0,1 -2,5 -0,9 -1,5 8,6 26,2
Nov. 72 1,2 4,6 12,2 10,1 6,9 1,3 -2,9 0,2 -0,9 18,8 26,4
Dez 7,2 1,2 5,0 12,3 10,1 5,5 1,1 -0,2 22,1 -0,8 16,2 27,7

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

=—— Offentliche Haushalte
=« =+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis*.
m
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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 Dez. 3509,5 1054 1,0 375,0 5,9 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009  Jan. 33129 105,6 1,1 340,9 7,5 259,0 2.8 27129 -0,1
Febr. 2941,5 105,6 1,1 273,8 74 206,3 2.8 24613 -0,1
Mirz 3024,7 106,1 1,5 312,8 8,0 223,9 29 2488,0 0,4
April 34577 106,2 1,6 410,4 8,3 274,6 3,0 2772,7 0,5
Mai 3604,0 106,5 1,9 448,8 8,9 283,3 29 28719 0,8
Juni 3556,1 107,3 2,7 4453 9,9 279,4 39 28313 1,5
Juli 38414 107,5 2,7 505,7 9,6 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 4039,5 107,5 2,7 5684 9,5 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42083 107,6 2,8 5884 8,5 3523 4,1 3267,6 1,8
Okt. 4063,0 107,8 2,7 563,3 9,0 326,8 1,3 3173,0 1,9
Nov. 4077,6 108,1 2,7 563,8 8,8 318,5 2,2 31953 1,9
Dez. 44093 108,5 3,0 566,0 9,2 349.4 53 3493,8 1,8
2010  Jan. 42418 108,7 29 516,7 8,3 339,3 53 33859 1,9
Febr. 4160,3 108,7 3,0 499,3 83 337,8 54 33232 2,0
Mirz 44734 109,0 2,8 543,6 7,5 363,8 54 3 566,0 1,8
April 4408,1 109,0 2,7 508,4 7,1 3443 53 35554 1,7
Mai 4092,5 109,1 2,4 4459 6,3 3214 53 33252 1,5
Juni 4053,8 109,3 1,9 446,4 5,7 3143 44 3293,1 1,0
Juli 42553 109,4 1,7 519,8 5,1 336,8 45 3398,6 0,9
Aug. 4120,3 109,4 1,7 4793 5,1 313,2 4,1 33279 1,0
Sept. 43443 109,4 1,7 487,0 5,1 3253 4,0 35319 0,9
Okt. 45299 109,8 1,8 5144 73 3324 4,0 3683,1 0,8
Nov. 4408,1 110,0 1,7 4378 6,8 311,3 3,8 3659,0 0,8
Dez. 4591,6 110,0 1,3 4584 6,5 3294 0,6 3803,8 0,7

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
==+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.

EIB
Monatsbericht
Marz 2011

40



_ 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 Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(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 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 24 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 0,1 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 0,2 42 0,2 39
Okt. 7,7 0,3 7.4 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. 22 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
April 1,8 04 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 24 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 8,4 04 8,0 22 0,0 22 04 0,0 04 5,8 04 54
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,5 24 0,8 1,6
Aug. 1,8 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,2 0,6
Sept. 1,6 0,2 1,4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1.4 0,2 1,2
Okt. 16,3 1,1 15,2 14,0 0,0 14,0 0,2 0,0 0,2 2,0 1,1 1,0
Nov. 82 1,2 7,0 5,9 0,0 5,9 0,2 0,1 0,2 2,1 1,2 0,9
Dez. 35 34 0,1 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 2,7 3,1 -0,4

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= MFIs
===+ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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4.5 Zinssatze 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-
Téglich 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
2010 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 0,79 2,73 2,35 0,50
April 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
Mai 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
Juni 0,43 2,16 2,26 2,47 1,41 1,96 0,43 0,89 1,85 2,29 0,66
Juli 0,43 2,31 2,59 2,36 1,40 1,93 0,45 1,06 2,11 2,22 0,74
Aug. 0,43 2,21 2,54 2,35 1,50 1,91 0,45 1,01 2,01 2,22 0,70
Sept. 0,43 2,25 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 1,11 2,18 2,81 0,71
Okt. 0,44 2,35 2,75 2,80 1,54 1,82 0,50 1,18 2,36 2,53 0,94
Nov. 0,44 2,33 2,65 2,66 1,54 1,83 0,50 1,16 2,45 2,41 0,90
Dez. 0,43 2,27 2,77 2,59 1,55 1,84 0,51 1,19 2,56 2,60 1,07
2011 Jan. 0,43 2,38 2,61 2,77 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
v;g:ggs Mit anfiéinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber-| Variabel| Mehrals| Mehrals . Jahres;) Variabel | Mehrals| Mehrals| Mehr als . Jahres;) Variabel | Mehrals| Mehr als
ziehungs- | verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZY| yerzinslich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZINSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre
kredite, oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
unechte 1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
und echte
Kredit-
karten-
kredite?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 Febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 432 4,18 3,74 3,16 4,48 4,74
Mirz 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
April 8,77 6,78 6,12 7,92 7,67 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 432 4,53
Mai 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,64 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Juni 8,79 5,18 6,13 7,74 7,11 2,56 3,59 4,06 3,90 3,54 3,01 422 4,27
Juli 8,73 5,48 6,22 7,77 7,32 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 429 4,27
Aug. 8,72 5,38 6,26 7,87 7,35 2,83 3,63 3,95 3,80 3,76 3,35 4,52 4,14
Sept. 8,74 5,52 6,18 7,87 7,31 2,75 3,57 3,84 3,74 3,62 333 4,35 4,07
Okt. 8,66 5,36 6,03 7,71 7,15 2,76 3,57 3,78 3,69 3,61 337 4,43 4,21
Nov. 8,61 5,39 6,08 7,64 7,15 2,80 3,55 3,76 3,70 3,65 3,55 437 4,17
Dez. 8,58 5,16 5,95 7,23 6,86 2,78 3,54 3,80 3,70 3,68 3,39 431 4,15
2011 Jan. 8,62 5,06 6,13 7,81 7,15 2,94 3,71 3,91 3,86 3,82 337 432 4,30
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvierende Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Krgd:te ““fjrlég,‘:‘: mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
1
unechte und echte’ Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
Kreditkartenkredite? 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
2010 Febr. 4,03 3,25 422 4,05 1,94 2,90 3,61
Mirz 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
April 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45
Mai 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,84 3,41
Juni 3,70 3,25 4,09 3,80 2,17 2,86 3,37
Juli 3,70 3,26 4,23 3,95 2,26 2,85 3,20
Aug. 3,75 3,38 4,14 3,84 2,28 2,92 3,65
Sept. 3,80 3,34 4,10 3,78 2,26 2,72 3,51
Okt. 3,83 3,42 4,16 3,82 2,33 2,94 3,46
Nov. 3,85 3,56 4,26 3,82 2,42 3,05 3,53
Dez. 3,86 3,50 4,18 3,86 2,59 2,82 3,50
2011 Jan. 4,02 3,45 4,15 3,86 2,45 2,94 3,93

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit
der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise
nicht vollstidndig mit dlteren Daten vergleichbar.

3) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet, da die
Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert tiber 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 MFls 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 (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindi frist2- Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis 7u 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
2010 Febr. 0,42 2,14 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
Mirz 0,42 2,12 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,12 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16
Mai 0,40 2,12 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
Juni 0,43 2,13 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,11 1,24
Juli 0,43 2,15 2,73 1,40 1,93 0,45 1,54 3,14 1,24
Aug. 0,43 2,17 2,72 1,50 1,91 0,45 1,57 3,11 1,25
Sept. 0,43 2,20 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26
Okt. 0,44 2,22 2,70 1, 54 1,82 0,50 1,68 3,07 1,29
Nov. 0,44 2,25 2,7 1,54 1,83 0,50 1,70 3,11 1,33
Dez. 0,43 2,28 2,70 1,55 1 84 0,51 1,76 3,08 1,50
2011  Jan. 0,43 2,31 2,71 1,53 1,85 0,54 1,78 3,08 1,55
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
2011  Febr. 4,03 4,11 4,03 7,49 6,61 543 3,45 3,33 3,43
Mirz 3,98 4,04 3,98 7,43 6,51 5,35 3,43 3,26 3,37
April 3,89 4,01 3,92 7,38 6,50 5,29 3,42 3,21 3,33
Mai 3,87 3,97 3,89 7,40 6,45 5,29 3,40 3,20 3,31
Juni 3,79 3,96 3,84 7,61 6,48 521 3,29 3,21 3,30
Juli 3,73 3,93 3,82 7,70 6,50 5,19 3,34 3,25 3,33
Aug. 3,79 3,89 3,81 7,74 6,46 5,20 3,37 3,28 3,34
Sept. 3,83 3,88 3,83 7,83 6,46 522 3,42 3,29 3,38
Okt. 3,80 3,86 3,83 7,79
Nov. 3,77 3,86 3,85 7,66
Dez. 3,73 3,83 3,81 7,64
2011  Jan. 3,71 3,80 3,80 7,78

A2l Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung 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

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €

5,00 500 9,00 9,00
4,50 /V)AM"W + 4,50 8,00 M 8,00
4,00 A c 4,00 ,/w W\
| s . 7,00 L A A Ns kA 7,00
\ A N L VNN AN :
3,50 - 3,50 -
\/wv W e
- . R\ 7 ’. ..
\ ‘. K : A‘ A 5,00 [ — 3 5,00
2,50 \.,,, ro 2N vy, AR W 2,50 b~ PR \-_\
2,00 ) : 5 200 OISLTT T / “ 4,00
B ol -. ARV S : s ., _.._.-...‘.' "‘\ 'I:
: \\;-r/ 3,00 \'\A . T~7 l300
1,50 1,50 \\/\ ) /‘/\

1,00 o 0 200 2,00
0,50 ——r—TT——T————T— T w‘ ———— 0,50 LO0 T 77— 1,00
2003 © 2004 2005 = 2006 2007 2008 = 2009 = 2010 2003 2004 2005 © 2006 ~ 2007 = 2008 = 2009 = 2010

Quelle: EZB.
* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehorigen FuBnoten sind auf Seite S42 zu finden.
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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

2008 3,87 428 4,64 473 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2009 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
Q2 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24

Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19
2010 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

Juni 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Juli 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24
Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24

Sept. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

Okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20
Nov. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,54 0,29 0,19

Dez. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18

2011 Jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19
Febr. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19

A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet"?

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwoélfmonatssatz

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

== Euro-Wihrungsgebiet-?
+aes Japan
= = Vereinigte Staaten
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v ’ f ]
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I |
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0Bl & 0 -
0,00 . . . . . . . . . . . . . . . . . T l . . . . —_ “--‘---‘...‘...‘.-f' . . . . . 0’00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlduterungen®.

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
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
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2009 Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 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
Q2 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 452
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 391
Q4 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2010 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 3,89 494
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
Juni 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 452
Juli 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 443
Aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70
Sept. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09
Nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 435
Dez. 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 Jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62
Febr. 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 3,91 4,67

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wiahrungsgebiet?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

== Januar 2011 = Einjahressatz (linke Skala)
===+ Dezember 2010 ===« Zchnjahressatz (linke Skala)
= = November 2010 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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0 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre 30 Jahre Q Q Q Q3 Q Q Q Q3 Q Q

2009 2010

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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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
2008 313,7 33195 4804 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 12151,6
2009 234,2 2521,0 3532 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2  9321,6
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 4084 1140,0 10 006,5
2009 Q4 268,1 28727 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 3177 214,1 3753 416,5 399.3 1088,7  9969,2
2010 QI 268,0 2849,0 445,0 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 2299 3724 398,8 426,3 11236 105112
Q2 261,1 2735,7 446,3 163,7 3129 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 1134,6 103459
Q3 259,5 27159 4458 165,2 323,0 294,5 181,6 3270 210,7 3259 387,6 3914 1096,2  9356,0
Q4 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 175,7 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 12046 98424
2010 Febr. 257,0 27275 4279 1543 2853 309,8 183,9 312,3 222,7 360,9 386,8 415,0 10892 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 11520 10671,5
April 278,6 29373 470,9 171,7 313,8 328,6 199,7 349,0 2488 378,9 396,7 430,0 11973 111398
Mai 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 1125,1 10 104,0
Juni 2532 26417 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
Juli 255,1 2 669,5 435,0 160,8 320,8 289,3 178,0 3242 2123 320,3 369,7 389,2 10798 94568
Aug. 258,9 27122 441,5 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 328,5 392,2 383,1 1087,3 92682
Sept. 264,6 2766,1 460,9 171,6 3324 2984 183,0 3319 2129 329,0 400,9 401,8 1122,1  9346,7
Okt. 2713 2817,7 489,1 175,1 346,1 304,9 1832 346,0 223,7 3314 410,5 4054 1171,6 94551
Nov. 272,2 2 809,6 509,9 176,3 359,9 3074 1744 358,5 2229 335,0 403,0 405,0 11989 97972
Dez. 276,5 28256 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 3853 404,6 1241,5 102545
2011 Jan. 282,8 2900,7 531,1 178,1 3753 335,1 178,0 385,8 246,1 346,2 390,7 411,8 1282,6 10449,5
Febr. 2923 30157 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 393,1 257,6 359,0 402,9 418,7 1321,1 106223

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
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
1994 T 1995 T 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010
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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex”

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
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- ohqe saison-|  tungen | ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,3 58,5 41,4 100,0 11,9 74 289 10,3 41,4 88,9 11,1
in % (2011)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 14 - - - - - - 1,6 1,6
2009 Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 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 1,0 0,0 3,0 0,2 1,2 0,4
Q2 110,1 1,6 0,9 1,9 1,2 0,7 0,3 0,8 0,4 3,9 0,3 1,6 1,4
Q3 109,9 1,7 1,0 2,0 14 0,3 0,5 0,4 0,2 0,0 0,5 1,7 2,1
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,6 0,5 0,2 2,0 0,3 2,0 2,4
2010 Sept. 110,2 1,9 1,2 2,2 1,4 0,2 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,0 1,8 2,1
Okt. 110,5 1,9 1,1 24 1,4 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,6 0,1 1,9 2,4
Nov. 110,6 1,9 1,2 23 1,3 0,2 0,2 0,4 0,0 0,8 0,1 1,9 24
Dez. 111,3 2,2 1,1 2,9 1,3 0,3 0,3 0,4 0,0 2,3 0,1 2,2 2.4
2011 Jan. 110,5 2,3 1,2 2,9 1,5 0,2 0,2 -0,5 -0,6 3,0 0,2 2,2 33
Feb.? . 2,4
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- |  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- )  Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- cistungen
mittel mittel ohne Energie mieten aus dem
personlichen
Bereich
Gewichte 19,3 11,9 7.4 39,2 289 10,3 10,1 6,0 6,5 32 14,6 7,0
in % (2011)
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 23 1,9 3,9 222 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
2010 1,1 0,9 1,3 22 0,5 7.4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2009 Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010 Q1 0,1 0,6 -0,6 1,3 0,1 438 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
Q2 0,9 0,8 1,0 24 0,5 8,1 1,8 1,5 2,3 -0,9 0,8 1,5
Q3 1,5 0,9 2,3 22 0,5 73 1,8 1,6 2,5 -0,8 1,0 1,5
Q4 1,9 1,3 2,7 2,9 0,8 9,2 1,6 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5
2010 Aug 1,6 1,0 2,5 1,7 0,3 6,1 2,0 1,8 2,5 -0,5 1,0 1,6
Sept. 1,5 1,0 2,3 2,6 0,9 7,7 1,7 1.4 2,4 -0,9 11 1,5
Okt. 1,6 1,2 23 2,7 0,8 8,5 1,6 1,3 1,9 -1,0 13 1,5
Nov. 1,8 1,3 2,6 2,6 0,9 7,9 1,6 1,2 2,0 -0,8 1,2 1,5
Dez. 2,1 1,5 32 32 0,7 11,0 1,7 1,3 1,7 -0,7 1,2 1,4
2011 Jan. 1,9 1.8 2,1 34 0,5 12,0 1,7 13 15 -0,2 1,6 1,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Ver6ffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
o)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mepie
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tiqns— Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter guter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 24 2,2 1,2 42 4,6
2008 114,4 6,1 438 3.4 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,2 3,9 1,2
2009 108,6 -5,1 5.4 2,9 =53 0,4 2,1 1,2 2,5 -11,8 0,1 2,8
2010 111,7 2,9 3.4 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 . .
2009 Q4 108,4 -4,6 3,0 3,1 -5,0 -0,6 2,5 0,4 2,8 -9,5 -0,3 -1,6
2010 QI 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 0,3 -0,7 0,3 0,2 0,1
Q2 11,5 3,0 3.8 1,6 3,6 0,2 -0,1 0,6 -0,2 7.2 24 1,6
Q3 112,3 4,0 3,7 23 48 0,7 0,6 1,1 0,5 8.8 2.4 2,6
Q4 113,5 4,7 45 3,1 5,9 0,8 1,5 14 1,5 9,6 . .
2010 Aug. 112,2 3,6 33 23 47 0,7 0,5 1,1 0,4 7.4 - -
Sept. 112,5 43 4,0 2,6 5,1 0,7 0,8 1,2 0,7 9.4 - -
Okt. 112,9 43 4,1 2,9 5,5 0,7 1,2 1,3 1,2 8,7 - -
Nov. 1133 45 43 3,1 5,8 0,9 1,5 1,5 1,4 8,8 - -
Dez. 1143 53 5.2 33 6,3 0,7 1,3 1,5 1,8 11,2 - -
2011 Jan. 116,0 6,1 5,6 3,9 7.4 0,9 2,0 14 2,0 12,5 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barrel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet? | Insgesamt Ins- Inldndische 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
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9.3 2,9 116,4 23 2,2 23 1,7 2,6 1,5 1,2
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 118,7 2,0 2,5 2,6 2,5 2,2 2,5 3.8
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,0 -18,0 -114 -22,8 1198 0,9 0,0 -0,3 2,1 -0,8 233 5,8
2010 60,7 44,7 214 57,9 42,1 27,1 54,5 120,8 0,8 1,6 1,8 0,7 1,0 32 5.4
2009 Q4 51,2 3,1 5,7 1,8 24 -1,0 5,0 1199 0,3 -0,1 0,1 1,3 -1,1 223 3,7
2010 Q1 56,0 29,0 74 42,6 274 7.5 46,5 120,2 0,5 1,0 1,1 1,1 -0,3 1,2 23
Q2 62,6 48,2 12,5 70,2 41,7 14,0 67,3 120,6 0,8 1,7 1,8 11 0,9 3.7 6,2
Q3 59,6 51,5 29,7 63,1 49,4 41,0 55,8 121,1 1,0 1,9 2,1 0,5 1,5 3,9 6,2
Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 484 48,9 121,1 1,0 2,0 2.4 0,3 1.8 4,0 6,8
2010 Sept. 59,8 54,7 36,8 63,7 54,8 52,2 56,6 - - - - - - - -
Okt. 60,2 475 34,8 53,9 50,3 52,4 48,9 - - - - - - - -
Nov. 63,1 48,6 353 55,5 473 444 49,5 - - - - - - - -
Dez. 69,6 49,6 39,5 54,9 48,5 48,9 48,2 - - - - - - - -
2011 Jan. 72,6 45,9 42,7 47,5 43,8 46,4 42,0 - - - - - - - -
Febr. 76,6 47,5 50,9 45,9 453 51,4 40,9 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 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,

Spalten 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.
en.html).

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

4) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlandische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziechen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitiat?

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000(1:(1183; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten?
2008 1156 3,5 1,0 53 4,1 26 32 2,7
2009 120,1 39 -1,8 9,6 1,5 52 0,9 2,8
2009 Q4 119,9 1,4 -0,9 1,0 2,0 2,7 0,7 2,0
2010 QI 119,8 -0,5 0,2 -6,7 2,0 -0,2 1,0 1,3
Q 119,5 0.6 0,8 6.7 22 L1 13 1.8
Q3 119,4 -0,5 2,1 -4,3 2,3 -0,5 1,8 0,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2008 121,6 32 3,8 3,0 51 2,6 2,7 34
2009 123,5 1,6 2,5 0,4 2,4 1,7 1,4 2,5
2009 Q4 124,3 1,5 2,3 0,6 2,1 1,5 1,8 2,1
2010 QI 1246 1,5 13 2,6 0,2 1,6 2,0 1,1
Q2 125,5 1,9 2,0 4,0 1,4 1,4 1,3 1,5
Q3 1259 1,5 1,8 35 1,7 1,8 1,6 0,2
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen®
2008 1053 03 28 2,1 1,0 0,0 0,5 0,7
2009 102,9 23 44 -8,4 0,9 -33 0,5 -0,2
2009 Q4 103,7 0,1 3,1 -0,4 0,1 -1,1 1,1 0,1
2010 QI 104,1 21 11 10,0 17 1.8 1.0 03
Q2 105,0 2,6 1,2 11,5 -0,8 2,5 0,0 -0,2
Q3 105,4 2,1 -0,3 8,2 -0,5 2,3 -0,2 -0,1
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2008 123,9 3,1 2,7 35 4,4 2,7 24 3,1
2009 128,0 33 3,9 47 4,6 2,8 2,6 2,
2009 Q4 128,4 2,3 38 1,7 43 2,1 2,5 2,3
2010 Q1 128,6 0,9 4,1 0,3 0,3 1,0 1,7 0,7
Q2 129,2 1,1 3,0 0,1 1,7 1,1 0,9 1,2
Q3 1293 0,8 14 0,2 26 14 11 02
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?®
2008 108,0 -0,2 3,0 -1,6 0,6 04 -0,8 0,5
2009 107,2 -0,8 49 -47 2,6 2,4 1,9 0,1
2009 Q4 107,7 0,7 41 0,6 13 0,8 1.8 0,2
2010 Q1 108,0 1,5 34 74 -2,2 1,0 0,8 -0,8
Q2 108,7 1,8 2,8 7,6 -1,2 1,9 -0,3 -0,6
Q3 109,0 13 14 45 0.6 16 0.6 0.5
5. Arbeitskostenindizes"¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(:ezlil;;)gr:; Bruttolt_i_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen| . a:ﬁ'ezl:g?e);s(:g
T und -gehilter der Arbeitgeber|  verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % (2008) 100.0 100.0 752 24.8 324 9.0 58.6
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102,8 2,9 2,7 34 33 34 2,5 2,6
2010 ) ) . ) ) . . 1,7
2010 QI 103,9 1,9 1.8 2,1 1,7 2,7 1.9 1,8
Q 104,2 1,6 1,5 1,9 0,8 23 1.9 1,9
Q3 104,1 0,8 0,7 12 0,3 0,6 11 1,5
Q4 5 1,6

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitét je Erwerbstétigen.

3) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).

4) Indizes der 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.

5) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts®

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inldndische 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)
2007 9045,7 8912,6 5086,3 1809,5 1976,7 40,1 133,0 37515 3618,5
2008 92594 9164,2 5243,6 1899,3 1999,9 214 95,2 3876,2 3780,9
2009 8968,1 8851,3 5174,1 1986,7 1760,0 -69,5 116,9 3258,1 31413
2010 9192,9 9070,3 5307,7 2016,2 1762,9 -16,6 122,7 37213 3598,6
2009 Q4 22512 2208,9 1299,9 498,6 430,5 20,0 422 839,0 796,8
2010 Q1 22659 22375 1310,2 502,3 4314 -6,4 284 871,9 843,5
Q2 22959 22716 13222 504,4 443,7 1,3 243 924,0 899,7
Q3 23122 2271,5 13304 506,1 4445 3,5 34,6 950,3 915,7
Q4 2319,0 2283,6 1345,0 503,4 4433 -8,0 35,4 975,1 939,8
In % des BIP
2010 100,0 98,7 57,7 21,9 19,2 -0,2 1,3 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q4 0,2 -0,2 0,2 0,0 -1,0 - - 2,0 1,0
2010 Q1 0,4 0,6 0,4 0,0 -0,1 - - 2,8 3,5
Q2 1,0 0.8 0,2 0,2 2,1 - - 44 42
Q3 0,3 0,0 0,1 0,4 -0,1 - - 2,2 1,4
Q4 0,3 0,0 0,4 0,1 -0,6 - - 1,8 1,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 2,9 2,6 1,7 2,2 4,7 - - 6,3 5.8
2008 04 04 0,4 24 0,8 . . 1,0 0,8
2009 41 35 11 24 114 . . 132 -12,0
2010 1,7 0,9 0,8 0,7 0,7 . . 10,9 8,9
2009 Q4 21 27 20,5 1.8 95 - - 55 71
2010 Q1 0,8 04 0,4 L1 46 . . 6,5 33
Q 2,0 13 0,6 0,6 03 . . 12,4 10,7
Q3 1.9 12 0,9 0,6 0,7 . . 12,0 10,4
Q4 2,0 1,4 1,1 0,7 1,2 - - 11,7 10,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q4 0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,4 - -
2010 Q1 0,4 0,6 0,2 0,0 0,0 0,4 02 N N
Q2 1,0 0,8 0,1 0,0 0,4 0,3 0,2 - -
Q3 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,3 - -
Q4 0,3 0,0 0,2 0,0 0,1 02 0,3 N .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2007 29 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,3 N N
2008 04 0,4 0,3 0,5 02 02 0,1 N -
2009 4,1 34 0,6 0,5 25 0,8 0,7 N -
2010 1,7 0,9 04 02 -0,1 04 08 - -
2009 Q4 2,0 2,7 03 04 2,0 0,8 0,6 N y
2010 QI 0,8 04 02 0,2 0,9 0,1 12 N -
Q 2,0 12 0,3 0,1 0,1 0,8 0,7 N -
Q3 1,9 1,2 0,5 0,1 0,1 0,4 0,7 - -
Q4 2,0 1,3 0,6 0,2 0,2 0,3 0,7 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich 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.
3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
4) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstéglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen"

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giitersteuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiizcrlz
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung, SEoEn

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)
2007 8084,3 152,9 1655,7 5134 16794 22782 1 804,7 961,4
2008 8312,6 147,6 1653,0 529,8 17352 23599 1 887,0 946,8
2009 8074,5 132,5 14393 508,2 1670,1 2363,0 1961,6 893,6
2010 8254,6 1433 1514,6 493,0 17043 23994 1999,9 938,4
2009 Q4 20255 32,8 363,9 1244 417,6 593,4 493.4 225,7
2010 Q1 2 040,4 34,7 370,7 122,5 420,0 5944 498,0 225,5
Q2 2062,1 35,7 378,7 1244 425,5 596,7 501,1 2338
Q3 20714 36,2 379,1 123,6 429,1 602,7 500,7 240,8
Q4 2080,7 36,7 386,2 122,5 4297 605,6 500,0 2383
In % der Wertschopfung
2010 100,0 1,7 18,3 6,0 20,6 29,1 24,2 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt?)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q4 0,1 -0,6 0,6 -1,7 0,0 0,1 0,3 1,0
2010 Q1 0,6 1,3 2,2 -1,6 0,5 0,5 0,2 -1,8
Q 0,8 0,6 2,0 0,8 0,9 0,6 0,3 2,5
Q3 0,3 -1,1 0,3 -1,0 0,3 0,6 0,3 0,8
Q4 0,3 1,3 1,4 -1,7 0,0 0,3 0,2 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 3,1 1,4 32 2,5 3,7 4,0 1,7 0,9
2008 0,7 0,9 -2,2 -1,2 1,3 1,7 1,9 -1,4
2009 42 2,1 -133 59 5,0 1,6 L1 3,0
2010 1,8 0,2 57 43 14 1,5 L1 1,6
2009 Q4 -2,3 1,6 -6,8 -5,8 =33 -0,8 1,2 -0,1
2010 Q1 0,9 0,5 38 -6,5 0,3 0,9 1,2 0,0
Q2 1,9 0,4 7,1 -4,2 1,4 1,3 1,0 23
Q3 1,8 -0,9 53 -3,5 1,6 1,8 1,1 2,5
Q4 2,1 1,0 6,1 -3,5 1,6 2,0 1,1 1,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q4 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 ,
2010 Q1 0,6 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 .
Q2 0,8 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 .
Q4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2007 31 0,0 0,7 0.2 0,8 1,1 04 -
2008 0,7 0,0 04 -0,1 0,3 0,5 04 -
2009 42 0,0 2,6 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2010 1,8 0,0 1,0 -0,3 0,3 0,4 0,3 -
2009 Q4 23 0,0 13 04 0,7 02 0,3 .
2010 QI 0,9 0,0 0,7 04 0,1 0,3 0,3 .
Q2 1,9 0,0 1,2 -0,3 0,3 0,4 0,2 -
Q3 1,8 0,0 0,9 0,2 0,3 0,5 0,3 .
Q4 2,1 0,0 L1 02 0,3 0,6 0,3 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
2) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich 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

ereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-

Index: Gewerbe iiter o ¢ i

2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100.0 77.8 77.8 69.2 68.7 28.1 223 18.3 2.6 15.7 9.1 22.2

in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -2,6 106,3 -1,8 -1,9 -2,0 -3,5 -0,2 22,1 -5,7 -1,5 0,3 5,5
2009 -13,8 90,5 -14,9 -15,9 -16,0 -19,2 -20,7 -5,1 -17,4 -3,1 -53 -8,3
2010 4,0 96,9 7,1 7,5 7,6 9,8 8,7 3.2 2,6 33 3,7 -1,6
2010 Q1 1.8 943 47 49 49 8,0 25 3,1 0,1 3,6 33 -10,1
Q 6.1 96.5 9,0 93 94 139 9.0 38 50 36 55 4,0
Q3 38 97,6 7,0 7,6 7,7 9,4 9,8 32 38 3,1 1,6 -8,1
Q4 44 992 77 82 82 8,0 13,1 2,9 1,5 3,0 43 8.6
2010 Juli 4,0 97,0 74 7.8 8,0 9,7 9,6 39 5,0 3,7 2,3 -1,9
Aug. 49 98,2 8,5 9,5 9,5 11,5 12,5 42 6,8 3,9 1,2 -8,7
Sept. 2,7 97,5 5,6 6,1 6,1 7.4 8,2 1,8 1,0 1,9 1,2 27,7
Okt. 4,1 98,3 7,2 7,7 8,0 7.8 12,3 33 2,1 3,5 1,3 -6,7
Nov. 4,8 99,7 79 8,3 8,2 8,4 12,3 32 0,7 35 53 -7,1
Dez. 43 99,7 8,1 8,5 8,5 78 14,7 2,0 1,9 2,0 6,1 -12,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2010 Juli -1,3 - 0,2 -0,1 0,3 0,0 0,4 0,0 -0,6 0,1 0,1 3,7
Aug. 0,8 - 1,2 1,2 1,1 1,5 3,1 -0,1 1,4 -0,2 -0,2 -0,3
Sept. -0,5 - -0,7 -0,9 -0,4 -0,9 -1,0 -0,6 -2,2 -0,3 -1,1 -1,7
Okt. 0,6 - 0,8 1,0 1,2 0,4 1,8 0,4 0,0 0,4 1,1 -0,2
Nov. 1,0 - 1.4 1,3 0,5 1,7 1,5 0,4 0,5 0,4 1,8 -1,0
Dez. 0,8 - 0,1 0,5 0,9 13 0,6 0,3 0,9 0,3 2,6 18

4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumséitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandel. iitze (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; Getrinke, 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 43.0 57.0 10.1 143
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 113,0 -5.4 116,7 1,8 1,7 103,4 -0,8 -1,8 -0,2 -1,8 -2,0 891 -7,8
2009 87,5 22,8 95,4 -18,5 -2,9 1014 22,0 -1,7 =22 -1,8 -4,1 925 33
2010 103,0 17,6 105,1 10,2 1,4 102,5 1,1 0,5 1,7 2,6 1,1 843 -8,6
2010 Q1 95,1 13,9 100,7 6,3 0,8 102,3 0,9 1,4 0,8 3,6 0,7 889 7,1
Q2 102,5 22,7 104,3 12,2 1,3 102,4 1,0 0,2 1,6 -0,2 2,8 838 -13,1
Q3 105,9 16,0 106,1 10,1 2,2 102,8 1,7 0,4 3,0 5,5 1,5 796 -16,4
Q4 108,5 17,9 109,2 12,1 1,3 102,5 0,8 0,1 1,3 1,7 -0,3 847 -11,1
2010 Aug. 109,2 24,7 107,8 14,9 2,2 102,9 1,9 -1,1 4,6 7,7 2,9 773 -19,1
Sept. 104,6 13,5 105,4 9,1 2,1 102,7 1,6 0,1 2,9 44 1,0 819 -12,4
Okt. 106,1 14,7 107,8 8,5 1,9 102,8 1,5 0,4 2,2 23 0,9 824 -15,3
Nov. 108,4 20,0 108,8 14,2 1,8 102,6 1,2 0,7 1,7 3,5 -0,1 869 -10,0
Dez. 110,9 18,8 110,8 13,7 0,4 102,2 -0,1 -0,7 0,3 -0,2 -1,4 850 -6,9
2011 Jan. . . . . . . . . . . . 847 -43
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Sept. - -42 - -2,2 -0,2 - -0,2 0,0 -0,5 -1,2 -0,9 - 5,9
Okt. - 1.4 - 2,3 0,2 - 0,1 0,3 -0,1 0,2 0,0 - 0,6
Nov. - 2,2 - 0,9 -0,3 - -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,5 - 5.4
Dez. - 2,3 - 1,8 -0,3 - -0,4 -0,4 -0,3 -0,6 -0,3 - 2,2
2011 Jan. - . - . . - . . . . . - -0,3

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) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Hierzu zéhlen 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 kmtlfll:::ll]l: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitiits-| Insgesamt”| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q A : : auslastung® inden| liche Lage keitin den| nisse in den
Elilsch?t.z;l.ng” Insgesamt® Agftr;i%]s(i Fertigw: ?Ien; Pmdltll;ltlfns;l (in %) néchsten in den néichsten néichsten
(langfristiger csta ager| erwartunge 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten

Durchiy 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 109,4 58 7,2 44 14,6 84,2 -4.9 23 43 5,0 -8,0
2008 93,7 -8,4 -13,3 10,8 -1,0 81,8 -18,1 -9,9 =253 23,5 -13,6
2009 80,7 -28,7 -56,8 14,6 -14.8 71,1 -24,8 -7,0 -26,3 55,5 -10,3
2010 100,8 -4,6 24,4 0,6 11,3 76,8 -14,0 -5.2 -12,2 31,0 -7,6
2009 Q4 92,0 -18,5 -50,8 6,7 2,0 71,8 -17,0 -2,9 -10,6 47,9 -6,8
2010 Q1 96,4 -12,0 -41,5 2,4 8,1 74,0 -16,8 -3,7 -10,9 45,9 -6,8
Q2 99,1 -6,4 -28,6 0,5 10,1 76,5 -16,7 -6,2 -17,8 338 -8,9
Q3 102,2 2,5 -18,0 0,3 10,9 77,8 -12,1 -5,5 -11,3 234 -8,2
Q4 105,6 2,5 -9.4 -0,8 16,2 79,0 -10,4 -5,4 -8,7 20,9 -6,6
2010 Sept. 103,4 -1,2 -15,5 0,3 12,2 - -11,0 -4.8 -10,7 20,2 -8,3
Okt. 104,3 0,6 -12,3 0,4 14,6 78,1 -10,9 -5,5 -10,3 21,6 -6,1
Nov. 105,6 1,8 -10,6 -0,8 15,2 - -9,4 -5,0 -6,7 19,8 -6,1
Dez. 106,9 5,1 -53 -2,0 18,7 - -11,0 -5,8 9,2 21,3 -7,7
2011 Jan. 106,8 6,1 22,7 -1,9 18,9 80,0 -11,2 -6,6 -10,1 19,9 -8,2
Febr. 107,8 6,5 -1,4 -1,4 19,5 - -10,0 5,1 -8,5 20,5 -6,0
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
2007 0,1 -7,6 7,8 1,1 5,1 13,2 11,4 16,1 13,3 14,6 20,4
2008 -13,4 -20,7 -6,1 -10,0 -10,6 16,0 235 0,6 3,7 0,7 47
2009 -32,7 -42,2 =232 -15,5 21,0 9,9 -15,7 -15,5 -20,4 -17,9 -8,3
2010 -28,4 -39,6 -17,2 -4,0 -6,1 7.4 1,5 49 2,4 4,1 8,2
2009 Q4 -30,2 -42,6 -17,8 -10,3 -17,6 8,7 -47 -4.8 -9,0 -8,8 34
2010 Q1 -30,2 -41,3 -19,2 -8,9 -13,4 7.8 -5,5 -0,1 3.4 -3,0 6,1
Q2 -29,2 -41,3 -17,1 5,1 -7,5 7,5 -0,5 39 1,6 2,8 73
Q3 28,1 -39,8 -16,4 -2,8 -4,7 7,0 34 6,9 48 83 7,5
Q4 -26,2 -36,0 -16,3 0,8 1,3 7.4 8,5 9,0 6,8 8,4 11,9
2010 Sept. 26,2 -38,8 -13,6 -0,8 22,7 6,6 6,9 7,6 5.2 8,1 9,6
Okt. -253 -35,2 -15,3 -0,8 -0,3 8,6 6,6 8,0 5.3 6,8 12,0
Nov. -26,5 -36,2 -16,7 -1,1 -3,2 7,6 7,6 9,3 6,8 9,4 11,6
Dez. -26,7 -36,7 -16,8 43 73 5,9 11,4 9,8 8,2 9,1 12,1
2011 Jan. -26,0 -38,9 -13,1 -0,6 0,4 6,7 4,6 9,9 84 9,1 12,1
Febr. =243 -34,0 -14,6 -0,2 0,8 7,5 6,1 11,1 8,8 12,1 12,4

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Ab Mai 2010 bezichen 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 Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (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 Lagerbestinde (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 Arbeitsm

arkte"

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

1. Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen?

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Mio) nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung iibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 100,0 100,0 854 14,6 3,8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
(2009)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 147,472 1,8 2,0 0,7 -1,7 0,3 3,7 1,9 43 1,3
2008 148,606 0,8 1,0 -0,4 -1,8 0,0 22,1 1,2 2,1 1,2
2009 145,805 -1,9 -1,8 22,2 2,2 -5.4 -6,7 -1,8 2,1 1,4
2009 Q4 145,016 22,1 -2,1 -1,9 -1,5 -6,4 -59 2,2 -1,9 1,1
2010 Q1 145,039 -1,3 -14 -0,6 -0,7 -5,6 -49 -1,4 -0,2 1,5
Q2 145,144 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -4,0 -34 -1,0 1,3 1,3
Q3 145,092 -0,2 0,0 -1,0 -0,6 22,7 -2,9 -0,7 2,0 1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %

2009 Q4 -0,295 -0,2 -0,2 -0,1 0,7 -1,2 -0,6 -0,5 0,2 0,3
2010 Q1 0,023 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,8 -1,0 -0,1 0,5 0,5
Q2 0,105 0,1 0,2 -0,7 -1,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,0 0,2
Q3 -0,052 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -1,1 0,0 0,3 0,2

2. Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden?

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Mio) nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 100,0 100,0 80,5 19,5 5,0 17,1 8,5 26,9 15,7 26,9
(2009)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 238 401,2 1,7 2,0 0,7 2,5 0,6 3,7 1,9 44 1,0
2008 2399375 0,6 1,0 -0,8 -2,0 -0,5 -1,8 0,9 2,5 1,4
2009 231 896,0 -3,4 -3,5 -2,9 -2,6 -9,0 -8,2 -2,7 3.4 1,0
2009 Q4 57 834,5 -2,7 -2,9 -2,0 22,3 -7.3 -7,0 -2,5 -2,6 0,9
2010 Q1 57897,8 -0,7 -0,8 -0,2 -2,8 33 -45 -0,6 0,1 2,0
Q2 58 073,9 0,2 0,3 -0,3 2,3 -0,4 -3,0 -0,4 1,6 1,6
Q3 581514 0,6 0,8 0,0 223 0,7 -2,9 0,1 2,3 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q4 35,5 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,8 0,0 0,7 0,3
2010 Q1 63,3 0,1 0,1 0,2 -1,2 -0,1 -1,0 0,0 0,2 0,8
Q2 176,1 0,3 04 -0,2 -0,2 0,6 0,0 0,0 0,9 0,2
Q3 714 0,1 0,2 -0,2 -0,7 0,5 -1,2 0,1 0,5 0,3
3. Arbeitsstunden je Erwerbstitigen?
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit

Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Tsd) nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,617 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2
2008 1,615 -0,1 0,0 -0,4 -0,2 -0,5 0,3 -0,4 0,3 0,2
2009 1,590 -1,5 -1,7 -0,7 -0,4 3,8 -1,6 -1,0 -1,3 -0,3
2009 Q4 0,399 -0,6 -0,8 0,0 -0,9 -0,9 -1.2 -0,3 -0,7 -0,1
2010 Q1 0,399 0,6 0,6 0,3 22,1 24 0,5 0,8 0,2 0,5
Q2 0,400 0,8 0,8 0,6 -1,5 3,7 0,4 0,6 0,2 0,4
Q3 0,401 0,8 0,8 0,9 -1,7 3,5 0,0 0,7 0,4 0,4

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

4. Arbeitslosigkeit und offene Stellen?

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?-?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;Wrsf)f; Mio|  In% der Mio|  In% der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in % 100,0 78,3 21,7 53,9 46,1
(2009)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11,738 71,5 9,168 6,6 2,570 15,0 5,771 6,7 5,967 8,5 2,2
2008 11,946 7,6 9,294 6,6 2,651 15,6 6,026 6,9 5,920 83 1,9
2009 14,996 9,5 11,745 8,3 3,251 19,5 8,082 9,3 6,914 9,6 1,5
2010 15,896 10,0 12,632 8,9 3,264 20,3 8,573 9,9 7,323 10,2 .
2009 Q4 15,670 9,9 12,376 8,7 3,294 20,1 8,538 9,9 7,132 9,9 1,5
2010 Q1 15,801 10,0 12,502 8,8 3,298 20,3 8,576 9,9 7,225 10,0 1,6
Q2 15,924 10,0 12,637 8,9 3,286 20,3 8,595 9,9 7,329 10,2 1,7
Q3 15,933 10,0 12,719 8,9 3,213 20,1 8,555 9.9 7,378 10,2 1,6

Q4 15,925 10,0 12,668 8,9 3,257 20,3 8,564 9,9 7,361 10,2
2010 Aug. 15,932 10,0 12,727 8,9 3,205 20,1 8,575 9.9 7,357 10,2 -
Sept. 15,935 10,0 12,713 8,9 3,222 20,1 8,543 9,9 7,392 10,2 -
Okt. 16,001 10,1 12,742 8,9 3,259 20,2 8,605 9.9 7,395 10,2 -
Nov. 15,928 10,0 12,654 8,9 3,274 20,4 8,550 9.9 7,378 10,2 -
Dez. 15,847 10,0 12,608 8,8 3,239 20,2 8,537 9.9 7,310 10,1 -
2011 Jan. 15,775 9,9 12,594 8,8 3,181 19,9 8,496 9.8 7,278 10,1 -

A28 Beschiftiglt)mg - Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen
===« Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« == Vakanzquote (rechte Skala)

30 30 105 35
20 20 100 3,0
soc 8 R
1,0 e Ak 1.0 9.5 2,5
0.0 —— ) - = 100 9.0 o, 2,0
10 / 10 8,5 \ 1,5
2,0 2 20 80 1,0
30 o 30 75 \/ 0.5
“wo_ - 40 70— —100
2002 ' 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 | 2008 ' 2009 ' 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

3) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Korperschaften); nicht saisonbereinigt.
4) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

5) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
° g)tirekte Insciirekte bSQtfial— Verkadufe Ev::l;l;sl?;l:n rlc%tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | 20 Arbeit-] Arbeit- Vermé- lllsclie 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 45,7 454 12,2 9.4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4,6 2,1 0,3 0,3 41,1
2003 45,0 443 11,4 9,0 23 13,5 0,4 15,7 82 4.6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 443 11,5 8,7 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 3,0 13,8 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,3 0,3 414
2007 454 45,1 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,5
2008 45,0 448 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,2 0,3 41,1
2009 44,6 442 11,4 9.3 1,9 13,1 0,3 15,7 82 4,5 23 0,3 0,4 40,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
s - - - - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermo- 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 47,5 43,6 10,3 438 3.8 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,7
2002 47,7 439 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,5 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44.4
2005 473 434 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 443
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 46,0 422 10,0 5,0 3,0 24,3 21,6 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,0 432 10,1 5,1 3,0 24,9 22,0 1,6 0,4 3,8 2,6 1,3 0,0 44,0
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 273 24,3 1,8 0,5 42 2,8 1.4 0,0 48,0
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates”
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galdo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| 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 19,8 10,3 48 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 49 Bl 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 3,0 22,5 -0,4 -0,3 0,1 0,1 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 22 -0,3 -0,2 0,2 04 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1.4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,1 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 .5 2,3 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 2,0 2,1 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,1 -0,5 -0,3 -0,4 =34 222 10,8 5,6 5,8 2,0 2,3 8,8 13,4
4. Liinder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE EE 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 17
2006 0,2 -1,6 2.4 2,9 -5,7 2,0 223 3.4 -1,2 14 2,7 0,5 -1,5 -4,1 -1,3 232 4,0
2007 -0,3 0,3 2,5 0,0 -6,4 1,9 -2,7 -1,5 34 3,7 23 0,2 -0,4 -2,8 0,0 -1,8 5.2
2008 -1,3 0,1 -2,8 7,3 -9.4 -42 233 2,7 0,9 3,0 -4,8 0,6 -0,5 22,9 -1,8 2,1 42
2009 -6,0 -3,0 -1,7 -14,4 -154 -11,1 7,5 5.3 -6,0 -0,7 3,8 =54 -3,5 -9.3 -5.8 =79 22,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

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

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

Offentliche Finanzen

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 e MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger®
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 25,3

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,1 20,7 11,0 10,4 26,1

2002 67,9 2,7 11,8 46 489 40,6 19,5 10,5 10,6 27,3

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,8 19,7 11,0 9,1 29,2

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 384 18,6 10,7 9.0 31,1

2005 70,3 2,4 12,1 4,7 51,1 36,5 17,4 11,1 8,0 338

2006 68,4 2,4 11,7 4,1 50,2 34,6 17,5 9,3 7.8 338

2007 66,1 22 11,1 42 487 32,7 16,9 8,6 73 334

2008 69,8 23 11,3 6,7 49,5 32,7 17,4 7.8 7,5 37,1

2009 79,2 2.4 12,3 8,6 55,9 36,8 20,2 89 7.7 424
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

Eesamnt Zentral- Lénder| 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| Wihrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen

rung Mitglied-
staats

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

2000 69,2 58,1 5.8 48 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 278 28,0 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 51 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,5 573 6,6 5,1 0,4 78 61,6 46 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,3 57,8 6,7 5.2 0,5 7.9 62,4 4.6 14,9 25,6 29,8 69,3 1,0

2006 68,4 56,1 6,5 53 0,5 7.4 61,0 4.4 14,4 24,1 29,9 67,9 0,6

2007 66,1 54,1 6,2 52 0,5 7,4 58,7 44 14,6 23,5 28,0 65,6 0,5

2008 69,8 57,5 6,6 52 04 10,2 59,6 45 17,8 233 28,6 68,9 0,9

2009 792 653 7.6 5,7 0,6 12,2 66,9 46 19,6 27,1 324 78,0 12

3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE EE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

2006 88,1 67,6 44 24,8 106,1 39,6 63,7 106,6 64,6 6,7 63,4 474 62,1 63,9 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 64,9 3,7 25,0 105,0 36,1 63,8 103,6 58,3 6,7 61,7 453 59,3 62,7 234 29,6 352

2008 89,6 66,3 4,6 443 110,3 39,8 67,5 106,3 48,3 13,6 63,1 58,2 62,5 65,3 22,5 27,8 34,1

2009 96,2 73,4 72 65,5 1268 532 781 116,0 58,0 14,5 68,6 60,8 67,5 76,1 354 354 438

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des

Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansassig.
3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
gesarnt Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige| Gldubiger”
effekte® anderun- Wert- Wert- Gldu- 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 -0,1 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 0,4 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 3,0
2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,5 -0,6 0,8 3.8
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,7
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,3
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,9 -0,5 45
2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 438 3,0 2,2 0,8 4,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments®
stands- rungs- T - Y] - - .
sinderung saldo? Ins- Transaktlozlen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige?
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| jurseffekte| &nderungen
sammen und papiere'” sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen Zzufiih-
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 -0,1 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 33 -2,6 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,6 -1.4 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 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2008 5.2 2,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,3 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Quelle: EZB.

1) Die Daten bezichen sich auf die 16 Euro-Léander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wihrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
8) Differenz zwischen der jahrlichen Veranderung 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— " = P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 Q3 42,7 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 48,9 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 15,3 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 434 42,7 11,1 13,0 15,1 1.9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,0 48,3 13,3 14,2 16,1 3,0 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,7 0,8 0,4 0,3 39,0
Q2 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,0
Q3 43,7 432 11,6 12,9 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 399
Q4 49,3 48,7 14,0 14,3 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Q1 42,2 41,8 10,2 13,5 14,8 1,7 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 45,5 45,1 12,7 13,5 15,0 1.8 1,4 0,4 0,3 414
Q3 43,5 43,1 12,1 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,6 0,3 44,6
2008 QI 42,3 42,0 10,7 12,9 14,8 1,7 1,1 0,3 0,2 38,7
Q2 449 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7
Q3 432 42,8 11,9 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,6
Q4 49,0 48,5 13,6 13,6 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 QI 42,0 41,9 10,2 12,5 15,4 1.8 1,1 0,1 0,2 384
Q2 444 43,8 11,5 12,6 15,5 2,0 1,4 0,6 0,5 40,2
Q3 42,5 42,1 10,9 12,3 15,4 2,0 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48,8 48,1 12,7 13,7 16,4 32 1,0 0,7 0,5 43,4
2010 Q1 41,8 41,6 10,1 12,4 15,4 1.8 0,9 0,2 0,2 382
Q2 442 43,8 11,5 12,7 15,3 2,0 1,3 0,5 0,3 39,8
Q3 42,8 42,5 10,8 12,8 15,2 2,0 0,8 0,3 0,3 39,1

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
= Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Verms- rlsl:lgds‘; saldo
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| Jeistungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Q3 45,9 42,6 9,9 47 3,1 24,8 21,4 1,3 34 2,4 1,0 232 -0,1
Q4 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 47 3,1 25,1 21,4 1,2 37 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 1,1 -1,8 1,3
Q3 45,7 422 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 22,2 0,8
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 453 42,2 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,5 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 -0,1 2,9
Q3 452 41,8 9,8 47 2,9 24,4 21,0 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,4 45,0 10,7 5,8 2,7 25,9 22,2 1,4 53 32 2,2 -1,1 1,6
2007 Q1 443 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 23 0,8 0,9 4,1
Q3 444 41,0 9,5 47 2,9 23,8 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50,3 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,7 -0,7 2,1
2008 Q1 44,7 41,5 9,8 4,6 3,0 24,2 20,5 1,2 32 2,0 1,2 24 0,6
Q2 453 42,0 10,1 5,0 32 23,7 20,7 1,1 33 2,3 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,5 41,9 9,6 48 3,1 24,4 21,2 1, 3,5 2,5 1,0 23 0,8
Q4 52,0 47,0 11,0 6,1 2,8 27,1 23,1 14 5,1 34 1,6 -3,0 -0,3
2009 Q1 48,4 45,0 10,5 5.2 2,9 26,4 22,5 1,3 34 2,2 1,1 -6,4 -3,6
Q2 50,0 46,0 10,9 5,5 3,0 26,6 23,1 1,3 4,0 2,7 1,2 -5,6 -2,6
Q3 49,3 454 10,3 5.2 2,9 26,9 23,3 1.4 3,9 2,6 1,2 -6,8 -39
Q4 55,2 49,8 11,5 6,5 2,6 29,2 24,9 1,5 5.4 3.4 1,9 -6,3 -3,7
2010 Q1 49,7 46,1 10,6 5,1 2,8 27,6 23,3 1,4 3,7 2,1 1,6 -8,0 =52
Q2 49,0 45,5 10,7 5.4 3,0 26,4 22,9 1,3 3,5 2,5 1,2 -4.8 -1,8
Q3 48,7 44,7 10,0 5.2 2,8 26,7 23,1 1,3 4,0 2,5 1,4 -5,9 23,1

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 vierteljhrlichen 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 Sozialbeitriage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung

(in % des BIP)
1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten®

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2007 Q4 66,1 2,2 11,1 42 48,7
2008 Q1 67,1 2,1 11,3 5,0 48,6
Q2 67,4 2,1 11,3 49 49,0
Q3 67,5 2,1 11,2 5,5 48,7
Q4 69,8 2,3 11,3 6,7 49,5
2009 QI 73,2 23 11,6 7,9 51,4
Q2 76,5 24 11,9 8,5 53,8
Q3 783 23 12,1 9,2 54,7
Q4 79,2 24 12,3 8,6 55,9
2010 QI 81,0 24 12,5 84 57,7
Q2 82,5 2,4 13,2 8,1 58,8
Q3 82,7 23 13,2 82 58,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnf?lt:;lll(:lsg- Zlerl;:FdS; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n:,luc\l/le:r?cel::ﬁ:
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien und sonstige
Einlagen sonstige|  Volumens-
Anteilsrechte | inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Q4 -3.3 -0,7 -4,0 -2.8 22,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 -3.3
2008 QI 6,1 24 3,7 3,1 1,9 -0,1 0,9 0,3 0,0 0,6 6,1
Q2 3,7 -0,4 33 39 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,6 3,7
Q3 2,0 23 -0,3 -0,8 -1,6 0,0 0,3 0,5 0,4 0,2 1,6
Q4 9,0 3,0 5,9 5,8 0,8 2,5 0,5 1,9 0,0 0,1 9,0
2009 QI 11,9 -6,4 54 6,7 5.2 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,0 13,2
Q2 9,9 -5,6 43 3,1 23 -0,6 0,2 1,2 0,5 0,6 9.3
Q3 48 -6,8 -2,0 -2,9 -32 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,7 4,6
Q4 23 -6,3 -4,0 2,5 2,7 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -1,3 2,5
2010 Q1 83 -8,0 0,3 0,8 0,8 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,2 8,6
Q2 83 4,8 3,5 44 23 1,9 -0,2 0,5 0,0 -1,0 83
Q3 33 5,9 -2,6 2,5 223 -0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 3,1

A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

=== Defizit || Deficit-Debt-Adjustments

= = Verinderung der Verschuldung Primérsaldo

===+ Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote

10,0 10,0 12,0
9.0 ) %0 10,0
A
8,0 i 8,0
i 8,0
7,0 i v 7,0
6.0 i /\\ 6,0 6.0
) i / ~ i)
5,0 H 5,0 4,0
i [
0 RSN i L
3,0 Y :—“’\*. A ! 3,0
i 7 ‘\‘ ] / 0,0 .!I
2,0 > S 4 2,0
.S ..
1,0 -/ hod / 1,0 20
0,0 77— 0,0 4,0 T T T T T -4,0
2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 201 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

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 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht")

(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
2008 -133,9 -18,3 42,1 -58,3 -99,4 9,8 -1242 116,8 -240,3 303,8 -75,0 131,7 -34 73
2009 -49,8 39,4 32,2 -28,7 -92,6 6,1 -43,7 31,0 -74,5 264,8 51,5 -215,4 4,6 12,6
2010 -58,1 242 32,8 -9,9 -105,2 9,0 -49,1 67,8 -85,9 197,1 1,9 -35,2 -10,1 -18,7
2009 Q4 11,7 19,9 9,1 2,3 -19,6 1,0 12,7 -12,0 11,6 30,7 8,6 -62,9 0,0 -0,7
2010 Q1 -21,8 2,7 3,7 7,1 -353 2,5 -19.3 22,1 -40,3 16,6 39 46,5 -4,6 -2,8
Q2 -20,4 34 11,8 -16,5 -19,0 1,6 -18,8 27,4 -38,4 110,7 1,9 -47,8 1,0 -8,6
Q3 -8,3 83 13,9 0,6 -31,1 1,5 -6,8 -1,9 -37,4 -13,9 0,3 48,2 -4,9 14,7
Q4 -7,6 9,8 34 -1,1 -19,7 34 -4,2 26,1 30,3 83,7 -4,2 -82,1 -1,5 -21,9
2009 Dez. 11,8 6,2 5,0 1,2 -0,5 0,4 12,2 -22,3 9,1 249 6,1 -61,6 -0,8 10,2
2010 Jan. -13,6 -7,6 0,7 2,0 -8,6 1,5 -12,1 22,2 -5,0 26,9 3,9 =52 1,5 -10,1
Febr. -1,2 43 1,2 3,6 -16,3 0,8 -6,4 -0,5 -33 -6,6 0,3 12,8 -3,6 6,9
Mirz -1,0 6,0 1,8 1,5 -10,4 0,2 -0,8 0,4 -32,0 -3,6 -0,3 38,9 -2,5 0,4
April -4,6 1,4 3,1 -1,7 -1,5 -0,6 -5,2 6,5 -17,7 53,1 -4,4 -243 -0,1 -1,3
Mai -17,1 -1,5 3,5 -13,5 -5,6 1,8 -15,3 20,6 -6,6 63,4 0,0 -36,1 -0,1 -53
Juni 1,3 34 52 -1,3 -6,0 0,5 1,7 0,3 -14,1 -5,8 6,4 12,7 1,1 -2,0
Juli 4,5 72 52 1,8 -9,7 1,6 6,1 -4,2 -3,2 -28,4 -1,5 30,0 -1,2 -1,8
Aug. -1,5 -3,8 39 2,3 -10,0 0,4 -7,1 -8,9 -28,4 6,7 2,5 12,6 -2,4 16,1
Sept. -5,2 4,9 4,7 -3,5 -11,4 -0,5 -5,8 53 -5,8 7,7 -0,8 55 -1,4 0,5
Okt. -2,1 6,2 1,7 1,1 -11,1 0,0 -2,1 5,6 -12,0 20,6 -1,3 4,6 -0,2 -3,5
Nov. 54 0,8 28 2,1 7,0 0,9 45 11,3 234 25,6 0,5 382 0,0 6,7
Dez. 0,1 2,8 1,0 02 1,7 2,5 24 9,3 19,0 37,5 27 48,5 13 11,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Dez. -58,1 242 32,8 99  -1052 9,0 49,1 67,8 -85,9 197,1 1,9 352 -10,1 -18,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2010 Dez. -0,6 0,3 04 -0,1 -1,2 0,1 -0,5 0,7 -0,9 2,2 0,0 -0,4 -0,1 -0,2

A32 TIahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 TIahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Leistungsbilanz = Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen

/ .
.y WAN
") \/ [

S —
2001 12002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2

-

2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2010 '

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermaogens-
iibert;
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iberwei- liberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 2728,6 28625 -1339  1580,9 1599,2 513,0 470,9 546,0 604,3 88,6 6,8 188,1 21,6 24,4 14,7
2009 2259,1 23089 -49,8  1291,3 12519 469,0 436,8 405,8 434,6 93,0 6,0 185,6 22,4 19,6 13,5
2010 25612 26193 -58,1  1560,7 15365 508,1 4753 411,0 4209 81,4 . 186,6 . 22,1 13,0
2009 Q4 599,2 587,5 11,7 348,6 328,7 120,8 111,7 97,8 95,5 32,0 1,5 51,6 5,8 6,0 5,0
2010 Q1 580,0 601,8 21,8 348,6 3459 111,0 107,3 99,2 92,0 21,3 1,4 56,6 5,2 53 2,8
Q2 642,5 662,9 -20,4 3873 3839 1283 116,6 108,5 125,1 18,3 1,6 373 5.2 47 3,1
Q3 659,0 667,3 -8,3 402,8 394,5 138,5 124,6 102,6 102,0 15,2 1,6 46,2 5,6 48 33
Q4 679,7 687,3 -7,6 422,0 412,2 130,2 126,8 100,8 101,9 26,7 . 46,4 . 7,3 3,8
2010 Okt. 2209 223,0 2,1 1424 136,2 42,2 40,6 31,6 30,5 47 15,8 1,1 1,1
Nov. 224,6 230,1 -54 142,9 142,1 429 40,1 31,9 34,0 6,8 13,8 1,7 0,8
Dez. 234,1 234,2 -0,1 136,6 133,9 45,1 46,1 37,2 374 15,2 16,8 4,5 2,0
Saisonbereinigt
2010 Q2 641,7 648,4 -6,7 388,4 3823 128,6 118,7 103,7 103,3 21,0 442
Q3 652,6 667,0 -14,4 393,7 388,2 128,7 119,1 107,2 108,7 23,1 50,9
Q4 652,8 686,2 -334 404,2 410,3 127,5 122,6 98,2 108,7 22,9 44,6
2010 Okt. 216,0 225,6 -9,6 133,5 135,8 41,5 39,8 33,1 35,1 79 14,8
Nov. 221,5 232,1 -10,5 136,3 140,4 44,9 40,5 33,0 37,3 7.3 13,8
Dez. 2153 228,6 -13,3 134,5 134,1 41,1 422 32,0 36,4 7,7 15,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Dez. 25552  2611,7 -56,4 15513 15305 506,7 473,8 411,5 4209 85,7 186,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Dez. 28,0 28,7 -0,6 17,0 16,8 5,6 5,2 45 4,6 0,9 2,0

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen

(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande

(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Ausfuhr = Ausgaben
===« Einfuhr ===+ Einnahmen
18,0 18,0 6,0 6,0
17,0 A 17,0
/’ \ 55 N\ /| 5.5
16,0 / \ / 16,0 / \/
15,0 / v 15,0 5,0 / |50
14,0 =42 14,0 .
’ / . 45 45
13,0 / 13,0 /
12,0 /\/\/ 12,0 4,0 /_J 4,0
11,0 / . .“ :0 11,0 3,5 “. M s = o 3,5
10,0 10,0
3 3,0 |5 3,0
9,0 |/ 9,0 /
8,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 8,0 : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ,
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermbgens-
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 11,2 585,2 586,44 2124 71,3 137,2 42,8 28,6 26,8 453 113,8 118,7 110,6 180,3 197,9
2008 19,1 11,8 526,9 592,5 155,5 12,6  127,1 27,0 30,7 259 432 120,5 125,0 123,7 172,5 1952
2009 19,2 12,9 386,7 421,7 133,9 8,5 100,5 17,4 20,3 22,3 27,3 76,7 102,3 129,0 102,9 93,2
2009 Q3 4,7 3.8 88,6 92,9 30,1 6,2 24,2 57 44 4,6 6.4 13,3 25,7 32,1 21,9 18,7
Q4 5,1 3,9 92,8 91,7 354 0,0 24,5 0,6 53 5,1 6,0 13,9 24,5 30,0 21,6 18,2
2010 Q1 49 2,2 94,3 89,8 39,0 -1,4 25,0 34 45 43 6,0 12,0 25,0 32,3 19,8 16,2
Q2 5.4 3,1 103,2 122,0 424 -9,8 28,9 -3,0 5,1 5,2 9,8 38,4 26,1 329 19,8 16,5
Q3 5.4 3,9 97,1 98,1 39,5 8,4 28,6 7.8 4,6 48 7,6 16,4 26,5 32,6 19,0 15,7

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten

gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten

Q42009 bis Q3 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 2480,7 833,7 46,3 74,8 398,3 256,3 58,0 44,6 32,3 108,7 352 51,8 84,0 186,5 3334 770,5
‘Warenhandel 14873 478,1 29,0 48,5 200,0 200,4 0,2 25,5 17,5 89,2 26,0 332 61,5 94,2 176,3 485,8
Dienstleistungen 498,7 161,1 10,6 133 103,3 279 59 79 73 13,9 7,2 11,5 15,0 53,5 74,0 147,3
Erwerbs- und

Vermogenseinkommen 408,1 134,0 6,0 11,7 84,3 24,6 7,5 10,8 6,6 52 1,8 6,6 7,1 31,1 71,7 127,1
Vermdgenseinkommen | 3874 127,5 5,9 11,5 82,7 23,9 3,5 10,8 6,5 5.2 1,8 6,5 7,0 22,3 75,9 1238

Laufende Ubertragungen 86,7 60,4 0,7 1,3 10,8 34 443 0,4 0,9 03 0,2 0,6 0,4 7.8 53 10,3
Vermdgensiibertragungen 20,8 17,7 0,0 0,0 1,0 0,4 16,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 04 0,4 2,1
Ausgaben
Leistungsbilanz 2519,5 788,7 40,7 70,0 3415 2332 103,5 - 27,6 - - 89,7 - 1678 3242 -
Warenhandel 14530 4078 26,6 42,6 153,6 184,9 0,0 24,0 11,8 1879 21,7 47,7 99,4 79,9 1255 4474
Dienstleistungen 460,2 134,5 74 10,4 83,3 33,2 0,2 5,6 6,2 11,8 48 8,9 9,4 442 95,4 1394
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 414,5 129,6 6,0 15,7 91,8 10,7 53 - 7,5 - - 32,7 - 36,4 96,4 -
Vermégenseinkommen 4014 122,1 5,9 15,6 90,3 5,0 53 - 74 - - 32,6 - 35,9 95,4 -
Laufende Ubertragungen 191,8 116,8 0,7 1,2 12,6 44 98,0 1,4 2,0 2,8 0,7 04 0,6 7,2 6,8 52,8
Vermdgensiibertragungen 14,2 2,3 0,1 0,1 0,9 0,2 0,9 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,5
Saldo
Leistungsbilanz -38,8 45,0 5,6 49 56,9 23,1 -45,5 - 4,7 - - -37,8 - 18,7 9,2 -
‘Warenhandel 343 70,4 24 59 46,3 15,5 0,2 1,5 5,6 -98,7 43 -14,5 -37,8 143 50,8 384
Dienstleistungen 38,5 26,5 32 29 20,0 53 5,7 2.4 1,1 2,1 2,3 2,6 5,6 9,2 21,4 79
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -6,4 4,5 0,0 -4,1 -1,5 13,9 2,2 - -0,9 - - -26,1 - -5.4 -18,7 -
Vermégenseinkommen -14,1 54 -0,1 -4,1 -7,6 19,0 -1,8 - -0,8 - - -26,0 - -13,6 -19,6 -
Laufende Ubertragungen | -105,1 -56,4 0,0 0,1 -1,9 -1,0 -53,6 -1,0 -1,1 22,5 -0,5 0,2 -0,2 0,5 -1,5 -42,6
Vermdgensiibertragungen 6,6 15,4 0,0 0,0 0,1 0,2 15,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -74
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Besténde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wéhrend 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 8 9 10 11 12 13 14
Besténde (Auslandsvermogensstatus)

2006 12384,3 13399,8 -10155 144,7 156,5 -11,9 31534 27294 4372,1  5950,0 -20,8 45538 47204 3258

2007 13994,5 152688 -12743 155,2 169,3 -14,1 37252 32155 4630,1 65412 -28,9 53210 55122 3472

2008 13344,9 149856 -1640,7 1443 162,1 -17,7 38880 33134 37274 59415 -29.8 53851 57306 374,2

2009 13760,1 15208,0 -14478 153,6 169,8 -16,2 42610 34725 42258 67412 -454 48564 49942 4624

2010 Q2 149654 16002,8 -1037,4 165,3 176,8 -11,5 45404 35412 46216 70831 -450 52652 53784 5833

Q3 147770 15961,1 -1184,1 162,0 175,0 -13,0 45066 3509,1 46286 72074 -52,6 51422 52446 552,2

Verinderung der Bestdnde

2006 15458 18457 -299.9 18,0 21,5 -3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7

2007 16102 18690 -258,8 17,8 20,7 -2,9 571,8 486,1 258,0 591,2 -8,2 767,2 791,8 214

2008 -649,6 -283.2 -366,4 -7,0 3,1 -4,0 162,9 98,0 -902,7 -599,6 -0,9 64,1 218,5 27,0

2009 4152 2223 192,9 4,6 2,5 2,2 372,9 159,1 498,4 799,6 -15,6 -528,7 -736,4 88,2

2010 Q2 5523 265,1 287,2 24,0 11,5 12,5 164,5 54,7 128,2 34,8 6,0 181,1 175,5 84,6

Q3 -188,4 -41,7 -146,8 -8,2 -1,8 -6,4 -33,8 -32,1 7,0 1243 -7,6 -123,0 -133,9 -31,0

Transaktionen

2006 1728,6  1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789,3 753,2 1,3

2007 1942,6  1940,0 2,6 21,5 21,5 0,0 5115 4214 438,9 566,1 66,9 920,2 952,6 5,1

2008 407,8 524,7 -116,8 44 5,7 -1,3 333,7 93,4 -15,0 288,9 75,0 10,8 1424 34

2009 22134 -182,3 -31,0 2,4 -2,0 -0,3 288,3 2138 78,6 3434 -51,5 -524.2 -739,6 -4.6

2010 Q2 87,2 114,6 274 3,8 5,0 -1,2 63,6 25,2 -18,3 92,4 -1,9 44,8 -3,0 -1,0

Q3 78,5 70,6 7,9 3.4 3,1 0,3 22,8 -14,6 51,4 374 -0,3 -0,4 47,8 49

Q4 -16,6 9,6 -26,1 . . . -39,3 -9,0 22,1 105,8 42 5,1 -87,2 1,5

2010 Aug. 96,3 87,3 8,9 5,8 -22,6 19,3 26,1 2,5 71,2 83,8 24

Sept. =79 -2,6 =53 5.8 0,1 14,9 22,5 0,8 -30,8 =252 14

Okt. 67,5 73,0 -5,6 -17,3 -29.3 45,6 66,2 73 31,6 36,2 0,2

Nov. 41,1 52,3 -11,3 -34 19,9 =52 20,4 -0,5 50,2 12,1 0,0

Dez. -125,1 -115,8 9,3 . . -18,6 0,4 -18,3 19,3 2,7 -86,9 1354 1,3

Sonstige Verdnderungen

2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 4,4

2007 -332,4 -71,0 -261,4 -3,7 -0,8 -2,9 60,3 64,7 -180,9 25,1 -75,1 -153,0 -160,8 16,3

2008 -1057,4 -807,8 -249,6 -11,4 -8,7 -2,7 -170,8 4,6 -887,8 -888,5 -75,8 53,3 76,0 23,7

2009 628,6 404,7 2239 7,0 4,5 2,5 84,7 -54,7 419,8 456,2 35,9 -4,5 32 92,7

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2006 -3433 -228,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -4,2 -151,6 -101,1 -105,7 -123,2 -13,9

2007 -521,9 -339,5 -182,4 -5,8 -3,8 -2,0 -104,1 -17,1 -217,4 -146,9 -186,7 -175,5 -13,7

2008 394 55,1 94,5 04 0,6 1,0 20,1 9,6 6,8 474 354 17,3 9,2

2009 45,8 49,7 39 0,5 0,6 0,0 48 1,7 284 275 -10,1 239 25

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2006 288,6 2984 9.8 34 3,5 0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 78,7 1134 -34,7 0,9 1,3 -0,4 452 58 773 107,6 75,1 31,3

2008 -1021,5  -10184 3,1 -11,0 -11,0 0,0 -154,5 -94,8 -812,8 -923,6 75,8 21,5

2009 622,1 494,0 128,1 6,9 5,5 1,4 137,9 44,5 402,2 449,5 359 46,1

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

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 110,8 155,1 -443 1,2 1,7 -0,5 119,2 76,0 -40,8 64,4 33,7 14,7 -1,3

2008 3.5 155,5 -152,0 0,0 1,7 -1,6 3,8 109,0 -81,8 -12,3 88,7 58,8 71

2009 52,3 -39,6 91,9 0,6 -0,4 1,0 -48,5 -100,9 46,0 34,3 5,6 27,0 49,2

Verdnderung der Bestdnde in %

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9,4 20,3 20,2 1,6

2008 2,9 34 - 9,1 2,9 -0,6 4,6 0,2 2,7 1,0

2009 -1,6 -1,2 - 74 6,6 2,0 58 -9,7 -12,8 -1,2

2010 Q2 2,4 2,2 - 52 3,7 34 54 -0,2 -2,4 0,7

Q3 2,8 2,7 - 4,1 2,0 3,0 4,0 1,9 1,5 1,7

Q4 2,4 2,6 2,0 0,0 2,6 4,5 2,5 1,7 1,9
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: idssigen 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)
2008 38880 30157 213,1 28026 872,3 13,0 8594 33134 2354,7 64,5 2290,1 958,8 18,3 940,4
2009 4261,0 32908 227,5 30633 970,2 14,4 9558 34725 2526,0 76,3 2449,7 946,6 17,8 928,8
2010 Q2 45404 34945 2551 32394 10459 16,5 10294 35412 2629,8 80,3 25494 911,5 16,1 895,4
Q3 4506,6 34734 246,7 32268 1033,1 15,8 1017,3  3509,1 2 641,0 80,5 2560,5 868,1 15,8 852,3
Transaktionen
2008 333,7 2143 20,4 193,9 1194 -0,3 119,7 93,4 70,0 -1,2 71,2 234 1,6 21,8
2009 288,3 215,7 15,4 200,3 72,6 34 69,2 213,8 214,9 7.4 207,5 -1,1 -0,6 -0,5
2010 85,9 -9,6 8,9 -18,5 95,4 1,3 94,1 0,0 65,2 7.5 57,8 -65,2 -5,7 -59,5
2010 Q2 63,6 16,1 -0,5 16,6 47,5 0,5 47,0 252 13,8 2,0 11,8 11,4 2.4 13,8
Q3 22,8 25,3 1,2 24,0 2,5 0,3 22,7 -14,6 21,5 2,2 19,3 -36,2 0,1 -36,3
Q4 -39,3 -59,8 2,1 -61,9 20,4 0,3 20,1 -9,0 -30,8 1,8 -32,6 21,7 -33 25,0
2010 Aug. 5.8 16,1 0,4 15,7 -10,3 -0,1 -10,2 22,6 158 0,2 15,6 -38,3 0,6 -39,0
Sept. 5.8 0,3 0,3 -0,1 5,6 0,1 5,5 0,1 -8,1 1,0 9,1 8,1 -0,1 82
Okt. -17,3 -35,6 -1,6 -34,0 18,3 0,1 18,2 -29.3 -359 0,2 -36,2 6,6 0,3 6,3
Nov. =34 29,2 2,9 -12,1 5,7 0,1 5,6 19,9 1,1 0,9 0,2 18,8 0,1 18,7
Dez. -18,6 -15,0 0,8 -15,8 -3,6 0,1 3,7 0,4 4,0 0,7 33 3,7 -3,6 -0,1
Wachstumsraten
2008 9,1 73 9,1 7.2 15,9 -1,0 16,2 2,9 2,9 -1,7 3,1 2,9 9,2 2,8
2009 7.4 7,1 7.3 7.1 83 26,3 8,1 6,6 9.3 11,3 9,2 -0,1 232 -0,1
2010 Q2 5.2 3,9 1,9 4,1 9,7 19,0 9,6 3,7 7.4 12,3 73 -5,8 -19,3 -5,5
Q3 4,1 32 2,9 32 7,0 18,9 6,8 2,0 6,8 11,7 6,6 -10,1 -14,0 -10,0
Q4 2,0 -0,3 3.8 -0,6 9,9 8,7 9,9 0,0 2,6 9,7 2.4 -6,8 31,5 -6,3

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus = Direktinvestitionen
=« =+ Wertpapieranlagen

N j\/
-8,0 \ A 8,0 5,0 5,0

A
\ 100 .o, -10,0
14,0 A 14,0
\/\ / -15,0 S— -15,0
-18,0 -18,0 25,0 ., 25,0
20,0 20,0 30,0 b 30,0

2001 ' 2002 ' 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2001 " 2002 ' 2003 " 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend 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
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 37274 11286 68,4 3,0 1060,1 27,1 21642 9650 20,0 11992 18,4 434,6 358,0 61,6 76,6 1,3
2009 42258 14885 76,2 34 14123 34,4 23393 9175 17,0 14218 36,4 398,0 3272 44,9 70,8 2,0
2010 Q2 4621,6 1654,1 82,8 3,5 15713 43,6 25414 9313 16,9 1610,1 432 426,0 336,2 43,6 89,9 0,3
Q3 46286 16952 89,1 34 16062 42,0 25428 8924 17,0 16504 40,5 390,5 316,6 49,0 73,9 0,6
Transaktionen

2008 -150  -106,5 -36,0 0,6 -70,5 -0,2 81,2 409 32 40,3 2,6 10,3 35,1 15,1 -24,8 0,4
2009 78,6 45,5 -3,6 -0,2 49,1 1,5 24,7 -99,9 -34 1247 17,6 8,4 11,7 -12,7 -33 1,0
2010 116,1 74,3 7,9 -0,2 66,4 . 934 -119.9 <73 2133 . -51,5 -63,4 -4,6 11,8 .
2010 Q2 -18,3 -8,0 -5,9 -0,2 22,1 2,7 -44  -36,0 -0,7 31,6 0,0 -5,9 -17,1 -2,6 11,2 -0,3
Q3 514 7,7 2,0 0,0 5,7 -1,3 60,7 6,2 0,0 54,5 -1,9 -17,0 7,6 7.3 -9,4 0,3
Q4 22,1 382 2,2 0,0 36,0 . 93 -932 -6,6 83,8 . -6,8 -19,6 -32 12,8 .

2010 Aug. 19,3 0,5 -1,3 0,0 1,9 . 23,0 3,7 0,1 19,2 . -4,1 15,5 5,8 -19,6

Sept. 14,9 14,2 6,5 0,0 7,7 . 1,7 -169 0,0 18,6 . -1,0 0,9 5,1 -1,9

Okt. 45,6 13,4 0,8 0,0 12,6 . 244 46,2 -0,5 70,5 . 7,9 1,6 -3,0 6,3

Nov. -52 14,4 34 0,0 11,0 . -17,0  -3L6 1,2 14,6 . -2,6 27,2 0,1 4,6

Dez. -18,3 10,5 -2,0 0,1 12,4 . -16,7 -154 <73 -1,3 . -12,0 -13,9 -0,3 1,9

Wachstumsraten

2008 -0,6 -6,4 -27,8 24,6 -4.8 -0,4 3,6 42 20,3 3,1 15,7 2,8 12,0 41,9 27,7 71,1
2009 2,0 33 -5,6 <72 38 54 1,0 -10,2 -17,1 10,2 95,3 1,4 2,6 -22,0 45 73,1
2010 Q2 34 8,2 1,3 -11,0 8,1 12,3 42 -6,0 -10,0 11,4 -10,1 -14,8 -17,5 -34,3 22 -81,4
Q3 3,0 5,0 76  -12,0 49 8,3 5,1 -4.8 -6,2 11,8 -11,7 -14,9 -17,4 -2,7 -2,0 -58,6
Q4 2,6 47 10,5 -5,1 4.4 . 39 -13,0 -41,4 14,3 . -12,1 -18,0 -11,6 17,0 .

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 (Auslandsvermogensstatus)

2008 5941,5 2186,0 616,9 1569,1 33733 11982 21751 14282 3823 62,0 320,3 271,7
2009 67412 27522 686,6 2065,6 3461,6 1132,1 23295 1478,0 5273 67,8 4595 4250
2010 Q2 7083,1 2753,0 675,6 20774 38324 1180,2 26523 1737,0 497,6 80,8 416,9 3713
Q3 72074 28577 666,3 21914 38240 1171,1 26528 17435 525,7 98,8 426,9 383,7
Transaktionen
2008 2889 -101,1 84,4 -185,6 209,2 73 202,0 185,6 180,7 334 214,1 191,4
2009 3434 82,7 3,6 79,0 141,8 6,0 135,8 98,0 119,0 -149 133,8 157,5
2010 313,2 116,5 0,0 116,5 175,2 31,1 144,1 . 21,5 46,8 =253 .
2010 Q2 92,4 11,0 2,1 8,9 89,2 -6,0 95,2 101,5 -7,8 -9,1 1,3 -6,0
Q3 37,4 47,7 15,1 32,6 -39,2 8,2 -474 26,7 289 20,9 8,0 10,6
Q4 105,8 57,5 -0,5 57,9 54,8 14,2 40,6 . -6,5 -2,0 -45 .
2010 Aug. 26,1 413 16,8 24,5 -20,6 5.4 -26,0 . 5.4 -0,4 5,8
Sept. 22,5 3,1 -6,5 9,7 15,4 5,6 9,8 . 4,0 12,9 -8,9
Okt. 66,2 50,3 6,9 434 12,3 43 8,0 . 3,5 0,1 34
Nov. 20,4 5.2 3,8 1,4 11,1 -6,4 17,5 . 4,0 3,6 04
Dez. 19,3 2,0 -11,1 13,0 31,3 16,3 15,0 . -14,0 -5,7 -84
Wachstumsraten
2008 4,6 -42 14,9 -8,6 7,0 0,7 11,0 16,8 75,6 =249 207,5 255,5
2009 5,8 3,6 0,6 4,7 4,2 0,5 6,2 6,9 31,2 -32,0 41,6 58,2
2010 Q2 5.4 47 2,1 73 5,0 2,0 6,4 12,3 13,7 73,6 438 9,3
Q3 4,0 34 -1,0 49 3,9 1,7 438 11,0 9,6 148,4 -4.0 3,1
Q4 45 42 0,0 5,5 49 2,7 6,0 . 43 73,1 -55 .
Quelle: EZB.
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(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
gesamt
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)
2008 5385,1 28,8 27,7 1,0 32735 32143 59,2 90,7 12,3 42,6 8,8 19921 188,5  1610,1 432,1
2009 4856,4 29,7 294 03 28373 28068 30,5 109,0 8.4 63,6 11,3 18804 192,0  1504,1 398,5
2010 Q2 52652 24,3 24,0 03 30820 30477 343 114,5 8,6 65,7 13,0 20443 2134 16269 436,2
Q3 51422 24,5 24,3 02 29648 29323 32,5 116,1 8,3 69,5 1,1 20368 2168 16253 4343
Transaktionen
2008 10,8 -9.3 -9.3 0,0 -42,1 -58,7 16,6 -5,7 -1,1 -6,0 -4.8 67,9 0,2 62,1 -61,7
2009 -524,2 -0,3 -0,3 0,0 -421,6 -401,2 -20,5 10,9 -0,4 9,5 1,3 -113.2 -1.4 -115,6 -55,7
2010 121,7 -5,1 . . 20,6 . . 39,1 . 4,6 67,1 . . 13,4
2010 Q2 44,8 -34 =34 0,0 23 -5,1 74 6,4 0,0 6,1 5.8 394 9,6 33,0 13,1
Q3 -0,4 1,5 1,5 -0,1 -17,5 -16,3 -1,2 48 -0,1 4,7 23 11,0 4,0 10,9 33
Q4 -5,1 3.8 . . -19,9 . . 34,8 . . 4.8 2238 . . -43
2010 Aug. 71,2 -0,8 73,8 . . 0,5 0,9 23 . . 74
Sept. -30,8 0,4 . . -38.8 . . -1,9 -1,6 9,6 . . =32
Okt. 31,6 2,1 . . 14,5 . . 25,9 -0,6 -6,6 16,0
Nov. 50,2 -0,6 . 46,3 . . 5,1 3,7 -0,6 -7,5
Dez. -86,9 6,5 -80,6 . . 3,8 1,7 -16,6 -12,8
Wachstumsraten
2008 0,2 -26,0 -26,7 5,0 -1,3 -1,8 23,5 -6,1 -8,9 -12,3 -35,2 3,7 0,1 42 -14,0
2009 -9,7 -1,8 -2,7 0,2 -12,8 -12,4 -36,9 114 =34 19,5 12,9 -5,7 -0,8 -7.3 -133
2010 Q2 -0,2 -36,7 -37,0 -2,5 -1,0 -1,2 17,7 7,2 -39 114 9,5 1,2 5,6 0,3 -6,8
Q3 1,9 -13,6 -13,6 -19,6 1,1 0,9 214 10,1 3,1 15,5 6,8 2,8 7,9 2,0 -3,6
Q4 2,5 -19,6 . 0,8 . . 4 . . 39,0 3,5 . . 33
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
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
Bestidnde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 5730,6 4975 4972 03 37568 37029 53,9 62,0 0,0 58,0 40 14143 177,8  1058,0 178,5
2009 49942 267,2 266,8 03 33926 33541 38,5 71,1 0,0 67,1 40 12633 175,0 909,9 178,5
2010 Q2 53784 260,0 259,3 0,7 37273 36773 50,0 88,2 0,0 82,5 56  1303,0 183,8 9443 174,9
Q3 5244,6 249,1 2474 1,7 35989 35541 44,8 91,3 0,0 86,0 53 13053 186,1 942,1 177,1
Transaktionen
2008 1424 2823 2822 0,1 -174,9 -186,1 11,2 9,4 0,0 10,8 -1.4 25,6 9,5 16,1 -0,1
2009 -739,6 -232,5 -232,6 0,2 -353,5 -342,1 -11,3 114 0,0 11,6 -0,1 -165,1 23 -147,9 -14,9
2010 86,5 8,9 . 0,0 . . 63,1 . . . 14,5 . . .
2010 Q2 -3,0 -0,6 -0,6 0,0 -12,9 -15,1 2,3 83 0,0 74 0,9 2,2 53 2,5 -0,7
Q3 478 -2,6 -3,6 1,0 1,8 6,1 -43 4.8 0,0 5.2 -0,4 43,9 0,9 32,2 10,8
Q4 -87,2 17,4 . . -93,0 . . 45,6 . . . 57,1 . . .
2010 Aug. 83,8 2,1 . . 77,1 . . 0,2 . . . 8,5
Sept. =252 1,0 . . -37,6 . . 43 . . . 7,0
Okt. 36,2 0,5 . . 38,7 . . 7,0 . . . -10,0
Nov. 12,1 4,0 . . 18,5 . . 15,8 . . . 26,1
Dez. -1354 12,9 -150,2 . . 22,9 . . . -20,9
Wachstumsraten
2008 2,7 132,9 133,0 20,8 -4.4 -4,7 17,9 18,1 -17,8 23,0 -24,7 1,9 5,6 1,6 -0,7
2009 -12,8 -46,5 -46,6 42,3 -9.4 9,2 -20,3 18,3 -148,2 19,7 -39 -11,5 -1,3 -13.8 -7,9
2010 Q2 24 -19,6 -19,7 106,2 -1,9 22 22,7 11,1 -140,6 11,0 11,2 -0,5 2,6 -0,7 22,7
Q3 1,5 -7,7 -8,1 189,0 0,3 0,1 10,4 16,4 -113,6 16,5 18,6 6,2 3,9 6,1 9,1
Q4 1,7 3,6 . . 0,1 . . f . . . 1,0 .

Quelle: EZB.
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7. Wihrungsreserven?

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest-|  SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestin-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de p351— Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-| lungen
Mrd €| (in Mio) liomn sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF BeiWah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- o
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- ablitsse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b c:tylsgn-
BIZ zerti- cstanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 3472  201,0 353,688 4.6 3,6 1380 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 7.3 145,1 7.6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 4624  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 2242 51,2
2010 Q2 583,3  351,9 347,156 563 16,3 158,8 9,2 13,0 136,8 0,6 1108 25,5 -0,3 0,0 32,7 =242 56,7
Q3 5522 3323 346,994 533 153 151,3 7,9 15,7 1272 0,5 106,9 19,8 0,4 0,0 26,2 22,6 53,7
2010 Dez. 5912 366,2 346,962 542 157 155,1 7.8 16,0 131,3 - - - 0,0 0,0 26,3 244 54,5
2011 Jan. 562,3 3363 346,987 53,5 16,8 155,7 6,8 17,4 131,3 - - - 0,2 0,0 24,1 -26,9 53,7
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 34 -2,7 - -0,1 3.8 24 50  -157 11,8 0,1 158 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 3.4 -6,4 3,1 -1,2 9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 Q2 -1,0 0,0 - 0,1 3,0 -4,0 -2,0 1,3 232 0,0 0,0 3,1 -0,1 0,0 - - -
Q3 49 0,0 - 0,0 -0, 5,1 -0,5 39 1,6 0,0 5,6 -4,0 0,1 0,0 - - -
Q4 1,5 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6.3 14,9 6.4 5,7 L1 18,6  -27.6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,5 1054 1,7 67,7  -689 10,8 280 179 20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - -2,6 454 -4.4 41,1 214 7,3 1,0 -12,8 25,5 - - - - -
2010 Q2 0,7 -0,1 - 81 349 -0,7 -28,0 56,1 -1,7 -6,1 -3,6 82 - - - - -
Q3 1,7 0,0 - 1,0 278 3,1 -453 93,8 2,7 -6,1 90 214 - - - - -
Q4 1,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 (Auslandsvermogensstatus)
2007 9997,1 5150,5 242,0 2997,1 172,3 189,4 12458 12382 2154 5222,1 2075,7
2008 10924,1 5316,1 3823 33733 177.8 236,7 14379 1762,0 4975 50170 2209,7
2009 10422,5 45979 5273 3461,6 175,0 221,3 14393 1974,1 2672 4592,6 21493
2010 QI 10 808,7 47853 5358 36832 177.4 240,2 1386,9 2091,1 267,1 48374 22262
Q2 111558 49634 4976 38324 183,8 2313 14473 22024 260,0 4988,2 22579
Q3 10 981,5 48295 525,71 3 824,0 186,1 229,0 13873 2218,6 249,1 4 868,8 22578
Bestidnde in % des BIP
2007 110,8 57,1 2,7 33,2 1,9 2,1 13,8 13,7 24 57,9 23,0
2008 118,2 57,5 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,1 5.4 54,3 239
2009 116,4 51,4 5,9 38,7 2,0 2,5 16,1 22,1 3,0 51,3 24,0
2010 QI 120,4 53,3 6,0 41,0 2,0 2,7 15,4 23,3 3,0 53,9 24,8
Q2 1234 54,9 5,5 424 2,0 2,6 16,0 24,4 2,9 55,2 25,0
Q3 120,5 53,0 5,8 42,0 2,0 2,5 15,2 24,3 2,7 53,4 24,8
Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
N X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Kénig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 788,4 120,6 2,5 -13,0  -1254 256,8 -0,3 45,7 442 -28,9 1298 -42,0 71,7 -0,3 441,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 42610 14278 34,5 1237 988,9 280,7 0,0 119,6 48,3 71,7 4235 7843 540,9 0,0 838,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 32908 10739 29,1 79,8 7353 229,7 0,0 95,2 39,1 58,9 3495 559,7 4847 0,0 629,9
Sonstige Anlagen 970,2 3539 53 43,9 253,6 51,0 0,0 244 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0 209,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 34725 13072 32,0 136,7 11143 23,9 0,3 73,9 4,1 106,6 293,7 826,3 463,2 0,4 3973
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2526,0 10732 22,6 120,9 922,4 7,1 0,3 60,9 1,1 85,5 200,9 6132 2452 0,2 2458
Sonstige Anlagen 946,6 234,0 9.4 15,8 191,9 16,8 0,1 13,0 3,0 21,1 92,8 213,1 218,0 0,2 151,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) 42258 14246 79,0 156,4 1 000,8 89,3 99,2 95,4 47,5 181,9 107,0 13491 434,1 29,3 556,8
Aktien und Investment-
zertifikate 14885 296,9 8,8 28,8 2452 13,4 0,6 28,6 453 85,7 92,4 4689 1933 1,5 2758
Schuldverschreibungen 27373 1127, 70,2 127,6 755,5 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,1 240,8 27,8 281,1
Anleihen 23393 979,0 62,9 108,0 635,5 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739.5 2255 272 254,7
Geldmarktpapiere 398,0 148,7 73 19,6 120,0 1,7 0,1 3,5 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3
Ubriger Kapitalverkehr -137,9  -104,4 50,0 11,4 -96,8 89,8 -159,0 0,2 -8,7 17,0  -118,6  -106,5 -3.8 14,1 172,8
Aktiva 48564 22471 108,6 84,7 1847,0 190,5 16,3 26,8 31,5 95,0 238,7 687,1 599,3 61,3 869,6
Staat 109,0 23,1 0,1 54 6,8 0,2 10,4 0,0 3,1 0,2 0,2 3,5 1,9 27,3 49,7
MFIs 2867,0 15404 90,9 50,5 1240,1 156,3 2,6 15,2 9,3 64,4 1255 3529 329.8 20,4 409,3
Ubrige Sektoren 1880,4 683,6 17,5 28,8 600,1 34,0 33 11,5 19,1 30,4 113,1 330,8 267,6 13,6 410,6
Passiva 49942 23515 58,6 733 19438 100,7 1752 26,5 40,3 78,0 357,2 793,6 603,1 47,1 696,8
Staat 71,1 28,8 0,1 0,4 4.4 0,1 23,9 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2
MFIs 36598 1746,1 47,2 39,7 1486,2 76,5 96,6 19,4 19,1 45,6 270,3 500,1 498,5 27,6 533,1
Ubrige Sektoren 12633 576,5 11,2 33,2 4532 24,1 54,8 7,1 21,2 32,0 86,7 271,3 104,3 2,6 161,6
Q4 2009 bis Q3 2010 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 104,5 25,0 -0,6 53 45 15,9 0,0 49 33 -2,0 7,1 34,6 11,4 -0,2 20,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 173,4 62,6 23 5,9 373 17,0 0,0 12,3 2,6 -0,5 23,0 274 -4,0 0,0 50,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 105,4 36,9 1,8 3,1 18,2 13,8 0,0 10,5 0,6 0,1 48 384 -20,6 0,0 34,7
Sonstige Anlagen 68,0 25,7 0,5 2,8 19,2 33 0,0 1,8 2,0 -0,6 18,2 -11,0 16,5 0,0 15,3
Im Euro-Wihrungsgebiet 68,8 37,5 3,0 0,6 329 1,1 0,0 7.4 -0,8 1,5 15,9 -7,2 -15,5 0,2 29,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 165,9 30,8 1.5 4,1 28,7 -3,6 0,0 7.4 0,3 2,2 14,5 29,8 65,2 0,2 15,5
Sonstige Anlagen -97,0 6,7 1,5 3,5 4,1 47 0,0 -0,1 -1,1 -0,7 1.4 -37,0 -80,7 0,0 14,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) 127,0 13,8 -0,2 10,1 21,1 13,7 11,4 =32 6,7 -3,1 3,9 3,1 -13,8 -0,7 120,4
Aktien und Investment-
zertifikate 70,9 18,4 1,5 49 10,6 1,4 0,2 1,2 6,7 -0,6 2,6 11,2 4,6 0,1 26,5
Schuldverschreibungen 56,1 -4,6 -1,6 52 -31,7 12,3 11,2 -4,5 -0,1 -2,6 13 -8,2 -18,5 -0,8 93,9
Anleihen 121,5 53,7 -1,8 8,1 24,7 11,2 11,6 -2,6 -0,2 -3,7 0,6 -0,5 -6,3 -0,7 81,2
Geldmarktpapiere -65,4 -58,3 0,2 22,9 -56,4 1,2 -0,4 -1,9 0,1 1,1 0,8 -1,7 -12,1 -0,1 12,7
Ubriger Kapitalverkehr 16,0 -42,0 9,3 -12,4 1,4 -7,9 -13,8 -0,1 14,9 -7,0 42,9 2239 83,8 <72 -45.4
Aktiva 94,9 57,1 -4,7 -1,6 61,8 -1,1 2,8 -2,2 12,2 6,2 -24,1 -20,8 66,6 -4,5 43
Staat 11,0 3,7 0,1 0,0 3,1 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 3,6 0,5 0,9 2,1
MFIs 27,8 35,6 -S54 =53 44,7 -0,4 2,1 -1,5 9,9 6,2 -2,8 -30,6 25,9 -54 9,5
Ubrige Sektoren 56,1 17,9 0,6 3,7 14,0 -0,9 0,5 -0,8 2,3 0,0 21,3 6,1 40,2 0,0 11,6
Passiva 78,9 99,1 4,6 10,8 60,4 6,8 16,6 22,1 -2,7 13,2 -67,0 3,1 -17,2 2,7 49,7
Staat 12,9 8,4 0,0 0,0 3,1 0,0 5.4 0,1 0,0 -0,1 0,3 -3,0 0,0 73 -0,2
MFIs -12,2 83,5 53 7,0 61,2 4,1 5,9 -1,6 =52 11,9 -68,8 -23,8 21,7 -4,6 18,1
Ubrige Sektoren 78,2 7,2 -0,7 3,8 -3,9 2,7 53 -0,6 2,4 1,4 1,5 29,9 4,6 0,1 31,8
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllaqz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁbZ:trr:‘lg(:]%legn :I; Von g"ebiets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

Lo Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]lEauc:gs ]?:I?l]l;tr? Invest- schrei- Invest- schrei-

. . ” "|  mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -148,2 -117,1 -314,1 92,7 70,4 -15,0 -185,8 416,7 -62,9 35,5 -74,9 6.3
2009 84,8 -43,7 -269.5 207,0 -49,1 -121,4 , 269,6 102,3 -153,6 51,5 12,6
2010 -228,0 -49,1 75,6 -1,7 -66,4 -225,1 116,5 118,8 -106,1 71,6 1,9 -18,7
2009 Q4 42,1 12,7 -46,7 56,9 -34,9 -35,6 38,8 13,0 28,1 2,0 8,6 -0,7
2010 Q1 -81,8 -19.3 -32,5 -2,8 -26,8 -40,5 17,0 25,6 -33,6 30,0 3,9 -2,8
Q2 -34,1 -18,8 -63,6 25,6 2,1 -42,9 8,9 96,5 -45.8 10,5 1,9 -8,6
Q3 -54.,8 -6,8 213 -16,9 5,7 -45,1 32,6 -394 -15,7 48,6 0,3 14,7
Q4 -57,3 -4,2 41,7 -7,6 -36,0 -96,6 57,9 36,1 -11,0 -11,5 -4.2 -21,9
2009 Dez. 39,0 12,2 -16,4 21,1 -14,1 -13,8 60,2 -41,3 50,1 -35,2 6,1 10,2
2010 Jan. 2283 -12,1 -6,4 34 -11,5 -11,1 -3,0 29,7 9,1 22,0 3,9 -10,1
Febr. -11,9 -6,4 3,7 <73 -1,3 -5,2 17,9 -11,1 -13,9 4,5 0,3 6,9
Mirz -41,6 -0,8 -29,8 1,2 -14,0 =242 2,2 6,9 -10,7 27,5 -0,3 04
April -43.8 -5,2 -19,7 1,2 -3, -14,0 0,5 45,6 -24.4 -18,6 -4.4 -1,3
Mai 6,3 -153 27,5 20,5 11,1 21,8 0,0 61,6 -36,2 19,1 0,0 -53
Juni 33 1,7 -16,5 39 -5,6 -7,0 84 -10,8 14,7 10,0 6,4 -2,0
Juli 2284 6,1 -10,4 73 3,9 -28,8 -1,5 -20,2 -9,9 28,5 -1,5 -1,8
Aug. -4,0 7,1 -5,5 =234 -1,9 0,4 24,5 -20,2 1,8 8,8 2,5 16,1
Sept. 2224 -5,8 -5,4 -0,8 -7,7 -16,7 9,7 1,0 -7,7 11,3 -0,8 0,5
OKkt. -83,8 2,1 15,8 -29,8 -12,6 -76,8 434 11,5 -19,3 -3,0 -7.3 -3,5
Nov. -11,1 -4,5 6,4 18,9 -11,0 -19,2 1,4 18,0 -4,5 -10,4 0,5 -6,7
Dez. 37,6 24 19,5 33 -12,4 -0,6 13,0 6,7 12,8 1,9 2,7 -11,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Dez. -228,0 -49,1 75,6 -1,7 -66,4 -225,1 116,5 118,8 -106,1 77,6 1,9 -18,7

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs"

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

7.5 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 %)
2009 -18,1 21,7 1277,0 6274 2642 354,8 1062,6 12643 732,8 193,6 315,6 838,9 180,1
2010 20,1 21,6 15264 . . 1269,6 1530,3 . . 1009,4 .
2010 Q1 12,9 9,1 355,1 176,5 68,9 98,7 292,9 350,8 209,7 52,2 82,0 232,7 53,1
Q2 22,3 26,8 378,0 188,2 75,8 103,8 316,1 382,3 232,6 56,8 85,1 2525 59,8
Q3 22,8 258 3944 196,4 80,1 107,7 329,2 396,0 240,5 59,5 88,1 2624 59,4
Q4 21,8 24,9 398,9 . . . 3313 401,3 . . . 261,8 .
2010 Juli 17,4 25,3 130,9 64,8 26,3 35,7 109,1 1314 79,7 20,2 29,0 87,0 20,3
Aug. 29,9 32,2 131,5 65,7 26,5 35,7 109,5 133,8 81,6 20,1 29,7 88,6 20,6
Sept. 22,5 21,0 132,1 65,9 273 36,3 110,6 130,7 79,3 19,2 29,4 86,8 18,5
Okt. 21,1 21,7 133,1 66,2 28,0 36,0 11,1 130,1 79,9 19,2 29,3 86,9 19,7
Nov. 24,2 28,6 1332 67,1 28,1 36,5 111,3 136,4 84,6 19,6 29,8 89,0 21,6
Dez. 20,2 24,3 132,6 . . . 108,9 134,9 . . . 85,9 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 1.4 0,1 1434 136,8 154,2 147,0 142,3 126,9 119,2 140,4 144,5 1334 108,1
2009 -16,6 -14,0 119,3 115,1 119,2 127,5 115,8 109,4 100,7 114,9 136,1 110,5 100,9
2009 Q4 -6,7 -7,4 1232 120,4 121,2 132,6 120,1 111,4 102,6 116,9 138,9 114,6 97,1
2010 Q1 11,5 4,1 130,3 126,5 124,1 138,7 126,4 116,2 107,4 122,7 140,8 121,8 95,0
Q2 16,3 13,5 135,0 130,9 134,8 141,6 1334 119,6 110,9 129,1 140,8 126,8 95,7
Q3 15,7 11,9 139,0 134,5 142,1 144.4 136,9 120,8 111,9 131,7 1414 128,5 95,6
2010 Juni 19,3 17,6 139,0 134,9 142,9 144,5 138,6 1224 114,2 1373 1413 130,8 96,1
Juli 10,5 10,1 137,9 1333 139,9 141,9 135,5 119,8 111,0 1332 139,0 1273 97,6
Aug. 22,8 18,7 1394 134,8 141,0 1457 1373 1224 1134 134,8 143,0 130,8 99,6
Sept. 154 8,0 139,6 1354 1453 1457 137,9 120,2 1114 127,0 1423 1274 89,5
Okt. 13,4 7.1 141,0 135,9 150,2 144,8 139,3 119,8 112,1 129.4 142,4 128,8 95,0
Nov. 17,1 14,0 141,5 137,6 150,9 1489 140,2 125,9 118,5 135,1 145,6 1333 102,3
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verinderung 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 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 102,4 -2,6 -4,0 0,5 0,5 2237 22,5 100,4 -8,3 -5,0 2,6 0,9 =283 2,2
2010 106,4 3,9 48 1,1 2,2 26,3 3,9 110,2 9,8 9,9 1,5 2,8 27,9 6,0
2010 Q2 106,7 43 5.4 0,9 2,4 30,9 43 110,8 11,0 10,9 1,6 23 33,1 6,7
Q3 107,1 4,6 6,7 1,6 2,8 19,6 44 1114 10,8 12,0 2,9 4,1 25,9 7,3
Q4 107,5 5,0 71 2,0 2,9 21,5 49 112,8 11,6 13,5 2,3 5.4 25,6 8,0
2010 Aug. 107,1 42 6,5 1,6 2,7 14,4 4,1 111,6 10,1 12,0 2,7 42 21,5 6,9
Sept. 107,2 49 6,9 1.8 2,9 21,7 4,7 1113 11,2 12,4 2,9 4,7 27,1 7,6
Okt. 106,9 4,7 6,9 1,6 2,8 18,9 4.6 110,9 10,2 12,5 1,9 4.6 21,5 7,0
Nov. 107,3 4,7 7,0 1,9 2,8 18,2 4,6 112,2 10,9 13,2 2,5 5,6 23,1 7.9
Dez. 108,3 5,7 7.5 23 3,1 274 5,6 1154 13,6 14,8 2,6 6,0 32,0 9.1
2011 Jan. 109,1 5,7 8,6 24 21,2 5,5 . . . -0,4 . .

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemaf 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 gemaf} 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 Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdanderungen in der Zusammensetzung und Qualitit 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-Wihrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inlédndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.

EIB
Monatsbericht n
Marz 2011




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)
2009 1277,0 27,1 40,8 175,1 176,1 494 78,8 34,7 152,7 2838 68,8 28,8 91,8 54,3 112,5
2010 15264 . . . . 63,3 92,7 473 180,9 353,9 94,5 34,7 104,3 73,1 .
2009 Q3 320,5 6,7 10,4 44.4 44.4 12,0 19,7 9,3 36,8 71,8 17,8 7,2 22,7 14,4 27,9
Q4 328,4 6,6 10,6 44,9 45,7 12,5 19,7 9,2 38,0 74,7 18,8 73 23,0 14,3 29,0
2010 Q1 355,1 7,0 11,7 46,6 48,3 13,6 214 10,7 41,1 81,8 22,3 8,1 24,9 16,8 31,3
Q2 378,0 74 13,0 47,9 51,8 15,6 22,9 11,4 453 88,0 234 8,7 25,6 18,6 30,5
Q3 3944 7,6 13,1 50,2 54,6 17,1 23,8 12,0 47,9 91,4 23,7 8,9 26,6 18,8 31,3
Q4 398,9 . . . . 17,0 24,6 13,0 46,6 92,7 252 9,0 27,2 18,9 .
2010 Juli 130,9 2,5 44 16,5 17,9 5,5 7,9 4,1 15,9 30,6 7,9 3,0 8,7 6,2 10,6
Aug. 131,5 2,5 43 16,8 18,3 5,8 7,9 3,8 16,0 29,9 7,8 3,0 8,9 6,3 10,8
Sept. 132,1 2,5 44 16,9 18,4 5,7 7,9 42 16,0 30,9 38,0 3,0 9,0 6,3 9,9
OKkt. 133,1 2,5 45 16,8 18,6 5,7 8,2 43 15,6 30,9 8,3 3,0 9,0 6,2 10,9
Nov. 133,2 2,5 44 16,9 18,8 5,7 8,1 44 15,6 31,4 8,6 3,0 9,1 6,6 9,6
Dez. 132,6 . . . . 5,6 8,3 43 15,5 30,4 8,3 3,0 9,2 6,1 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2010 100,0 . . . . 4,1 6,1 3,1 11,8 23,2 6,2 2,3 6,8 4.8
Einfuhren (cif)
2009 1264,3 26,9 37,5 126,8 161,9 83,2 65,2 26,3 115,5 379,2 157,9 43,8 94,6 59,5 87,6
2010 1530,3 . . . 106,8 74,0 30,3 127,1 486,0 209,1 50,4 117,2 75,4 .
2009 Q3 314,1 6,8 9,6 31,8 41,2 22,3 16,2 6,6 25,8 93,1 38,8 10,9 22,8 14,9 23,1
Q4 322,1 6,7 9,6 324 42,7 24,0 16,1 6,7 27,8 94,6 394 10,7 24,6 15,5 21,2
2010 Q1 350,8 6,6 10,3 35,0 453 24,5 17,1 7.4 29,4 109,9 45,9 11,7 26,9 16,5 22,0
Q2 3823 6,8 11,6 36,4 48,9 27,3 19,5 7,5 32,8 1242 52,3 12,9 29,3 18,1 19,7
Q3 396,0 7,0 12,1 378 50,5 26,6 19,1 7,5 31,8 127,9 56,7 13,1 28,9 19,7 27,0
Q4 401,3 . . . . 28,4 18,3 8,0 33,1 124,0 54,2 12,7 32,0 21,1 .
2010 Juli 1314 23 41 12,6 16,5 9,1 6,6 2,5 10,5 42,6 18,6 44 9,5 6,5 8,8
Aug. 133,8 2,3 4,1 13,0 17,0 8,9 6,4 2,5 10,6 433 19,2 43 10,0 6,6 9,1
Sept. 130,7 24 3,9 12,2 17,0 8,6 6,2 2,5 10,8 42,0 18,8 44 9,4 6,6 9,1
Okt. 130,1 2,4 4,1 12,8 17,4 9,1 6,1 2,7 10,9 41,2 17,7 43 8,8 6,8 7,8
Nov. 136,4 2,2 42 13,2 17,5 9,4 6,1 2,6 11,2 42,1 17,7 45 11,5 7,0 9,3
Dez. 134,9 . . . . 9,9 6,1 2,7 11,0 40,8 18,8 3,9 11,7 7,2 .
In % der Einfuhren insgesamt
2010 100,0 . . . . 7,0 48 2,0 8,3 31,7 13,6 33 7,7 49
Saldo

2009 12,6 0,2 33 48,2 14,2 -33,8 13,6 8,4 37,2 -95.4 -89,0 -15,0 -2,9 =52 24,9
2010 -39 . . . . -43.4 18,7 16,9 53,8 -132,2 -114,6 -15,6 -12,9 23 .
2009 Q3 6,3 0,0 0,8 12,6 3,2 -10,3 3,5 2,7 11,0 -21,3 -21,0 -3,7 -0,1 -0,5 48
Q4 6,3 -0,1 1,0 12,5 3,0 -11,5 3,6 2,5 10,2 -19,9 -20,7 -34 -1,6 -1,2 7.8
2010 Q1 43 0,4 1,4 11,6 3,0 -10,9 43 34 11,7 -28,2 -23,6 -3,7 -2,0 0,3 9,3
Q2 -43 0,6 1,3 11,5 2,9 -11,7 33 39 12,5 -36,2 -28,9 -42 -3,8 0,5 10,8
Q3 -1,5 0,6 1,0 12,4 4,0 -9,5 47 45 16,0 -36,5 -33,0 -4,1 23 -0,8 43
Q4 -2,5 . . . . -11,4 6,3 5,1 13,5 -31,3 -29,1 -3,7 -4.8 22 .
2010 Juli -0,5 0,3 0,3 3,8 1,4 235 1,4 1,6 5,5 -12,0 -10,7 -1,4 -0,8 -0,2 1,7
Aug. 2,4 0,2 0,2 38 1,3 23,1 1,6 1,3 5.4 -13,4 -11,4 -1,3 -1,1 -0,3 1,7
Sept. 1,4 0,2 0,5 47 1,3 -2,8 1,8 1,6 5,1 11,1 -10,8 -1,4 -0,5 -0,3 0,8
Okt. 3,1 0,2 0,3 4,0 1,2 -34 2,1 1,7 4,6 -10,2 9,4 -1,3 0,2 -0,6 3,0
Nov. -32 0,3 0,3 38 1,3 -3,7 2,0 1,8 43 -10,7 9,1 -1,5 2.4 -0,5 0,3
Dez. 2,3 . . . . -43 22 1,6 45 -10,3 -10,5 -0,9 2,5 -1,1 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-20 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 110,4 109,9 107,6 105,1 114,7 104,1 117,9 107,1
2009 111,7 110,6 104,9 106,2 120,5 106,1 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 98,8 . . . 112,3 99,3
2009 Q4 113,7 112,1 106,5 107,6 121,3 108,2 122,6 109,0
2010 Q1 108,7 106,9 102,2 102,5 114,2 102,6 116,9 103,5
Q2 103,1 101,8 97,4 97,4 108,6 97,4 110,4 97,9
Q3 102,3 100,8 96,9 96,6 106,8 96,0 109,8 97,2
Q4 104,4 102,4 98,7 . i . 12,1 98,7
2010 Febr. 108,0 106,0 101,6 - - - 116,3 102,7
Mirz 107,4 105,9 101,0 - - - 115,2 102,2
April 106,1 104,6 100,0 - - - 113,5 100,7
Mai 102,8 101,4 97,0 - - - 109,9 97,5
Juni 100,6 99,4 952 . N N 107,7 95,6
Juli 102,5 101,0 97,0 . N - 109,9 97,5
Aug. 102,1 100,5 96,6 . N - 109,5 97,0
Sept. 102,5 100,8 972 . N - 110,0 97,3
Okt. 106,0 104,1 100,4 - - - 113,8 100,3
Nov. 104,7 102,7 98,9 - - - 112,5 99,0
Dez. 102,6 100,5 96,8 - - - 110,1 96,8
2011 Jan. 102,4 100,2 96,3 - - - 110,1 96,7
Febr. 1034 101,2 973 - - - 11,4 97,8
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Febr. 1,0 0,9 1,0 - - - 1,2 1,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Febr. -4,2 -4,5 -4,3 - - - -4,2 -4,8
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 ===« JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.

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

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéahrungen je Euro)

Bulga-| Tschechi- Dini-| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund| Kroatische Neue
rischer sche sche Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling Kuna| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1,9558 24,946 7,4560 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 3,6826 9,6152 0,79628 7,2239 1,9064
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2010 Q2 1,9558 25,591 7,4416 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 4,1854 9,6313 0,85239 7,2477 1,9560
Q3 1,9558 24,928 7,4498 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 42553 9,3804 0,83305 7,2532 1,9560
Q4 1,9558 24,789 7,4547 0,7095 3,4528 275,77 3,9666 4,2888 9,2139 0,85944 7,3683 1,9897
2010 Aug. 1,9558 24,806 7,4495 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 4,2396 9,4216 0,82363 7,2525 1,9484
Sept. 1,9558 24,651 7,4476 0,7091 3,4528 282,10 3,9548 42655 9,2241 0,83987 7,2874 1,9528
Okt. 1,9558 24,531 7,4567 0,7094 3,4528 274,01 3,9496 42787 9,2794 0,87638 7,3277 1,9800
Nov. 1,9558 24,633 7,4547 0,7094 3,4528 275,51 3,9520 42940 9,3166 0,85510 7,3830 1,9717
Dez. 1,9558 25,174 7,4528 0,7096 3,4528 271,62 3,9962 4,2929 9,0559 0,84813 7,3913 2,0159
2011 Jan. 1,9558 24,449 7,4518 0,7034 3,4528 275,33 3,8896 42624 8,9122 0,84712 7,4008 2,0919
Febr. 1,9558 24,277 7,4555 0,7037 3,4528 271,15 3,9264 4,2457 8,7882 0,84635 7,4149 2,1702
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Febr. 0,0 -0,7 0,0 0,1 0,0 -1,5 0,9 -0,4 -1,4 -0,1 0,2 3,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Febr. 0,0 -6,6 0,2 -0,7 0,0 0,0 22,2 3,1 -11,7 3.4 1,5 4,6
Australi-|  Brasiliani- Kana- | Chinesischer Hong-| Islédndische Indische | Indonesische| Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Krone" Rupie? Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2008 1,7416 2,6737 1,5594 10,2236 11,4541 143,83 63,6143 14 165,16 5,2561 152,45 4,8893
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 4,9079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2010 Q2 1,4403 2,2762 1,3054 8,6717 9,8857 - 57,9879 11 581,24 48110 117,15 4,1172
Q3 1,4289 2,2589 1,3416 8,7388 10,0324 - 59,9818 11 612,07 4,8978 110,68 4,0716
Q4 1,3747 2,3037 1,3757 9,0405 10,5441 - 60,9153 12 178,16 49154 112,10 4,2304
2010 Aug. 1,4337 2,2691 1,3411 8,7520 10,0193 - 60,0584 11 573,26 4,8906 110,04 4,0654
Sept. 1,3943 2,2476 1,3515 8,8104 10,1470 - 60,0771 11 716,16 4,8792 110,26 4,0570
Okt. 1,4164 2,3378 1,4152 9,2665 10,7835 - 61,7399 12 407,16 5,0192 113,67 43092
Nov. 1,3813 2,3391 1,3831 9,0895 10,5941 - 61,4539 12 224,00 49770 112,69 42588
Dez. 1,3304 2,2387 1,3327 8,7873 10,2776 - 59,6472 11 925,21 4,7618 110,11 4,1313
2011 Jan. 1,3417 2,2371 1,3277 8,8154 10,3945 - 60,7161 12077,47 4,7909 110,38 4,0895
Febr. 1,3543 2,2765 1,3484 8,9842 10,6312 - 62,0142 12 165,92 4,9939 112,77 4,1541
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Febr. 0,9 1,8 1,6 1,9 23 - 2,1 0,7 42 22 1,6
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2011 Febr. -12,3 -9,8 -6,7 -3,9 0,0 - 22,2 -4,9 -2,6 -8,7 11,1
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailin- US-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
Won
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2008 16,2911 2,0770 8,2237 65,172 36,4207 2,0762 12,0590 1 606,09 1,5874 48,475 1,4708
2009 18,7989 22121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2010 Q2 15,9583 1,8145 7,9093 57,848 38,5027 1,7674 9,5974 1481,01 1,4086 41,152 1,2708
Q3 16,5210 1,7979 7,9561 58,363 39,5260 1,7503 9,4593 1526,12 1,3321 40,825 1,2910
Q4 16,8206 1,7915 8,0499 59,240 41,7192 1,7693 9,3785 1538,70 1,3225 40,728 1,3583
2010 Aug. 16,4571 1,8059 7,9325 58,245 39,1898 1,7482 9,4192 1522,39 1,3413 40,937 1,2894
Sept. 16,7361 1,7955 7,9156 57,772 40,2564 1,7439 9,3236 1517,10 1,3089 40,264 1,3067
OKkt. 17,2845 1,8498 8,1110 60,285 42,1471 1,8116 9,6165 1560,30 1,3452 41,636 1,3898
Nov. 16,8386 1,7703 8,1463 59,485 42,3360 1,7739 9,5320 1544,16 1,3442 40,826 1,3661
Dez. 16,3797 1,7587 7,9020 58,050 40,7385 1,7262 9,0143 1513,74 1,2811 39,805 1,3220
2011 Jan. 16,1926 1,7435 7,8199 59,089 40,2557 1,7193 9,2652 1495,50 1,2779 40,827 1,3360
Febr. 16,4727 1,7925 7,8206 59,558 39,9469 1,7421 9,8126 1524,99 1,2974 41,918 1,3649
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Febr. 1,7 2,8 0,0 0,8 -0,8 1,3 5,9 2,0 1,5 2,7 22
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Febr. -7,0 -8,6 -3,4 -5,9 =32 -9,9 -6,5 -3,6 -11,6 7,6 -0,3

Quelle: EZB.

1) Der letzte Kurs der islandischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

2) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich indi-
kativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechische Dinemark Lettland Litauen Ungarn Polen Ruménien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2009 253 0,6 1,1 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 22
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 6,1 1,9 33
2010 Q3 33 1,6 23 -0,3 1,8 3,6 2,1 7,5 1,3 3,1
Q4 40 2,0 25 1,7 2,9 43 2.7 78 1.8 34
2010 Nov. 4,0 1,9 2,5 1,7 2,5 4,0 2,6 7,7 1,7 33
Dez. 4,4 2,3 2,8 2,4 3,6 4,6 2,9 7.9 2,1 3,7
2011 Jan. 43 1,9 26 3,5 28 40 3,5 7,0 14 40
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 1,1 -0,7 4.8 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,6 3,6 -2,7
2008 1,7 22,7 3,4 42 3,3 3,7 3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 47 58 27 -10,2 92 44 72 8,6 0,9 114
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 17,2 29,0 274 9,0 16,9 66,1 45,0 12,6 40,0 44,5
2008 13,7 30,0 34,2 19,7 15,6 72,3 47,1 13,4 38,2 52,1
2009 14,7 353 414 36,7 295 784 50,9 23,9 419 68,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010  Aug. 5,99 3,56 2,45 10,00 5,15 7,07 5,62 7,15 2,45 2,68
Sept. 5,90 3,34 2,40 9,97 5,15 7,04 5,49 7,14 2,53 2,84
Okt. 5,82 3,43 2,46 9,24 5,15 6,87 5,53 7,02 2,64 2,80
Nov. 5,74 3,59 2,65 8,99 5,15 7,38 5,82 7,04 2,86 3,03
Dez. 5,76 3,89 3,01 7,55 5,15 7,92 5,98 7,09 3,21 3,34
2011 Jan. 5,56 3,98 3,05 5,38 5,15 7,70 6,26 6,66 3,28 3,82
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010  Aug. 4,04 1,24 1,14 1,28 1,70 5,82 3,82 6,46 0,99 0,73
Sept. 3,94 122 1,15 1,19 1,65 6,41 3,82 6,48 1,16 0,73
Okt. 3,99 1,20 1,19 1,22 1,61 5,90 3,83 6,44 1,37 0,74
Nov. 3,99 1,22 1,24 0,95 1,59 5,87 3,86 6,35 1,59 0,74
Dez. 3,93 122 121 0,83 1,56 6,17 3,92 6,00 1,86 0,75
2011 Jan. 3,91 1,20 1,22 0,85 1,36 6,13 4,01 5,03 2,02 0,77
Reales BIP
2008 6,2 2,5 -1,1 -4,2 2,9 0,8 5,1 74 -0,6 -0,1
2009 -4,9 -4,1 -5,2 -18,0 -14,7 -6,7 1,7 7,1 5,3 -4.9
2010 Q2 -0,3 2,3 2,9 22,6 1,2 0,8 3,7 0,4 4.4 1,5
Q3 0,5 2.8 36 25 1,6 22 46 22 6,8 25
Q4 . . 2,7 . 4,6 2,4 3,9 -0,6 7,2 1,5
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 2223 0,2 2,7 -11,6 11,3 -6,3 -3,7 -11,1 8,6 -1,3
2009 -8,6 0,1 3,5 11,0 7,7 0,8 -0,5 3,6 74 -1,5
2010 Q2 43 24 5,1 73 7.8 4,0 -0,9 1,9 6,5 -1,1
Q3 14,6 68 71 32 0,6 37 27 1.8 6,2 2.7
Q4 ; : 6,4 : : 5 -1,9 -2,5 4.8 3
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2008 104,7 50,0 177,71 129,2 713 1223 57,0 56,0 204,4 4414
2009 107,9 50,8 189,8 156,3 87,2 1412 59,6 69,0 205,0 416,6
2010 Q1 106,2 49,0 201,4 162,4 91,1 143,9 57,8 71,5 206,3 436,7
Q2 107,3 52,7 202,1 164,9 89,8 153,8 63,2 76,6 216,6 4282
Q3 103,5 52,4 201,5 162,6 88,7 142,8 65,9 74,9 202,2 429,3
Lohnstiickkosten

2009 12,8 3,5 4,7 -7,0 -2,8 1.9 1,6 7,2 4.8 58

2010 . . -1,4 . . . . . -1,6
2010 Q2 04 04 24 -14,5 88 2,5 59 - 1,7 1,5
Q3 -1,2 1,3 -2,5 -13 -5,5 -0,7 4.8 - -2,6 1,3
Q4 . . -0,7 . . . . - -1,6 0,8

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2009 6,9 6,7 6,0 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 83 76
2010 9,9 7,4 7,4 : 17,8 11,2 9,6 o 8,4 ]
2010 Q3 10,0 7,1 7.4 18,3 18,3 11,2 9,6 73 83 7,7
Q4 10,1 7.4 7,7 . 17,4 11,5 9,7 . 79 5
2010  Nov. 10,1 7.3 7,7 : 17,4 11,5 9,7 5 7.8 7.8
Dez. 10,1 7,7 7.8 . 17,4 11,8 9,7 . 7.8 .

2011 Jan. 10,2 7,5 . . . 12,6 9,7 . 79

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten" BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs? in zierungs-|  verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jdhriger| nationaler saldo der| dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| offentlichen 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
2007 2,9 24 1,9 32 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,9 48,4
2008 3,8 2,2 0,0 -4.4 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9,3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,6
2010 1,6 -1,5 2,8 6,6 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 . .
2009 Q4 1,4 234 0,2 -3,7 10,0 5,0 0,27 4,17 1,4779 11,1 68,6
2010 Q1 2.4 =29 2,4 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
Q2 1,8 -1,9 3,0 8,8 9,6 1,7 0,44 3,13 1,2708 -11,1 73,3
Q3 1,2 -1,1 32 7,2 9,6 2,6 0,39 2,69 1,2910 -10,4 75,3
Q4 1,3 -0,2 2,7 6,5 9,6 32 0,29 3,57 1,3583 . .
2010  Okt. 1,2 - - 6,7 9,7 3,1 0,29 2,82 1,3898 - -
Nov. 1,1 - - 6,0 9,8 32 0,29 3,12 1,3661 - -
Dez. 1,5 - - 6,9 9,4 34 0,30 3,57 1,3220 - -
2011 Jan. 1,6 - - 6,0 9,0 43 0,30 3,68 1,3360 - -
Febr. - - 0,31 3,73 1,3649 - -
Japan
2007 0,1 2,3 2,3 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 2.4 156,2
2008 1.4 1,7 -1,2 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,2 162,0
2009 -1,4 1,3 -6,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,7 180,4
2010 -0,7 . 4,0 16,0 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 . .
2009 Q4 -2,0 3,1 -1,8 -4,2 5.2 33 0,31 1,42 132,69
2010 Q1 -1,2 4.5 5.4 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 22,1 3,3 21,0 5,2 3,0 0,24 1,18 117,15
Q3 -0,8 -33 47 13,6 5,1 2,8 0,24 1,03 110,68
Q4 0,1 . 2,6 5,0 5,0 2,6 0,19 1,18 112,10
2010  Okt. 0,2 - - 43 5,1 2,8 0,20 1,01 113,67 - -
Nov 0,1 - - 5,8 5,1 2,6 0,19 1,27 112,69 - -
Dez 0,0 - - 49 49 2,4 0,18 1,18 110,11 - -
2011  Jan. 0,0 - - 4,7 2,3 0,19 1,29 110,38 - -
Febr. - R

A41 Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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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 Berichtszeitrdume; 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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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:

11
0,51, + E I.+051,

b) = _1|x100

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, E 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:

9 F¥= (L)~ Cl-EN- VY

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

g F=@C-Ly)-C-E-V2

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
e) =1, x(1+ Lt)

t-1

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.

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:

f at=[lu[(1 +F3% _)-1]x100

9 a- (LI —l)x 100
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:

)
aM=| -1|x100
h) ¢ ( I,

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:

FQ )
Lt—3
Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,

die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel g) berechnen.

i L=I,x (1+

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 Rubrik
L 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, 3.2 und 3.3 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.

Die transaktionsbedingten finanziellen Rein-
vermogensianderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wahrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermogensénderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsinde-
rungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet
werden.

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 Reinverma-
gensdnderungen entsprechen.
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Reinvermdgensanderungen werden als Veridnde-
rungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finan-
zieller Reinvermogensinderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte ent-
spricht der Summe aus Sachvermdgen und finan-
ziellem Reinvermdgen der privaten Haushalte.

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, Wechselkursanderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Verianderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. N 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, )
- L

t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

K a-= [ﬁ(1 +N3% .)_1}400

i=0
1
1) at=(11 —1)><100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
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gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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+ Y I, + 0,51,
i=1

m) —1 [x100

2
0’511—12 v E It—i—lz v 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 + E I.+0,5I_,

n) —1 |x100

i=1
11

0,51, + 2 [, + 0,51,
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursidnderun-
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-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination



der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen 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 Verdnde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

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 Fuflnote 2 auf
Seite S80). 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 Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-
gramme X-12-ARIMA oder — je nach Position —
TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen werden um signifikante
arbeitstéigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-
del und Dienstleistungsverkehr werden bei der
arbeitstaglichen Bereinigung auch die nationalen
Feiertage berticksichtigt. Die Saisonbereinigung
der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbe-
reinigten Reihen. Die Saisonbereinigung der
gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggre-
gation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjahrli-
chen Absténden 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.

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 Rubrik
L»Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.
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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 ldngere 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 2. Mérz 2011.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011
umfassen, iliber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Euro-Lénder (d. h. das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den
Zinssitzen, den monetdren Statistiken, dem
HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten
des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner
jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wahrungs-
gebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals
gedndert. Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde,
gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten
an: Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte
Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-
Léander auf 12 erhohte. Slowenien trat dem Euro-
gebiet 2007 bei (13 Euro-Lander); Zypern und
Malta zogen 2008 nach (15 Euro-Léander), gefolgt
von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder).

Estland schlieBlich kam im Jahr 2011 hinzu,
sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wéhrungs-
gebiet angehoren.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den
Euroraum in einer festen Zusammensetzung las-
sen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im
Referenzzeitraum der betreffenden Statistik
unberiicksichtigt. So werden die aggregierten
Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit
17 Euro-Lander berechnet, obgleich das Euro-
gebiet diese Zusammensetzung erst seit dem
1. Januar 2011 aufweist. Soweit nicht anders
angegeben, beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen im Monatsbericht der EZB auf den Euro-
raum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euro-
raum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammen-
setzung im Referenzzeitraum der Statistik. So
beziehen sich die statistischen Zeitreihen fiir
den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-
Lénder, fir den Zeitraum von 2001 bis Ende
2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei
diesem Ansatz umfasst jede einzelne statistische
Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des
Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate
und ihre Gegenposten werden jihrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt.
Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum
beitretenden Lénder im Index vom Dezember
an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das
heil3t, dass sich bei Beitritt eines Landes im
Januar die jihrlichen Anderungsraten bis ein-
schlieBlich Dezember des Vorjahres auf die vor-
herige Zusammensetzung des Euroraums und
ab Januar auf das erweiterte Eurogebiet bezie-
hen. Die prozentualen Verianderungen werden
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anhand eines Kettenindex unter Beriicksichti-
gung des Euroraums in seiner jeweiligen
Zusammensetzung berechnet. Absolute Verin-
derungen der Geldmengenaggregate und ihrer
Gegenposten (transaktionsbedingte Veranderun-
gen) beziehen sich auf die tatsédchliche Zusam-
mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-
raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung 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 Wéhrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetédre 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 Wéhrungen 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.

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

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

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetiren
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.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Dénemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konig-
reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europidischen 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
Bestandsdnderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursanderungen, 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-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber 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
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 konnen,
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 enthdlt 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-Wéhrungsgebiet 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 Liquiditats-
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-
dititszufiihrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditdtsabschopfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litét (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 monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wahrungsgebiet ansédssigen MFIs. Zu
den MFIs zdhlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschafts-
tatigkeit 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
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des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen
Nicht-MFIs bei gebietsansédssigen MFIs auch
einige monetédre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken iiber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestidnde von Ansédssigen 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 Ansissigen aullerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,Netto-
forderungen an Ansidssige aulerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewahrung 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-Wéh-
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 Veranderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
kursdnderungen und andere nicht transaktions-
bedingte Verdnderungen, abgeleitet werden.
Abschnitt 2.7 zeigt ausgewihlte Neubewertungen,
die bei der Ermittlung der transaktionsbedingten
Verdnderungen zugrunde gelegt werden. Die
Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten auBerdem auf
diesen transaktionsbedingten Verdnderungen
basierende Wachstumsraten, die als prozentuale
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen
werden. Abschnitt 2.8 zeigt ausgewéhlte, nach
Wihrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche
Bilanzpositionen der MFIs.
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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, Mérz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erldutern die fiir die NZBen empfohlenen
Erhebungs- und Aufbereitungsverfahren. Seit dem
1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach
verschiedenen EZB-Verordnungen iiber die Bilanz
des Sektors der monetiren Finanzinstitute erhoben
und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt dies nach der
Verordnung EZB/2008/322.

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 Verénderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-
statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist
eine Investmentgesellschaft, die von der Offent-
lichkeit beschaffte Gelder in finanzielle und/
oder nichtfinanzielle Vermogenswerte inves-
tiert. Ein vollstidndiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestidnde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
AuBerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.10 sind weitere Einzel-
heiten zu den wichtigsten von Investmentfonds
im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltenen Vermo-
genswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds

2 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.



gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehdrigkeit zu den Wirt-
schaftssektoren 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 iiber 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 Euroraum-Konten, 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-Wéhrungsgebiet
und der iibrigen 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
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primire Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermodgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des priméren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundiren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
dandert, 4) das Einkommensverwendungs-
konto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare

Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet
oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und
Nettovermogenstransfers zur Sachvermogens-
bildung verwendet werden (der Saldo des
Vermogensbildungskontos ist der Finanzie-
rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den
Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da
jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finan-
zielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht
der Saldo des Finanzierungskontos konzeptio-
nell dem Finanzierungssaldo des Vermogens-
bildungskontos.

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 Vermogenspreisdnderungen)
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 Finanzintermediére
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt liber vier Quartale kumu-
lierte Stromgrofen (Transaktionen) fiir die
,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. die 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 Verdnderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgréfien der finanziellen und nicht-
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.
Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden
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sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhl-
ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgréfen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermdgens-
anderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgroflen der
finanziellen Vermogensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt tiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanzen 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-Wéah-
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
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 {iber
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
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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 Ausnahmeféllen 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-Wiéh-
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 Zeitabstinden 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 Wéhrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wiéhrungen. Er priasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wahrungen lauten-
den Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wiahrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Veranderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsénderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten



Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven Bestandsgro3en
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siehe
,,Technischer Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansdssigen 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-Wahrungsgebiet 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 Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz 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-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wiahrungen. 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 Verinderungen 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 borsennotierter 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-Wihrungsgebiet, 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 Jahreswachstums-
raten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinsséitze 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. anfénglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken
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im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Waihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssatzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet 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 Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieBlich Dezember
1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
Euro Overnight Index Average (EONIA) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fir 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 Zinssidtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells?®.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjah-
ressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Ver6ffentlichungen einschlieBlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.
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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 (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lén-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskostenindizes, zur
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur
Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsétzen, zu den Pkw-Neuzulassungen und zur
Beschiftigung gemessen an den geleisteten
Arbeitsstunden sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (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-Wihrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der 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 Schdtzungen der
administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre for
Economic Policy Research, 1994.

4 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

6 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
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Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsétzen 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)
gemaB Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europédischen 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 Giter 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
gemafl der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni
2007°¢. 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 von Abschnitt 5.1 ausge-
wiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschied-
licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wéhrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der
andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung
(Spalten 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-
ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff beriicksichtigt 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 aulenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung

gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wahrungsgebiet 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 Monatsbe-
richtsausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex” und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20038 festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehél-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschéftigung
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
Arbeitsmarktstatistik (Tabellen 1, 2 und 3
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 wihrend des Refe-

7 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wéhrend 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 geschiftlich genutzte Pkw.

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 4 in Ab-
schnitt 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 Schitzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der
in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschéf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die Angaben sind grofitenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
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lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lénder konnen 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 Statistiken 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 ergéinzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht naher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert gemil den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Européischen Union zum Verfahren bei einem
ibermiBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1 und
6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die ein-
zelnen Léander des Euro-Wahrungsgebiets auf-
grund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabilitéts-
und Wachstumspakts. Die fiir die einzelnen
Staaten im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewiesenen
Angaben zum Finanzierungssaldo entsprechen
dem Code ,,EDP B.9“, wie er in der Verordnung
(EG) Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich der Ver-
weise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In
Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklart sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanz-
aktiva und durch Wechselkursinderungen. In
Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir

9 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
10 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
11 ABI L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
12 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In
Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments
und zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte présentiert. Zur Berechnung dieser
Zahlen werden Daten verwendet, die von den
Mitgliedstaaten nach Mafligabe der Verordnung
(EG) Nr. 501/2004 und der Verordnung (EG)
Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfii-
gung 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 iiber die statistischen Berichtsanforderungen
der Europiischen Zentralbank (EZB/2004/15)"!
und der EZB-Leitlinie vom 31. Mai 2007
zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15
(EZB/2007/3)"2. Weitere Hinweise zur Methodik
und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatis-
tik und den Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets sind der EZB-Publikation
»European Union balance of payments/inter-
national investment position statistical methods®
vom Mai 2007 und den auf der Website der EZB
verfiigbaren Berichten der Task Force on Port-
folio Investment Collection Systems (Juni 2002),
der Task Force on Portfolio Investment Income
(August 2003) und der Task Force on Foreign
Direct Investment (Méarz 2004) zu entnehmen.
Dartiber hinaus ist auf der Website des Ausschus-
ses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zahlungs-
bilanzstatistiken (www.cmfb.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 international investment position statistics*
vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber
die Qualitét der Statistiken zur Zahlungsbilanz
und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der
Task Force beruht und dem im April 2008 ver6f-

fentlichten ECB Statistics Quality Framework
folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfii-

gung.

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-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermogens-
status und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen
Tabellen werden Transaktionen in Forderungen
und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme
der entsprechenden Bestdnde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wiéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben sind
als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber 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-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lin-
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dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestidnde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets 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-
iiber den wichtigsten Liandern und Léander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Anséssi-
gen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-
einheit betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermogensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestinde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermdgensstatus 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-
vermdgensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermdgenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.
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Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhdlt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wihrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir 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 Sektorzugehdrigkeit der aufer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets ansédssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die tibrigen 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 Wiahrungsreserven 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 vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwédhrungsliquiditét. Die in den Wah-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf
das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Lan-
des zum Euroraum werden die Aktiva seiner na-
tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen
(im Fall von Wertpapieren) oder unter dem tibri-
gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige
Aktiva handelt) ausgewiesen. Verdnderungen der



Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind
auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-
kommens der Zentralbanken vom 26. September
1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufithren. 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 gemif3 dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwéhrungsliquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatséchlichen Verbindlich-
keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des
Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens
des Schuldners zu einem oder mehreren in der
Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen.
Tabelle 8 enthilt eine nach Finanzinstrumenten
und institutionellen Sektoren aufgegliederte Dar-
stellung der Bruttoauslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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®.
(Siche auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhan-
del des Euro-Wéhrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saison- und arbeitstiglich bereinigt.
In Tabelle 1 von 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 wichtigsten
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 einzeln und in regionalen Gruppierun-
gen zusammengefasst aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die Auflenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-
nen 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 gemall 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
auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufer privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzoéllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum
Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
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preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemal
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-Wahrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
aufer der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemal 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 Ausgabe des Monatsberichts 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 Wéhrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets 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 getatigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhilt 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-20-Gruppe der Handelspartner
umfasst die zehn nicht dem Euro-Wiahrungs-
gebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie
Australien, China, Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-40-Gruppe
zéhlen die EWK-20-Gruppe sowie folgende
Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile,
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Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Ma-
laysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela.
Die realen effektiven Wechselkurse werden
anhand der Verbraucherpreisindizes, der
Erzeugerpreisindizes, der BIP-Deflatoren und
der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
wie auch in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich 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 téglich fiir die betreffen-
den Wiahrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsidtzen wie die Statistiken zum Euro-
Wahrungsgebiet 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.



ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft — um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu
verringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 2,00 %,
3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MARZ 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéf-
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
Hauptrefinanzierungsgeschifte, Refinanzie-
rungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelmifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte so lange wie notig, in jedem
Fall aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlieft ferner, die
zusitzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéifte 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 beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlief3t ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt 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 Einlagefazilitét
unveriandert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschliefit der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschlieft er, dass das
Eurosystem liquidititszufiithrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit
vollstindiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieB3t er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die
technischen Modalititen fiir den Ankauf von auf
Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen,

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2008 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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die im Euro-Wihrungsgebiet begeben wurden,
fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
UND 5. NOVEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverindert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unveréndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.
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8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit mehrere Malinahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfiihrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelméBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschliet, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er



die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschliefit
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.
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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 Kundenzah-
lungen. Unter Beriicksichtigung von Zweigstellen
und Tochtergesellschaften sind weltweit mehr
als 50 000 Banken (und damit alle Kunden dieser
Banken) iiber TARGET?2 erreichbar.

TARGET?2 dient zur Durchfiihrung von GroB-
betragszahlungen und zeitkritischen Zahlungen,
wie etwa Zahlungen, die das Settlement anderer
Zahlungssysteme (z. B. Continuous Linked
Settlement oder EURO1) ermdglichen, sowie zur
Abwicklung von Geldmarkt-, Devisen- und Wert-
papiergeschiften. Aulerdem kann TARGET2
auch fiir Kleinbetragskundenzahlungen genutzt
werden. TARGET?2 bietet Innertagesfinalitit von
Transaktionen und erméglicht es, dass die den
Konten der Teilnehmer gutgeschriebenen Gelder
unmittelbar fiir weitere Zahlungen zur Verfiigung
stehen.

UBER TARGET2 ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im vierten Quartal 2010 wurden 22 790 133
Transaktionen im Gesamtwert von 150 795 Mrd €
abgewickelt; im Tagesdurchschnitt entspricht dies
345 305 Zahlungen im Wert von 2 285 Mrd €.
Am 29. Oktober wurden mit 467 101 Trans-
aktionen die meisten TARGET2-Zahlungen im
Berichtsquartal abgewickelt.

Mit einem Marktanteil von 60 % (nach Stiick-
zahl) und 91 % (nach Wert) konnte TARGET?2
seine filhrende Position im Bereich der Euro-
Grofibetragszahlungssysteme behaupten. Dieser
stabile Marktanteil bestétigt, dass die Banken —
vor allem in Zeiten von Marktturbulenzen — ein
groBBes Interesse daran haben, ihre Zahlungen in
Zentralbankgeld abzuwickeln. Der Anteil der
Interbankzahlungen betrug im Durchschnitt
stiickzahlméBig 41 % und wertméaBig 94 %. Der
durchschnittliche Betrag einer Interbankzahlung

lag bei 15,1 Mio € und der einer Kundenzahlung
bei 0,7 Mio €. Dabei hatten 66 % der Zahlungen
einen Wert von unter 50 000 € und 11 % von
iber 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden
255 Zahlungen mit einem Wert von {iber 1 Mrd €
abgewickelt.

STUCKZAHL UND WERT DER TRANSAKTIONEN IM
TAGESVERLAUF

Die Abbildung zeigt die Verteilung der
TARGET2-Zahlungen im Tagesverlauf im vier-
ten Quartal 2010, d. h. den prozentualen Anteil
der téglich zu unterschiedlichen Zeiten abgewi-
ckelten Transaktionen nach Stiickzahl und Wert.
Fiir die Stiickzahlen liegt die Kurve deutlich ober-
halb der Linearverteilung; hier waren um 13.00
Uhr MEZ bereits 71 % und eine Stunde vor
Tagesschluss 99,6 % des Volumens abgewickelt.
Um 13.00 Uhr MEZ waren betragsmafig bereits
56 % der tiber TARGET2 getitigten Transaktio-
nen abgewickelt, und eine Stunde vor Tages-
schluss waren es 94 %. Die Kurve der Transakti-
onswerte entspricht nahezu einer linearen
Verteilung. Dies deutet darauf hin, dass der
Umsatz gleichméBig iiber den Tag verteilt war
und die Liquiditdt angemessen zwischen den Teil-
nehmern zirkulierte, wodurch die reibungslose

1 TARGET?2 ist die zweite Generation von TARGET und wurde
2007 in Betrieb genommen.
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Abwicklung der TARGET2-Zahlungen sicherge-
stellt wurde.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET2

Im vierten Quartal 2010 lag die Verfligbarkeit
von TARGET2 bei 100 %. Betriebsstérungen
werden in die Berechnung der Verfiigbarkeit ein-

bezogen, sobald das System mindestens zehn
Minuten lang keine Zahlungen abwickeln kann.
Zwei Storungen filihrten allerdings zu einer Leis-
tungseinschriankung, ohne dabei die Systemver-
fiigbarkeit zu beeintriachtigen (z. B. Slow Down).
Folglich wurden im Durchschnitt 99,98 % der
Zahlungen in weniger als fiinf Minuten verrech-
net, sodass die Erwartungen an das System trotz-
dem in vollem Umfang erfiillt wurden.

Tabelle | Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)
2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
TARGET2
Gesamtzahl 23484 185 21701 047 22532 655 21568 091 22790 133
Tagesdurchschnitt 361295 344 461 357 661 326789 349 305
EUROI (EBA)
Gesamtzahl 15154 195 14 200 046 14971 067 14755175 15445811
Tagesdurchschnitt 233 141 225 398 237636 223 563 230 124

Tabelle 2 Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)
2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
TARGET2
Gesamtwert 137942 138 751 153 299 150 349 150 795
Tagesdurchschnitt 2122 2202 2433 2278 2285
EUROI (EBA)
Gesamtwert 15416 15294 16 152 15199 15563
Tagesdurchschnitt 237 243 256 230 241
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoéren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbande.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wiahrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorrdtig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert 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.

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

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
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 Liquidititsfaktoren (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.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsidchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslidndische Anleger zu leisten sind.
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Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlielich
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 iibermaBigen 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 ansdssigen 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 Gebietsansédssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,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, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
bdrsennotierte 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-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
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EU-Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe,
die sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Léndern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des Euro-Wahrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlédndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmafige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative taglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. 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 MaBinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete SondermafBinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wéhrung der Euro ist.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemall dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft — FMKG (financial vehicle corporation — FVC):
Unternehmen, dessen Haupttitigkeit in der Durchfithrung von Verbriefungen besteht. Eine FMKG
emittiert in der Regel marktfahige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder privat platziert werden.
Manche finanzielle Mantelkapitalgesellschaften halten nur die verbrieften Vermdgenswerte und
begeben die Wertpapiere iiber andere Stellen, bei denen es sich hdufig ebenfalls um FMKGs handelt.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verédnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschéift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméaBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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 Bruttolshne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschiftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrof3e 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 Gehilter.

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

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

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der 6ffentlichen 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. Sieche auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wiéhrungsreserven umfasst.
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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 Verhéltnis 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
MEFTIs 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 gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
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-Wahrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméfBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche 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.

Liquidititsabsorbierendes Geschéft (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditdt abschopft, um {iberschiissige Liquiditdt zu verringern oder ecine
Liquiditdtsknappheit herbeizufiihren. Diese Geschédfte konnen iiber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgefiihrt werden.
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Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet 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 marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, 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 Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren,
bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

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-
Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum ansissigen 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-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansédssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wihrend einer
Erfillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank 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 Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Waihrungsgebiets (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 auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansassigen aulerhalb 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.

Offenmarktgeschiift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zéhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkdufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und
Devisenswapgeschéfte. Durch Offenmarktgeschéfte kann Liquiditét zugefiihrt oder abgeschopft
werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
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.

Preisstabilitiit (price stability): GeméaB der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das
Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat au8erdem deutlich
gemacht, 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 als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

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.
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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.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfandete bzw. anderweitig {ibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduBlerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitat gewéhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

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-Wéhrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, 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 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéft mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen 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-Landern, 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 Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
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(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hidufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine
finanzielle Mantelkapitalgesellschaft (FMKGQG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die
Vermogenswerte dann in marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere
emittiert, deren Tilgungs- und Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow
bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung 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 an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
Sektor, der laut ESVG 95 alle finanziellen Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften
umfasst, die in ihrer Hauptfunktion als Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken
finanzielle Mittlertatigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

‘Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
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 Ansissige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

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

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-Wéhrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
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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 iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

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