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Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Léinder im Bericht in der alpha-
betischen Reihenfolge der Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landessprachen aufgefiihrt.
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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirt-
schaftlichen und monetidren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 5. Mai
2011, die Leitzinsen der EZB — nach deren
Anhebung um 25 Basispunkte am 7. April
2011 — unverindert zu belassen. Die seitdem
verfligbar gewordenen Informationen bestéti-
gen die Einschitzung, dass eine Anpassung des
ausgesprochen akkommodierenden geldpoli-
tischen Kurses angebracht war. Nach Auffas-
sung des EZB-Rats besteht weiterhin ein Auf-
wirtsdruck auf die Gesamtinflation, der zum
GroBteil auf die Preisentwicklung bei Energie
und Rohstoffen zuriickzufiihren ist. Die mone-
tare Analyse weist darauf hin, dass die Grund-
dynamik der monetédren Expansion nach wie
vor moderat ist, wenngleich weiter reichlich
monetédre Liquiditdt vorhanden ist, aus der
ihrerseits Preisdruck resultieren konnte. Darii-
ber hinaus bestétigen die jiingsten Wirtschafts-
daten die positive konjunkturelle Grunddyna-
mik im Euro-Wahrungsgebiet, wobei nach wie
vor erhohte Unsicherheit herrscht. Insgesamt
ist es von entscheidender Bedeutung, dass die
jiingste Preisentwicklung keinen breit angeleg-
ten Inflationsdruck zur Folge hat. Die Infla-
tionserwartungen im Euroraum miissen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit dem
Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung mit-
telfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Diese
Verankerung der Inflationserwartungen ist eine
Grundvoraussetzung, damit die Geldpolitik
auch weiterhin einen Beitrag zur Unterstiitzung
des Wirtschaftswachstums und zur Schaffung
von Arbeitspldtzen im Eurogebiet leisten kann.
Angesichts der Tatsache, dass die Zinssitze
iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
weiterhin niedrig sind, und vor dem Hinter-
grund des nach wie vor akkommodierenden
geldpolitischen Kurses wird der EZB-Rat auch
kiinftig alle Entwicklungen im Hinblick auf
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt sehr
genau beobachten. Der EZB-Rat ist dem
Grundsatz der Gewéhrleistung von Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht verpflichtet und legt die-
sen bei der Bewertung neuer Informationen,
bei der Meinungsbildung und bei Entscheidun-
gen iiber weitere Anpassungen des akkommo-
dierenden geldpolitischen Kurses zugrunde.

Wie bereits bei fritheren Anldssen dargelegt,
werden auch die Liquiditétsversorgung und die
Zuteilungsart bei den Refinanzierungsgeschéften
gegebenenfalls angepasst, wobei der Tatsache
Rechnung getragen wird, dass alle wéhrend der
akuten Finanzmarktspannungen ergriffenen Son-
dermafBnahmen entsprechend ihrer Ausgestal-
tung voriibergehender Natur sind.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
wurde im Schlussquartal 2010 ein Anstieg des
realen BIP im Eurogebiet um 0,3 % gegeniiber
dem vorherigen Dreimonatszeitraum verzeich-
net, und die in jiingster Zeit verdffentlichten sta-
tistischen Daten und Umfrageindikatoren deuten
darauf hin, dass die konjunkturelle Grunddyna-
mik im Euroraum im ersten Quartal und zu
Beginn des zweiten Quartals 2011 nach wie vor
positiv war. Mit Blick auf die Zukunft diirfte
sich die anhaltende weltwirtschaftliche Expan-
sion forderlich auf die Exporte des Eurogebiets
auswirken. Zugleich sollte die Inlandsnachfrage
des privaten Sektors angesichts des hohen Unter-
nehmervertrauens im Euroraum zunehmend zum
Wirtschaftswachstum beitragen und durch den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie
die zur Verbesserung der Funktionsfahigkeit des
Finanzsystems ergriffenen Mainahmen begiins-
tigt werden. Allerdings wird erwartet, dass die
Konjunktur durch die Bilanzanpassungen ver-
schiedener wirtschaftlicher Sektoren weiterhin
etwas gedampft wird.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die Risi-
ken fiir diesen Wirtschaftsausblick in einem von
erhohter Unsicherheit gepriagten Umfeld weitge-
hend ausgewogen. Einerseits konnte der Welt-
handel weiterhin schneller wachsen als erwartet
und somit die Ausfuhren des Euroraums stiitzen.
Uberdies kénnte sich das hohe Unternehmerver-
trauen forderlicher auf die Binnenkonjunktur im
Eurogebiet auswirken als derzeit angenommen.
Andererseits erwachsen Abwirtsrisiken aus den
anhaltenden Spannungen in einigen Finanz-
marktsegmenten, die auf die Realwirtschaft im
Euroraum iibergreifen konnten. Abwértsrisiken
ergeben sich auch aus einem weiteren Anstieg
der Energiepreise, insbesondere angesichts der
derzeitigen geopolitischen Spannungen in Nord-
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afrika und im Nahen Osten, sowie aus Protektio-
nismusbestrebungen und der Moglichkeit einer
ungeordneten Korrektur globaler Ungleichge-
wichte. SchlieBlich resultieren nach wie vor
potenzielle Risiken aus den wirtschaftlichen
Auswirkungen der Natur- und Atomkatastrophe
in Japan auf den Euroraum und die iibrige Welt.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Eurogebiet der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im April 2011 bei 2,8 % nach 2,7 % im
Vormonat. Der Anstieg der Preissteigerungs-
rate in den ersten vier Monaten des laufenden
Jahres spiegelt vor allem hohere Rohstoffpreise
wider. Mit Blick auf die Zukunft dirfte die
Inflationsrate auch in den kommenden Monaten
deutlich tiber 2 % liegen. Der hauptsichlich von
der Entwicklung der Energie- und Rohstoff-
preise ausgehende Aufwirtsdruck auf die Infla-
tion ist auch in den fritheren Stufen des Produk-
tionsprozesses erkennbar. Es ist von vorrangiger
Bedeutung, dass die Zunahme der HVPI-Teue-
rungsrate sich nicht in Zweitrundeneffekten
beim Lohn- und Preissetzungsverhalten nieder-
schldgt und keinen breit angelegten Inflations-
druck nach sich zieht. Die Inflationserwartun-
gen 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 Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung sind weiterhin
nach oben gerichtet. Sie bestehen insbesondere
im Zusammenhang mit einem hoher als erwarte-
ten Anstieg der Energiepreise, nicht zuletzt auf-
grund der aktuellen politischen Spannungen in
Nordafrika und im Nahen Osten. Allgemein
konnte das kréftige Wirtschaftswachstum in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, gestiitzt durch
die weltweit reichliche Liquiditétsausstattung, zu
einer weiteren Rohstoffverteuerung fiihren. Fer-
ner konnten indirekte Steuern und administrierte
Preise aufgrund der in den kommenden Jahren
erforderlichen Haushaltskonsolidierung stirker
erhoht werden als derzeit angenommen. Dariiber
hinaus bestehen auch Risiken im Hinblick auf
den inldndischen Preisdruck, der vor dem Hin-
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tergrund der anhaltenden Konjunkturerholung
kréftiger ausfallen konnte als erwartet.

Was die monetédre Analyse betrifft, erhdhte sich
die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
von 2,1 % im Februar 2011 auf 2,3 % im Marz.
Sieht man von der Volatilitdt des Wachstums
der weit gefassten Geldmenge ab, die in jlings-
ter Zeit aufgrund von Sonderfaktoren verzeich-
net wurde, so nahm das M3-Wachstum in den
letzten Monaten erneut geringfiigig zu. Die
jéhrliche Zuwachsrate der Buchkreditvergabe
an den privaten Sektor war im Mérz mit 2,5 %
nach 2,6 % im Februar nahezu unveridndert.
Insgesamt beschleunigt sich die Grunddynamik
der monetiren Expansion allméhlich, sie bleibt
jedoch moderat. Zugleich ist weiterhin reich-
lich monetdre Liquiditit vorhanden, die vor der
Phase der Finanzmarktspannungen aufgebaut
wurde und aus der ihrerseits Preisdruck im
Euroraum resultieren konnte.

Bei der Betrachtung der M3-Komponenten ist
festzustellen, dass die jahrliche Wachstumsrate
von M1 im Mirz weitgehend unveridndert blieb,
wihrend die sonstigen kurzfristigen Einlagen
steigende Zwolfmonatsraten verzeichneten.
Diese Entwicklung ist zum Teil darauf zurtick-
zufiihren, dass die Verzinsung dieser Einlagen
in den letzten Monaten allméhlich angestiegen
ist. Zugleich wirkt sich die steile Zinsstruktur-
kurve dampfend auf das Gesamtwachstum von
M3 aus, da sie die Attraktivitit monetarer Anla-
gen im Vergleich zu hoher verzinsten ldnger-
fristigen Finanzinstrumenten auf3erhalb von M3
mindert.

Bei den Gegenposten der weit gefassten Geld-
menge kam es zu einer weiteren leichten
Beschleunigung des Wachstums der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von 0,6 % im Februar auf 0,8 % im Marz. Das
Wachstum der Buchkredite an private Haushalte
lag im Marz bei 3,4 % nach 3,0 % im Vormo-
nat. Lasst man die kurzfristige Volatilitit auler
Acht, so bestitigen die jiingsten Daten eine
anhaltende, allméhliche Stiarkung des jahrlichen
Wachstums der Kreditvergabe an den nicht-
finanziellen privaten Sektor.



Die Bilanzsummen der Banken haben sich in
den letzten Monaten trotz gewisser Schwankun-
gen insgesamt kaum verdndert. Vor dem Hinter-
grund einer steigenden Nachfrage ist es wichtig,
dass die Banken ihre Kreditgewédhrung an den
privaten Sektor weiterhin ausdehnen. Um sich
dieser Herausforderung zu stellen, ist es von
wesentlicher Bedeutung, dass die Banken gege-
benenfalls Gewinne einbehalten, zur weiteren
Starkung ihrer Eigenkapitalbasis auf den Markt
zuriickgreifen oder die staatlichen Hilfsmalnah-
men zur Rekapitalisierung voll ausschopfen. Vor
allem jene Banken, die gegenwiértig einen einge-
schrinkten Kapitalmarktzugang haben, miissen
dringend ihre Kapitalausstattung verbessern und
ihre Effizienz steigern.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der
EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelméfi-
gen wirtschaftlichen und monetéren Analyse
beschlossen hat, die Leitzinsen der EZB — nach
deren Anhebung um 25 Basispunkte am 7. April
2011 — unveréndert zu belassen. Die seitdem
verfligbar gewordenen Informationen bestétigen
die Einschitzung, dass eine Anpassung des aus-
gesprochen akkommodierenden geldpolitischen
Kurses angebracht war. Nach Auffassung des
EZB-Rats besteht weiterhin ein Aufwértsdruck
auf die Gesamtinflation, der zum Grofteil auf
die Preisentwicklung bei Energie und Rohstof-
fen zuriickzufiihren ist. Die Gegenpriifung
anhand der Signale aus der monetdren Analyse
weist darauf hin, dass die Grunddynamik der
monetiren Expansion nach wie vor moderat ist,
wenngleich weiter reichlich monetire Liquiditit
vorhanden ist, aus der ihrerseits Preisdruck
resultieren konnte. Dariiber hinaus bestitigen
die jiingsten Wirtschaftsdaten die positive kon-
junkturelle Grunddynamik im Eurogebiet, wobei
nach wie vor erhohte Unsicherheit herrscht. Ins-
gesamt ist es von entscheidender Bedeutung,
dass die jiingste Preisentwicklung keinen breit
angelegten Inflationsdruck zur Folge hat. Die
Inflationserwartungen im Euroraum miissen fest
auf einem Niveau verankert bleiben, das mit
dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Diese Verankerung der Inflationserwartungen
ist eine Grundvoraussetzung, damit die Geldpo-

litik auch weiterhin einen Beitrag zur Unterstiit-
zung des Wirtschaftswachstums und zur Schaf-
fung von Arbeitspldatzen im Euroraum leisten
kann. Angesichts der Tatsache, dass die Zins-
sdtze liber das gesamte Laufzeitenspektrum hin-
weg weiterhin niedrig sind, und vor dem Hinter-
grund des nach wie vor akkommodierenden
geldpolitischen Kurses wird der EZB-Rat auch
kiinftig alle Entwicklungen im Hinblick auf
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt sehr
genau beobachten. Der EZB-Rat ist dem Grund-
satz der Gewéhrleistung von Preisstabilitit auf
mittlere Sicht verpflichtet und legt diesen bei
der Bewertung neuer Informationen, bei der
Meinungsbildung und bei Entscheidungen iiber
weitere Anpassungen des akkommodierenden
geldpolitischen Kurses zugrunde.

Was die Finanzpolitik anbelangt, deuten die
aktuellen Informationen darauf hin, dass die Ent-
wicklung hinsichtlich der Umsetzung der verein-
barten Haushaltskonsolidierungsplidne in den
einzelnen Léndern uneinheitlich ist. Es besteht
die Gefahr, dass die Finanzierungssalden einiger
Lander hinter den vom ECOFIN-Rat zur not-
wendigen und fristgerechten Korrektur iiberma-
Biger Defizite vereinbarten Zielen zuriickblei-
ben. Entscheidend ist, dass alle Regierungen ihre
angekiindigten Haushaltsziele fiir 2011 errei-
chen. Gegebenenfalls miissen ziigig zusitzliche
Korrekturmafinahmen ergriffen werden, um
Fortschritte in Bezug auf die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen zu erzielen. Angesichts
des anhaltenden Drucks der Finanzmaérkte ist die
Durchfiihrung glaubwiirdiger Maflnahmen uner-
lasslich.

Zugleich ist es von grofiter Wichtigkeit, dass sub-
stanzielle und weitreichende Strukturreformen im
Euroraum mit Dringlichkeit umgesetzt werden,
um dessen Wachstumspotenzial, Wettbewerbs-
fahigkeit und Flexibilitét zu stirken. Insbesondere
Léander, die hohe Haushalts- und Au3enhandels-
defizite aufweisen oder Wettbewerbsverluste
hinnehmen mussten, sollten umfassende Wirt-
schaftsreformen in Angriff nehmen. An den
Giitermérkten sind vor allem MaBnahmen zur
Verstirkung von Wettbewerb und zur Férderung
von Innovationen weiter zu verfolgen, um den
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Strukturwandel zu beschleunigen und Produktivi-
titssteigerungen herbeizufithren. In Bezug auf
den Arbeitsmarkt muss der Verbesserung von
Lohnflexibilitdt und Arbeitsanreizen sowie der
Beseitigung von Arbeitsmarktrigidititen Prioritét
eingerdumt werden.

Der EZB-Rat dringt im Einklang mit der am
17. Februar 2011 von der EZB zu den sechs
Legislativvorschldagen zur wirtschaftspolitischen
Steuerung abgegebenen Stellungnahme darauf,
dass sich der ECOFIN-Rat, das Européische Par-
lament und die Européische Kommission im Rah-
men ihrer trilateralen Beratungen auf stringentere
Anforderungen, einen stirkeren Automatismus
der Verfahren und einen klareren Fokus auf die
anfélligsten Lander, die Wettbewerbsverluste hin-
nehmen mussten, verstandigen.

SchlieBlich begriift der EZB-Rat das Anpas-
sungsprogramm, das die portugiesische Regie-
rung fiir die Bereiche Wirtschaft und 6ffentliche
Finanzen verabschiedet hat, nachdem die Ver-
handlungen mit der Europdischen Kommission
(welche unter Beteiligung der EZB stattfanden)
und dem Internationalen Wahrungsfonds erfolg-
reich zum Abschluss gebracht wurden. Das Pro-
gramm beinhaltet die Mafinahmen, die zur nach-
haltigen Stabilisierung der portugiesischen
Wirtschaft erforderlich sind. Es sieht eine ent-
schlossene Bewdltigung der Probleme in den
Bereichen Wirtschaft und Finanzen vor, die den
aktuellen Bedenken der Marktteilnehmer
zugrunde liegen, und wird auf diese Weise zur
Wiederherstellung des Vertrauens und zur
Sicherung der Finanzstabilitdt im Euro-Wih-
rungsgebiet beitragen. Der EZB-Rat begriif3t die
von den portugiesischen Behdrden eingegan-
gene Verpflichtung, alle Maflnahmen zu ergrei-
fen, die zur Verwirklichung der Programmziele
erforderlich sind. Er misst der breiten politi-
schen Unterstiitzung des Anpassungspro-
gramms, die dessen Glaubwiirdigkeit insgesamt
erhoht, grofle Bedeutung bei.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsitze. Im ersten Beitrag werden die Verlaufs-
muster makrodkonomischer Zyklen im Euro-
Wiéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten
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beschrieben und Uberlegungen zur Erholung in
beiden Wirtschaftsrdumen angestellt. Der zweite
Aufsatz befasst sich mit den Beweggriinden fiir
eine Auflenvertretung der EU und der WWU und
liefert eine Bestandsaufnahme sowie Beurteilung
der entsprechenden derzeitigen Regelungen.



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 Weltkonjunktur expandiert ungeachtet des jiingsten Riickgangs der Umfrageindikatoren, der auf
eine gewisse Abschwdchung der Wachstumsdynamik hindeutet, weiterhin in robustem Tempo. Die
Unterschiede beziiglich der konjunkturellen Lage der einzelnen Regionen haben ebenfalls nach wie
vor Bestand: Dabei ist in den Schwellenlindern ein kriftiges Wachstum mit Uberhitzungsdruck zu
verzeichnen, wihrend die fortgeschrittenen Volkswirtschaften ein geddmpftes Wachstum aufweisen.
Der globale Inflationsdruck hat sich — tiberwiegend aufgrund der steigenden Rohstoffnotierungen —
weiter verstdrkt. In den Schwellenlédndern ist der Preisdruck deutlich ausgeprdgter, da eine reich-
liche Liquiditditsausstattung bei niedrigen Zinssdtzen und bestehenden Kapazitdtsengpdssen den
Druck auf die inldndischen Lohne und die Rohstoffpreise erhiht.

.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltkonjunktur expandiert ungeachtet des Riickgangs der jliingsten Umfrageindikatoren, der
auf eine gewisse Abschwichung der Wachstumsdynamik hindeutet, weiterhin in robustem Tempo.
Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe schwichte
sich im April erneut ab und belief sich auf 54,7 Punkte, nachdem er zuvor von 59,1 Zéhlern im
Februar auf 56,8 Punkte im Marz recht kréftig gefallen war. Der Stand vom April liegt allerdings
immer noch {iber dem seit Januar 1999 verzeichneten Durchschnittswert, was eine insgesamt wei-
terhin robuste konjunkturelle Dynamik nahelegt. Der Riickgang des globalen EMI resultierte in ers-
ter Linie aus dem Einbruch des EMI fiir Japan im Gefolge des groflen Erdbebens im Osten des Lan-
des sowie aus einer Abschwichung des EMI fiir die Vereinigten Staaten gegeniiber dem im Februar
ermittelten Siebenjahreshoch. Mittelfristig diirften die globalen Auswirkungen der Ereignisse in
Japan allerdings relativ begrenzt bleiben, sofern sich groBBere Unterbrechungen der internationalen
Wertschopfungskette in iiberschaubarem Rahmen halten (siche Kasten 1).

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (Monatswerte; Verdanderung gegen Vorjahr in %)
== EMI fiir die Produktion - insgesamt = Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
----- EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe e+« Verbraucherpreise in der OECD
==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)
6
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1
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Quelle: Markit. Quelle: OECD.
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Die Unterschiede beziiglich der Position der einzelnen Regionen im Konjunkturzyklus und hinsichtlich
der Wachstumsdynamik bestehen ebenfalls noch. Die Schwellenldnder verzeichnen ein reges Wirt-
schaftswachstum und produzieren anndhernd an ihrer Kapazititsgrenze. Viele dieser Lénder sind zuneh-
mendem Uberhitzungsdruck ausgesetzt, wenngleich sie mit einer restriktiveren Geld- und Finanzpoli-
tik versuchen, das Wachstum zu drosseln. Im Gegensatz dazu wird die Erholung in vielen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor durch die Notwendigkeit weiterer Bilanzsanierungen
im privaten Sektor bei anhaltend schwachen Arbeitsmarktbedingungen gebremst. In den OECD-Staa-
ten ist die Arbeitslosigkeit in den letzten Monaten nur allméhlich gesunken und lag im Februar dieses
Jahres bei 8,2 %. Dies war der vierte monatliche Riickgang in Folge, nachdem iiber weite Strecken des
Vorjahres eine stabile Quote von rund 8,5 % verzeichnet worden war.

Der weltweite Inflationsdruck hat sich (auf kurze Sicht) weiter verstarkt; Grund hierfiir waren vor
allem die steigenden Rohstoffnotierungen, die auf die gesamte Wertschopfungskette durchschlugen.
Der globale EMI fiir die Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe war im April gegeniiber den
Vormonaten leicht riickldufig, hielt sich aber mit 72,4 Punkten auf einem hohen Stand, der auf eine
erneut markante Zunahme der durchschnittlichen Inputpreise hindeutet. Dies steht im Einklang mit
dem rascheren Anstieg der Verbraucherpreise in der OECD, der in den zwolf Monaten bis Marz
einen Wert von 2,7 % erreichte. Die jlingste Aufwértsentwicklung stand vor allem im Zeichen der
anziehenden Rohstoffpreise. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet erhdhte sich die Teue-
rungsrate in den OECD-Landern im Mérz im Vergleich zum Vormonat um 0,1 Prozentpunkte auf
1,4 %. In den Schwellenldndern ist der Preisdruck deutlich ausgeprigter, da eine reichliche Liquidi-
titsausstattung bei niedrigen Zinssédtzen und bestehenden Kapazitdtsengpassen den Druck auf die
inldndischen Lohne und die internationalen Rohstoffpreise erhoht.

DIE AUSWIRKUNGEN DES ERDBEBENS IN JAPAN AUF DIE WELTWIRTSCHAFT

Das verheerende Erdbeben im Osten Japans und der anschlieBende Tsunami stellen mit iiber
25 000 Toten und Vermissten und vielen weiteren Menschen, die in Notunterkiinften unterge-
bracht werden mussten, eine enorme menschliche Tragddie dar. Die physische Zerstérung ist
ebenfalls immens, da Gebaude, Fabriken und Infrastruktur beschiddigt wurden. In einer aktuellen
Schitzung der japanischen Regierung wird der Gesamtschaden mit 16 Billionen JPY bis 25 Bil-
lionen JPY beziffert, was einem Anteil von 3,3 % bis 5,2 % am BIP des Jahres 2010 entspricht.
Diese Zahlen liegen deutlich iiber denen des Erdbebens von Kobe im Jahr 1995, bei dem sich die
wirtschaftlichen Kosten auf etwa 2 % des BIP beliefen.

Die bisherigen Erfahrungen legen nahe, dass die gesamtwirtschaftlichen Stérungen im Anschluss
an eine Naturkatastrophe im Allgemeinen kurzlebig sind und von einer recht schnellen, durch den
Wiederaufbau angetriebenen Erholung gefolgt werden. Im Fall des Erdbebens von Kobe wurde der
anschlieBende konjunkturelle Riickgang innerhalb weniger Monate vollstédndig wettgemacht, da
beschidigte Fabriken und Anlagen ersetzt werden mussten und Produktionskapazititen in andere
Regionen verlagert wurden. Im Einklang mit diesem Muster erwarten die meisten Marktbeobach-
ter zum gegenwértigen Zeitpunkt eine kriftige und kurzzeitige Kontraktion der japanischen Wirt-
schaft. Dementsprechend wurden die Prognosen fiir das diesjdhrige Wirtschaftswachstum in Japan
nach unten korrigiert, wiahrend die Aussichten fiir 2012 nach oben revidiert wurden. So setzte etwa
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der IWF in seinem World Economic Outlook (WEO) vom April dieses Jahres die Wachstumspro-
gnosen fiir Japan auf 1,4 % im Jahr 2011 herab (nach 1,6 % im WEO-Update vom Januar) und hob
sie auf 2,1 % im Jahr 2012 an (nach 1,8 %). Die OECD erwartet fiir das laufende Jahr eine starkere
konjunkturelle Abschwéchung und prognostiziert eine Zunahme des realen BIP im Jahr 2011 von
nur noch 0,8 % (verglichen mit 1,7 % im Wirtschaftsausblick der OECD vom November 2010),
gefolgt von einer Wachstumsbeschleunigung auf 2,3 % im Jahr 2012 (verglichen mit 1,3 %).

Der negative Konjunkturimpuls des jiingsten Erdbebens ist deutlich schwerwiegender als der im
Jahr 1995 und wird durch die atomare Krise und die Engpésse in der Stromversorgung noch ver-
starkt. Die Produktion in verschiedenen Werken wurde aufgrund von Sachschéden, Unterbre-
chungen der Wertschopfungskette innerhalb Japans und zeitweise rollierenden Stromabschaltun-
gen infolge der Versorgungsengpisse gestoppt oder gedrosselt. Der daraus resultierende markante
Konjunkturriickgang zeigte sich auch im EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, der
seit dem Erdbeben deutlich unter die Wachstumsschwelle von 50 Zéhlern gesunken ist (siche
Abbildung A). Nach 53,0 Punkten im Februar 2011 verzeichnete der Index im Mérz mit 37,7 Zah-
lern drastische Einbuflen und lag im April bei 35,0 Punkten. Die Eintriibung des Geschéftsklimas
wurde auch durch die Reuters-Tankan-Umfrage bestitigt. Entsprechend brach die Industriepro-
duktion Japans im Mérz um 15,3 % gegeniiber dem Vormonat ein. Das Verbrauchervertrauen
wurde — teilweise wegen der nach wie vor herrschenden Unsicherheit hinsichtlich einer Losung
fiir das Kernkraftwerk von Fukushima — ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen.

Die internationalen Auswirkungen der Ereignisse in Japan, die iiber Handelsbeziehungen zum Tra-
gen kommen, diirften sich eher in Grenzen halten. Japan ist zwar ein wichtiger globaler Akteur,

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (in % des BIP; Durchschnitt 2005-2009)

= EMI Japan (linke Skala)
----- EMI weltweit (linke Skala)
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doch ist die japanische Wirtschaft mit einem Anteil von rund 4,5 % an den weltweiten Importen
verhaltnisméBig geschlossen. Am stirksten werden angesichts ihrer geografischen Néhe die Schwel-
lenlédnder Asiens von den Entwicklungen in Japan beeinflusst. Im Durchschnitt sind rund 8 % der
Exporte dieser Lander flir Japan bestimmt. Die Handelsverflechtungen Japans mit dem Nahen Osten
und Nordafrika sowie Australien sind sogar noch enger, betreffen allerdings zum Grofteil den Roh-
stoffhandel. Die Vereinigten Staaten bekommen mit einem Anteil japanischer Exporte von gut 5 %
die wirtschaftlichen Folgen der Krise deutlich schwiécher zu spiiren, und im Fall des Euro-Wéh-
rungsgebiets, das lediglich rund 2,5 % seiner Exporte in Drittldnder nach Japan versendet, ist der
Einfluss sogar noch geringer (siche Abbildung B). Was die Importseite angeht, so ist der Euroraum
stark abhéngig von japanischen Produkten fiir spezielle Chemikalien, Autoteile, Fotokomponenten
und Maschinen. Die internationalen Finanzmérkte sind von den Auswirkungen der Ereignisse in
Japan ebenfalls weitgehend verschont geblieben, da die japanische Wirtschaft verglichen mit ande-
ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften auch in finanzieller Hinsicht recht geschlossen ist. So
belaufen sich die auslandischen Kapitalanlagen in Japan lediglich auf etwa 60 % des BIP gegeniiber
140 % des BIP in den Vereinigten Staaten und 175 % des BIP im Eurogebiet.

Diese direkten Handelseffekte konnten allerdings durch mégliche Unterbrechungen der globa-
len Wertschopfungskette verstirkt werden. Mit der rasch voranschreitenden Globalisierung, die
in den letzten Jahrzehnten zu beobachten war, sind aufgrund der vertikalen Spezialisierung kom-
plexe internationale Produktionsnetzwerke entstanden, in denen das Fehlen einzelner Kompo-
nenten eine Beeintrichtigung ganzer Produktionsprozesse in wichtigen Industriezweigen bewir-
ken kann. In der Tat ist fiir verschiedene Produktbereiche ein Grofteil der von einigen der
weltweit fithrenden Unternehmen bestrittenen globalen Produktion in den erdbebengeschidig-
ten Gebieten angesiedelt, sodass dort abhéngig vom Ausmall der Zerstérungen die Produktion
mitunter iiber einen ldngeren Zeitraum ruhen muss. Anekdotischer Evidenz zufolge trifft dies
vor allem auf die Herstellung wichtiger Komponenten fiir die weltweite Automobil- und Elekt-
ronikproduktion zu.

Kurzfristig kénnen die meisten internationalen Produzenten durch Riickgriff auf ihre Lagerbe-
stinde etwaige Engpasse umgehen oder mindern. Auch wenn Just-in-time-Lieferungen heutzu-
tage der Normalfall sind, reichen die Lagerbestinde der Unternehmen in der Regel aus, um meh-
rere Wochen oder gar Monate zu iiberbriicken. Zwar kann es — aufgrund des benétigten Vorlaufs
fiir die Etablierung von Qualitdtskontrollen und Logistikprozessen — mehrere Monate dauern, bis
die fehlenden Produkte von einem anderen Zulieferer bezogen werden konnen oder die Produk-
tion auf eine funktionierende Produktionsstitte verlagert werden kann, doch sollten diese alterna-
tiven Beschaffungsquellen dann letztendlich zur Verfiigung stehen. Mogliche Storungen entlang
der Wertschopfungskette wiirden daher vermutlich nicht von langer Dauer sein. Des Weiteren
wurden bereits wesentliche Teile der Transportinfrastruktur wiederhergestellt, und es ist zu ver-
nehmen, dass in einigen japanischen Werken, die von dem Erdbeben betroffen sind, die Produk-
tion bereits wieder aufgenommen wurde bzw. diesbeziigliche Vorbereitungen laufen.

Die Situation in Japan konnte sich auch auf die Entwicklung der internationalen Rohstoffpreise
auswirken, da das Land ein wichtiger Rohstoffimporteur ist. Auf kurze Sicht fithren erdbebenbe-
dingte Produktionsunterbrechungen in der Industrie und Schiden an Raffinerien moglicherweise
zu einer ricklédufigen Nachfrage nach Rohstoffen. Mittelfristig diirfte der Wiederaufbau der japa-
nischen Wirtschaft jedoch eine héhere Nachfrage nach Energierohstoffen und Basismetallen
bewirken, wodurch es potenziell zu einem Preisauftrieb bei diesen Rohstoffen kommt. Der Preis-
druck konnte sich noch verstarken, wenn Japan (und andere Lénder) ihre Atompolitik auf den
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Priifstand stellen. Dies konnte mittelfristig breitere, strukturelle Auswirkungen auf die Energie-
nachfrage zur Folge haben.

Insgesamt ist es nach wie vor sehr schwierig, die Auswirkungen des Erdbebens in Japan einzu-
schitzen. Der Konjunkturausblick fiir Japan hat sich kurzfristig deutlich eingetriibt, und die Fol-
gen fiir die Wertschopfungskette bieten einigen Unternehmen — auf nationaler wie auch auf inter-
nationaler Ebene — weiterhin Anlass zur Sorge. Auf lingere Sicht diirften potenzielle Engpésse in
der Wertschopfungskette jedoch mit der Zeit entfallen, und der vom Wiederaufbau getragene
Aufschwung sollte die japanische Konjunktur befliigeln. Gleichwohl gehen von den jiingsten
Ereignissen moglicherweise weiter reichende langfristige Folgen aus, da globale Strategien in den
Bereichen Energie und Lagerhaltung sowie die Wechselbeziehungen innerhalb der Wertschop-
fungskette unter Umsténden neu iiberdacht werden miissen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten setzt sich die konjunkturelle Erholung fort. Das reale BIP nahm zwar
im ersten Jahresviertel 2011 weiter zu, allerdings nicht mehr so rasch wie im Schlussquartal des
Vorjahres. Der vorldufigen Schidtzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale
BIP in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres annualisiert um 1,8 % zu und verringerte sich
damit gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr, als eine Zuwachsrate von 3,1% verzeichnet
worden war. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung waren hauptsichlich das schwéchere Wachs-
tum der privaten Konsumausgaben, ein Riickgang der Gebdudeinvestitionen und eine stirkere
Abnahme der Staatsausgaben. Des Weiteren fiihrten hohere Einfuhren und ein geringerer Export-
zuwachs im ersten Quartal 2011 zu einem negativen Aulenbeitrag. Von den Vorratsverdnderun-
gen ging hingegen ein betrichtlicher positiver Beitrag zum Wachstum des realen BIP aus. Die
geringere Zunahme des realen BIP diirfte voriibergehender Natur sein, sodass sich die Erholung
fortsetzen sollte — dies wird allerdings im Vergleich zu anderen Erholungsphasen in geringerem
Tempo vonstattengehen (sieche den Aufsatz ,,Verlaufsmuster makroékonomischer Zyklen im Euro-
Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten — was ist diesmal anders?* im vorliegenden
Monatsbericht).

Was die Preisentwicklung anbelangt, so beschleunigte sich die am VPI gemessene jahrliche Teue-
rungsrate von 2,2 % im Februar auf 2,7 % im Mairz. Diese Entwicklung war auf einen anhaltend
markanten Anstieg der Energiepreise (15,5 %) und in geringerem Maf3e auch der Nahrungsmittel-
preise (2,9 %) zuriickzufithren. Ohne Nahrungsmittel und Energie betrachtet kletterte die jahrliche
Inflationsrate von 1,1 % im Februar auf 1,2 % im Mérz, was den Schluss zuldsst, dass die Kosten mit
zunehmender Konjunkturbelebung wieder vermehrt durchgereicht werden.

Am 27. April 2011 beschloss der Offenmarktausschuss des Federal Reserve System, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld unverédndert in einem Korridor von 0,0 % bis 0,25 % zu belassen. Wie in der ersten Pres-
sekonferenz im Anschluss an die Sitzung bekannt gegeben wurde, geht der geldpolitische Ausschuss
nach wie vor davon aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen — darunter die niedrige Ressourcenaus-
lastung, eine geddmpfte Inflationsentwicklung und stabile Inflationserwartungen — bis auf Weiteres ein
auBlergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes gerechtfertigt erscheinen lassen.

JAPAN

Die Kurzfristindikatoren zeigen eine deutliche Verlangsamung der japanischen Konjunktur unmit-
telbar nach dem Erdbeben im Osten des Landes an. So sank die Industrieproduktion im Mérz um
15,3 % gegeniiber dem Vormonat und damit wesentlich stdrker als nach dem Erdbeben in Kobe

EIB
Monatsbericht
Mai 2011

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




(-2,6 % zum Vormonat im Januar 1995). Ferner haben sich das Unternehmer- und das Verbrau-
chervertrauen verringert. Die Reuters-Tankan-Umfrage zeigt, dass die Zuversicht der Unternehmen
im April wie nie zuvor gesunken ist und den Erwartungen zufolge weiter abnimmt. Zugleich wur-
den einige Fortschritte beim Neuaufbau der Infrastruktur und bei der Wiederaufnahme der Produk-
tion erzielt. Die Beurteilung der globalen Auswirkungen des Erdbebens ist nach wie vor schwierig,
wobei einigen Unternehmen die negativen Folgen fiir die Wertschopfungskette Sorge bereiten. Die
am VPI gemessene jahrliche Inflationsrate lag im Mérz angesichts einer schwachen Nachfrage zum
vierten Mal in Folge bei null. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate ohne frische Nahrungsmittel belief
sich auf -0,1 %, wihrend sie ohne frische Nahrungsmittel und Energie gerechnet -0,7 % betrug.

Am 28. April 2011 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unver-
andert bei 0,0 % bis 0,1 % zu belassen. Zudem beschloss die japanische Zentralbank am 7. April
2011, zusétzlich zu den im Marz angekiindigten NotmaB3inahmen ein liquidititszufiihrendes Geschéft
einzufiihren, mit dem den Finanzinstituten in den Katastrophengebieten ldngerfristige Mittel zur
Verfiigung gestellt werden sollen, und die Palette der Sicherheiten zur Unterlegung von Geldmarkt-
geschiften zu erweitern, um so eine ausreichende Finanzausstattung der Kreditinstitute in den betrof-
fenen Gebieten zu gewiahrleisten.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich belebte sich die konjunkturelle Aktivitdt im ersten Quartal des laufenden
Jahres. Vorldufigen Schitzungen zufolge erhohte sich das reale BIP im ersten Vierteljahr 2011 um
0,5 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum, nachdem es im Schlussquartal 2010
um 0,5 % gesunken und im davorliegenden Jahresviertel um 0,7 % gestiegen war (siche Abbildung 3).
Die wirtschaftliche Expansion in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres wurde vom Dienst-
leistungssektor und vom verarbeitenden Gewerbe getragen, wihrend die Produktion im Baugewerbe
nach wie vor riicklaufig war. Vor dem Hintergrund einer verhaltenen Nachfrage am Wohn-
immobilienmarkt setzten die Preise fiir Wohneigentum in den letzten Monaten ihren Abwirtstrend
fort. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass die Konjunktur durch Lageranpassungen, die geld-
politischen Impulse, die Auslandsnachfrage und die jiingste Abwertung des Pfund Sterling gestiitzt
wird. Das Wachstum der Binnennachfrage diirfte hingegen aufgrund der restriktiven Kreditbedin-
gungen, der Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und einer erheblichen Straffung der Finanz-
politik geddmpft bleiben.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate lag in den letzten Monaten weiterhin auf erhdhtem Niveau, gab
aber von 4,4 % im Februar auf 4,0 % im Mérz 2011 nach; dies war vor allem den verzogerten Aus-
wirkungen der Abwertung des Pfund Sterling, den gestiegenen Rohstoffpreisen und der seit Januar
2011 wirksamen Mehrwertsteuererhohung zuzuschreiben. Mit Blick auf die Zukunft diirfte von die-
sen Faktoren auch weiterhin ein Aufwiartsdruck auf die jahrliche VPI-Teuerungsrate ausgehen. Der
geldpolitische Ausschuss der Bank of England hat den auf die Reserven der Geschiftsbanken zahl-
baren Leitzins in den vergangenen Monaten bei 0,5 % belassen.

CHINA

In China stieg das reale BIP im ersten Jahresviertel 2011 binnen Jahresfrist um 9,7 % (nach 9,8 %
im Vorquartal), was angesichts der nach wie vor restriktiven Ausrichtung der Politik die Wider-
standskraft der chinesischen Wirtschaft verdeutlicht. Von den Investitionen und dem Konsum gin-
gen im ersten Quartal 2011 die starksten Wachstumsimpulse aus. Dagegen kehrte sich der Au3en-
beitrag in den negativen Bereich, was vor allem auf die robuste Inlandsnachfrage zuriickzufiihren
war.
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1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet 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-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Die am VPI gemessene jihrliche Teuerungsrate stieg im Mérz vorwiegend aufgrund der Nahrungs-
mittelpreisentwicklung auf 5,4 %, verglichen mit 4,9 % im Februar. Es ist davon auszugehen, dass
der Inflationsdruck zumindest auch im ersten Halbjahr 2011 ausgeprigt bleibt, was auf die hohen
Rohstoffpreise und die in China immer noch reichliche Liquiditdtsausstattung zuriickzufiihren ist.
Die Immobilienmarktdaten zu den Preisen und Volumen von Bauvorhaben weisen auf eine gewisse
Abschwichung am Markt als Reaktion auf die restriktiven Maflnahmen hin. Vor dem Hintergrund
des anhaltenden Inflationsdrucks sowie einer weiteren Zunahme der Neukreditvergabe und des
M2-Wachstums straffte die People’s Bank of China ihren geldpolitischen Kurs im April erneut. So
wurden die Referenzzinssétze fiir Einlagen und Kredite mit einjédhriger Laufzeit um 25 Basispunkte
angehoben. Der Mindestreservesatz wurde ebenfalls erhoht (um 50 Basispunkte), um den steten
Anstieg der inldndischen Liquiditit, der aus umfangreichen Kapitalzufliissen resultierte, zu neutra-
lisieren. Der Bestand an offiziellen Wéahrungsreserven iiberstieg am Ende des ersten Quartals die
Marke von 3 Billionen USD.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olnotierungen legten im April weiter zu. Am 4. Mai 2011 kostete Rohél der Sorte Brent
123,8 USD je Barrel und damit 32,8 % mehr als zu Jahresbeginn (sieche Abbildung 4). Die Markt-
teilnehmer rechnen mittelfristig mit leicht fallenden Olpreisen. Dies geht aus den Terminkontrakten
zur Lieferung im Dezember 2012 hervor, die mit rund 114,2 USD je Barrel gehandelt werden.

Sowohl in den Industrie- als auch in den Schwellenlédndern hat die Nachfrage in den letzten Mona-
ten kriftig angezogen. Im Zusammenspiel mit angebotsseitigen Storungen, die auf die Unruhen in
Libyen zuriickzufiihren sind, hat sich somit ein deutlicher Abbau der Vorrite ergeben. Moglicher-
weise aufgrund der hohen Preise zeichnet sich nun erstmals ein abklingendes Nachfragewachstum
ab. Weitere Storungen auf der Angebotsseite diirften indes fiir zusétzlichen Preisdruck sorgen.
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31. Januar bis 4. Mai 2011
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Quelle: EZB.

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

2) Die Beitrage zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Waihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten* (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wihrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wihrungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets im EWK-20-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-20-Index
berechnet.
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(Tageswerte; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro; Verdnderung in %)

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand: 4. Mai 2011

Seit Gegeniiber
Gewicht im Stand am Jahresdurch-
EWK-20-Index 4. Mai 2011 31. Januar 2011 1. Januar 2010 schnitt 2010
US-Dollar 19,4 1,49 8,7 34 12,3
Pfund Sterling 17,8 0,900 4,5 1,0 4,9
Chinesischer Renminbi 13.6 9.66 70 16 77
¥uan
Japanischer Yen 8,3 120,6 7,2 -9,7 3,8
Schweizer Franken 6,4 1,28 -0,5 -13,8 -7,1
Polnischer Zloty 49 3,94 0,0 -4,1 -1,5
Schwedische Krone 49 9,01 1,6 -11,6 -5,5
Tschechische Krone 4,1 2421 -0,1 -7,9 -4,3
Koreanischer Won 3,9 1596,48 4,1 -4,0 42
Ungarischer Forint 3,1 264,68 -3,3 -1,9 -39
NEWK? 108,5 43 -3,0 3,7
Quelle: EZB.
é %]?él;;iralc Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den Auflenhandelsgewichten der jeweiligen Wahrungen im EWK-

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

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so zog der Euro in den letzten drei Monaten gegeniiber
den meisten wichtigen Wahrungen an. Vom 31. Januar bis zum 4. Mai 2011 verzeichnete er Kurs-
gewinne in Relation zum japanischen Yen (7,2 %), zum US-Dollar (8,7 %) und zum Pfund Sterling
(4,5 %). Der Euro wertete auch gegeniiber den wichtigen asiatischen Wahrungen sowie dem kana-
dischen Dollar deutlich auf (sieche Tabelle 1). Insgesamt waren rund 65 % der Wertgewinne des Euro
in effektiver Rechnung der Aufwertung der Gemeinschaftswiahrung gegeniiber dem US-Dollar sowie
den entsprechenden Kursgewinnen im Verhéltnis zu den an den US-Dollar gebundenen Wiahrungen
zuzurechnen (siehe Abbildung 5). Im Gefolge des Erdbebens, das Japan im Mérz heimgesucht hatte,
waren die Devisenmaérkte von hoher Volatilitit gepragt. Anfang April ndherte sich diese allerdings
wieder ihrem historischen Durchschnitt oder lag darunter. Im Verlauf des Monats April und auch
Anfang Mai erhohte sich die anhand der Preise fiir Devisenoptionen gemessene Volatilitdt wieder.

Vom 31. Januar bis zum 4. Mai 2011 blieben die am WKM II teilnehmenden Wiahrungen gegeniiber
dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. Der
lettische Lats, der iiber viele Monate innerhalb des einseitig festgelegten Schwankungsbandes von
+/-1 % schwach notiert hatte, niherte sich im Januar und Anfang Februar ebenfalls seinem Leitkurs
an. Seit Mitte Februar tendiert er jedoch allméhlich wieder zum schwécheren Ende des Schwan-
kungsbandes.

1.4 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Wenngleich die Wachstumsdynamik in jiingster Zeit etwas nachgelassen hat, diirften die globalen
Aussichten giinstig bleiben, und der Aufschwung trégt sich zunehmend selbst. Dies steht mit dem
aktuellen Friihindikator der OECD fiir Februar 2011 im Einklang, der weiterhin auf eine Expansion
in den meisten OECD-Léndern hindeutet. Der positive Ausblick fiir die weltwirtschaftliche Aktivi-
téit zeigt sich auch in der Auftragseingangskomponente des globalen EMI, die abermals eine nach-
haltige Entwicklung anzeigt. Durch die tragischen Ereignisse in Japan sowie die Spannungen im
Nahen Osten und in Nordafrika ist der globale Ausblick zwar mit einer erhéhten Unsicherheit behaf-
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tet, dennoch diirfte der weltweite Konjunktur-
aufschwung dadurch kaum zu stoppen sein. In
Japan, so die allgemeine Erwartung, wird nach (Monatswerte; um Ausschlige bereinigt)

einer eher kurzzeitigen Beeintrdchtigung der — OECD

wirtschaftlichen Aktivitit schon recht bald ein """ Schellentandes

Aufschwung einsetzen, der vom Wiederaufbau 106 106
getragen wird. 104

102
In einem von erhdhter Unsicherheit geprigten

Umfeld bleiben die Risiken fiir die globalen

Konjunkturaussichten weitgehend ausgewogen. 98

Einerseits konnte der Welthandel weiterhin %

schneller wachsen als erwartet. Andererseits

ergeben sich Abwirtsrisiken aus den anhalten-

den Spannungen in einigen Finanzmarktsegmen-

ten, einem weiteren Anstieg der Energiepreise 90 Frrrrrrrrrrrprrrpresprerprerreerrrreperepreepreep 90

(insbesondere angesichts der fortgesetzten geo- 200020022004 2006 2008 2010

pOIitiSChen Spannungen) sowie aus Protektio- gllllfllllglikougg:])ber Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein

nismusbestrebungen und der Moghchkelt einer gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.

ungeordneten Korrektur globaler Ungleichge-

wichte. SchlieBlich resultieren potenzielle Risi-

ken auch aus den wirtschaftlichen Auswirkun-

gen der jlingsten Natur- und Atomkatastrophe in

Japan.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhohte sich im Mdrz 2011, wihrend das jihrliche
Wachstum der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im Grofien und Ganzen unverdindert blieb.
Sowohl die Buchkredite an private Haushalte als auch die Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften wiesen nach wie vor ein langsames jihrliches Wachstum auf. Lésst man die kurzfris-
tige Entwicklung aufSer Acht, so deuten die neuesten monetdiren Daten insgesamt weiter auf eine all-
mdhliche Erholung des Wachstums der Geldmenge und der Kreditvergabe im Euroraum hin. Die
Einschdtzung, dass die Grunddynamik der monetdren Expansion gegenwdrtig moderat ist, hat nach
wie vor Bestand. Allerdings ist weiterhin reichlich monetdre Liquiditit vorhanden, aus der ihrerseits
Preisdruck resultieren kénnte. Die wichtigsten Aktiva der MFIs waren im Mdrz riickldufig, nachdem
sie in den vorangegangenen zwei Monaten stark zugenommen hatten.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhohte sich im Mérz weiter auf 2,3 % nach 2,1 % im
Vormonat (siche Abbildung 7), da es trotz des negativen Effekts der i{iber zentrale Kontrahenten
abgewickelten Transaktionen zu einem starken monatlichen Zufluss in die Geldmenge M3 kam. Die-
ser war vor allem auf signifikante monatliche Mittelzufliisse bei den téglich falligen Einlagen sowie
bei den Schuldverschreibungen mit Laufzeiten von bis zu zwei Jahren zuriickzufiihren. Lésst man
die kurzfristige Volatilitdt auler Acht, denen die monatlichen StromgroBen grundsitzlich unterliegen,
deuten die jiingsten Daten auf eine anhaltende allmihliche Erholung der Zwolfmonatsrate von M3
hin. Gleichwohl ist das jéhrliche Wachstum des weit gefassten Geldmengenaggregats im histori-
schen Vergleich noch immer schwach.

Die Entwicklung der Geldmenge M3 und ihrer Hauptkomponenten spiegelte in den vergangenen
Monaten nach wie vor in hohem Mafle die Zinskonstellation wider. Die Zinsstrukturkurve ist seit
November 2010 allméhlich steiler geworden, was darauf schlieen 14sst, dass die in M3 enthaltenen
Anlageformen gegeniiber nicht zu M3 zdhlen-
den, hoher verzinsten langerfristigen Anlagen
etwas an Attraktivitit eingebii3it haben. Indessen
haben sich die Jahreswachstumsraten der Geld-
. .. . = M3 (Jahreswachstumsrate)

menge M1 und der sonstlgen kurzfrlstlgen Ein- ... M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
lagen (M2-M1) immer weiter angendhert, da der Jahreswachstumsrate)

. . . . . ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
sich der positive Zinsabstand zwischen kurzfris-
tigen Termineinlagen und tédglich falligen Einla-
gen seit der zweiten Jahreshélfte 2009 zuneh-
mend ausgeweitet hat.

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Was die Gegenposten der weit gefassten Geld-
menge betrifft, so hat sich das jéhrliche Wachs-
tum der Buchkredite an den privaten Sektor im
Meirz leicht verlangsamt. Hinter dieser Abschwé-
chung verbargen sich zwei unterschiedliche Ent-
wicklungen: einerseits ein kriftigeres jahrliches
Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte, 2 ——r———r—rrr——r—r————rr7=
andererseits eine Abschwichung des jéhrlichen 1999 2001 200320052007
Wachstums der Ausleihungen an nichtmonetére QB

rrrrr-
2009
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Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs), die vor allem mit
einem monatlichen Mittelabfluss bei den Buchkrediten an zentrale Kontrahenten zusammenhing.
Um die Ausbuchung von Krediten bereinigt ergibt sich zwar fiir den Monat Mérz ein stérkerer
Wachstumsriickgang der Buchkredite an den privaten Sektor, insgesamt bestétigt sich jedoch der
Eindruck einer allméihlichen Erholung des Kreditwachstums im ersten Quartal 2011.

Die wichtigsten von den MFIs im Euroraum gehaltenen Aktiva waren im Berichtsmonat riicklaufig,
worin vor allem eine Abnahme der Inter-MFI-Kredite und der Bestinde an Staatsschuldverschrei-
bungen zum Ausdruck kam. Im ersten Quartal insgesamt haben die wichtigsten Aktiva der MFIs
allerdings weiter zugelegt, sodass dem monatlichen Riickgang im Marz nicht zu viel Gewicht beige-
messen werden sollte.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M1 und der marktfiahigen Finanzinstrumente blieben im
Mairz weitgehend unverdndert, wihrend sich das jahrliche Wachstum der sonstigen kurzfristigen
Einlagen weiter beschleunigte. Diese Entwicklung ist unter anderem auf den allméhlichen Zinsan-
stieg bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen in den letzten Monaten zuriickzufiihren.

Die Zwolfmonatsrate von M1 erhéhte sich im Mérz geringfiigig auf 3,0 % nach 2,9 % im Vormo-
nat. Obgleich der Anstieg damit sehr gemaBigt ausfiel, entwickelten sich die téglich félligen Einla-
gen sehr dynamisch. Nach kriftigen Mittelabfliissen im Januar und sehr verhaltenen Zufliissen im
Februar kam es dort im Berichtsmonat (bei nicht saisonbereinigter Betrachtung) iiber alle Sektoren
hinweg zu starken Mittelzufliissen. Angesichts der Volatilitdt dieser Stromgrofien sollte die monat-
liche Entwicklung jedoch nicht iiberbewertet werden.

Die Jahreswachstumsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen erhdhte sich kréftig von 1,8 % im
Februar auf 2,2 % im Berichtsmonat. Dieser Anstieg verschleiert allerdings, dass sich die monatli-
chen Zufliisse in diese Einlagen kaum verdnderten und im Mérz wie bereits im Vormonat schwach
blieben. Die verhaltenen, aber gleichwohl positiven monatlichen Mittelstrome diirften damit zusam-
menhéngen, dass die Verzinsung dieser Einlagenarten nur allmahlich anzieht. Aus der aktuellen und
der erwarteten kiinftigen Zinskonstellation geht hervor, dass die Mittelzufliisse auf kurze Frist anhal-
ten diirften, und zwar zulasten der téglich falligen Einlagen.

Indessen waren bei den beiden Teilkomponenten gegenlidufige Entwicklungen zu beobachten: Die
Zwolfmonatsrate der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten) ging weiter leicht zuriick, lag jedoch nach wie vor deutlich im positiven Bereich,
wohingegen sich das jéhrliche Wachstum der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) erneut erholte, aber immer noch geringfiigig nega-
tiv war. Darin kommt zum Ausdruck, dass sich die Verzinsung der kurzfristigen Termineinlagen in
Relation zu den Zinsen fiir kurzfristige Spareinlagen in den vergangenen Monaten erhoht hat.

Das jéhrliche Wachstum der marktfahigen Finanzinstrumente (d. h. M3-M2) betrug im Mérz im
GroBen und Ganzen unveriandert -0,2 %; der monatliche Mittelzufluss fiel jedoch deutlich geringer
aus als im Februar. Dies war vor allem auf kréftige Mittelabfliisse bei den Repogeschéften (in erster
Linie im Zusammenhang mit iiber zentrale Kontrahenten getitigten besicherten Interbankgeschaf-
ten) zurlickzuftihren, die im Monat zuvor einen noch stirkeren Anstieg verzeichnet hatten. Diese
Entwicklung wurde nur teilweise durch gestiegene Nettoverkdufe von kurzfristigen MFI-Schuldver-
schreibungen an den geldhaltenden Sektor ausgeglichen, wihrend sich die Geldmarktfondsanteile
im Mirz weiterhin verhalten entwickelten.
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Die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfas-
sen und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliisselung
nach Sektoren vorliegt — verdnderte sich im Mérz kaum. Dahinter verbarg sich eine leichte Zunahme
der Zwdlfmonatsrate der M3-Einlagen privater Haushalte, die durch eine leichte Wachstumsab-
schwichung der M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften weitgehend ausgeglichen
wurde. Was die monatliche Entwicklung betrifft, wiesen die M3-Einlagen im Mérz deutliche Mit-
telabfliisse auf. Diese hingen vor allem mit dem oben erwahnten kréiftigen Abfluss bei den Repoge-
schéften mit zentralen Kontrahenten zusammen und wurden nur teilweise von Mittelzufliissen bei
den M3-Einlagen der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aufgefangen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 verringerte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an Nicht-
MFTIs im Euroraum im Mérz auf 3,2 % nach 3,8 % im Februar (siche Tabelle 2). Verantwortlich
hierfiir war ein schwicheres Wachstum der Kredite an 6ffentliche Haushalte, wahrend die Auslei-
hungen an den privaten Sektor weitgehend unverdndert blieben.

Was die Kredite an 6ffentliche Haushalte betrifft, so war im Mérz sowohl bei den MFI-Buchkredi-
ten als auch bei den von MFIs erworbenen Wertpapieren (ohne Aktien) ein riickldufiges jahrliches
Wachstum zu verzeichnen. Gleichwohl blieben beide Wachstumsraten hoch, worin die Finanzierung
von Vermogensiibertragungen an Bad Banks zum Ausdruck kommt, die sich noch bis September
2011 bemerkbar machen wird.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2010 2010 2010 2011 2011 2011
von M3V Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
M1 49,1 10,3 78 49 32 2,9 3,0
Bargeldumlauf 8,4 6,4 6,5 5,6 49 5,1 3,7
Taglich fillige Einlagen 40,7 11,2 8,1 4,8 2,9 2,4 2,8
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,9 -8,0 -5,1 -1,1 1,3 1,8 22
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,9 -21,4 -16,2 -8,8 -2,8 -1,6 -0,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 20,0 10,3 8,4 7,3 54 52 48
M2 88,1 1,5 1,7 2,2 2,4 2,4 2,6
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 11,9 -9,7 -6,5 -3,0 -1,8 -0,3 -0,2
M3 100,0 -0,1 0,7 1,5 1,9 21 2,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wiihrungsgebiet 1,8 2,0 &3 3,6 3,8 3,2
Kredite an offentliche Haushalte 9,0 71,5 11,5 10,6 10,5 7,7
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 6,7 6,5 15,4 17,8 17,8 14,2
Kredite an den privaten Sektor 0,2 0,8 1,5 2,1 2,3 2,2
Buchkredite an den privaten Sektor 0,2 0,9 1,7 2,4 2,6 2,5
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 0,1 1,0 19 2,8 3,0 2,8
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 4,4 2,6 2,7 2,8 3,0 2,9
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2010 2010 2010 2011 2011 2011
Gesamtwerts " Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,3 -2,2 -1,3 -0,4 0,5 0,6 0,8
Bis zu 1 Jahr 24.4 -10,8 8,3 -5,0 -1,5 -1,0 -0,4
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,0 4,6 3.4 A 22,0 1,8 1,8
Mehr als 5 Jahre 56,6 3,1 2,9 2,5 2,2 2,2 2,3
Private Haushalte ? 46,9 2,6 2,8 2,8 3,1 3,0 3.4
Konsumentenkredite > 12,1 -0,5 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,9
Wohnungsbaukredite > 72,1 3,0 34 3,5 3,9 3,8 44
Sonstige Kredite 15,8 32 2,9 2,5 2,6 2,6 2,1
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 -9,1 -1,1 7,6 7,5 8,6 5,6
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,0 0,8 2,4 4,6 7,0 8,7 5,7

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor des Euroraums war im Mirz
mit 2,2 % nach 2,3 % im Vormonat recht stabil, obwohl die kréftigen Kreditstrome versiegten, die
im Februar im Zusammenhang mit {iber zentrale Kontrahenten abgewickelten Interbank-Repoge-
schiften an den SFI-Sektor geflossen waren. Dariiber hinaus wurde die Kreditvergabe an den privaten
Sektor im Mérz von einer groen Transaktion beeinflusst, die die Riickabwicklung einer zuvor
getdtigten Verbriefung betraf. Diese hatte a) einen erheblichen Riickgang der Bestéinde an SFI-Wert-
papieren und b) eine erneute Verbuchung der betreffenden Kredite als Wohnungsbaukredite in den
betreffenden Bilanzen der MFIs zur Folge.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg im Mérz
weiter auf 0,8 %, verglichen mit 0,6 % im Februar. Der monatliche Mittelfluss fiel dank eines Finan-
zierungsiiberschusses bei den Krediten mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren geringfiigig posi-
tiv aus. Die Entwicklung war jedoch nach wie vor von Land zu Land sehr unterschiedlich, was mit
der uneinheitlichen konjunkturellen Erholung sowie mit den derzeit vorherrschenden Unterschieden
beim AuBenfinanzierungsbedarf einzelner Industriezweige in den verschiedenen Euro-Léndern im
Einklang steht.

Die jéhrliche Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte erhdhte sich von 3,0 % im
Februar auf 3,4 % im Berichtsmonat. Dieser Anstieg hing in erster Linie mit der Riickabwicklung
eines mit Wohnungsbaukrediten besicherten Verbriefungsgeschifts zusammen, die im Mérz einen
Mittelzufluss von 20 Mrd € generierte. Doch auch nach Bereinigung um diese Transaktion fiel der
monatliche Kreditfluss an private Haushalte deutlich positiv aus, wéhrend die Jahreswachstumsrate
auf dem Vormonatsniveau verharrte. Der Mittelabfluss bei den Konsumentenkrediten stagnierte im
Marz, erhohte sich aber im Vorjahrsvergleich. Diese Schwiche diirfte mit der mangelnden Bereit-
schaft zusammenhéngen, angesichts der weiterhin verhaltenen Zunahme des verfligbaren Einkom-
mens und der hohen Verschuldung der Haushalte teurere Giiter zu erwerben. Insgesamt bestitigen
die Mirz-Daten somit tendenziell die Einschétzung, dass sich die Erholung der Buchkreditvergabe
an private Haushalte in den letzten Monaten abgeschwicht hat.
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Einzelheiten zur Entwicklung der Kreditnach-
frage seitens der Unternehmen und privaten
Haushalte und der Kreditrichtlinien der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet finden sich in Kasten 2.
Eine umfassendere Analyse von Ersparnis, Inves-
titionen und Finanzierung nach institutionellen
Sektoren erfolgt in Kasten 4.

Was die iibrigen Gegenposten zu M3 betrifft, so
blieb das Jahreswachstum der lidngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne
Kapital und Riicklagen) im Mérz im Grofen und
Ganzen unveréndert bei 2,9 %. Dahinter verbirgt
sich allerdings ein unterschiedlich starker
Zuwachs der wichtigsten Instrumente. Einerseits
ging das jéhrliche Wachstum der langerfristigen
MFI-Schuldverschreibungen von 3,0 % im Feb-
ruar auf 2,6 % im Mérz zuriick und blieb somit
gering, obgleich hier in den ersten zwei Monaten
des laufenden Jahres umfangreiche monatliche
Zufliisse zu verzeichnen waren. Andererseits
stieg die Zwolfmonatsrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren
von 3,6 % im Februar auf 3,9 % im Marz. In den
vergangenen Monaten ging von den Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen ein
dampfender Einfluss auf die Wachstumsrate aus,
wihrend andere Sektoren zusétzliche Mittel in
solchen Einlagen anlegten.

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

=== Kredite an den privaten Sektor (1)
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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.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Anséssige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
wurde im Berichtsmonat ein jahrlicher Mittelzufluss von 80 Mrd € verzeichnet, verglichen mit einem
Abfluss von 46 Mrd € im Vormonat (siche Abbildung 8). Dies war auf eine leichte Zunahme des
jéhrlichen Mittelzuflusses bei den MFI-Buchkrediten an Gebietsfremde und einen erheblich gerin-
geren jihrlichen Mittelabfluss bei den Auslandsverbindlichkeiten der MFIs zuriickzufiihren. Letzte-
rer resultierte vor allem aus einem Riickgang der Einlagen Gebietsfremder bei MFIs im Euroraum.

Lasst man die kurzfristige Entwicklung auler Acht, so deuten die neuesten monetéren Daten insge-
samt weiter auf eine allmihliche Erholung des Wachstums der Geldmenge und der Kreditvergabe
im Euroraum hin. Die Einschédtzung, dass die Grunddynamik der monetiren Expansion gegenwértig
moderat ist, hat nach wie vor Bestand. Allerdings ist weiterhin reichlich monetére Liquiditét vorhan-
den, aus der ihrerseits Preisdruck resultieren konnte.
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM APRIL 201 I

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wéhrungsgebiet vom April 2011 beschrieben, die vom Eurosystem im Zeitraum vom 14. bis
zum 31. Mirz 2011 durchgefiihrt wurde.! Insgesamt haben die Banken im Euroraum ihre Richt-
linien fiir die Vergabe von Krediten an Unternehmen wie auch an private Haushalte im ersten
Quartal 2011 leicht verschirft. Was die Kreditnachfrage betrifft, so gaben die Umfrageteilnehmer
an, dass zwar die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten spiirbar gestiegen, die Nachfrage
nach Hypothekar- und Konsumentenkrediten jedoch per saldo zuriickgegangen sei.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Kreditrichtlinien: Im ersten Quartal 2011 lag der prozentuale Saldo? der Banken, die eine Ver-
schérfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien)
meldeten, bei 4 %, verglichen mit 0 % im vorangegangenen Vierteljahr (siche Abbildung A).
Diese Entwicklung entspricht weitgehend den Erwartungen der Umfrageteilnehmer von vor drei
Monaten (2 %). Was die Laufzeiten betrifft, so wurden die Richtlinien fiir kurzfristige Kredite

—

Redaktionsschluss fiir die Umfrage war der 31. Mérz 2011. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 27. April 2011 auf der
Website der EZB verdtfentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschérfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verscharft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Richtlinien
insgesamt gelockert wurden.

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verscharfung® und ,,leichte Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir
die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung® und ,,leichte Ver-
scharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung™ dar.

weiter gelockert (-2 % nach -3 % in der vorherigen Umfragerunde), wihrend jene fiir langfristige
Ausleihungen verschirft wurden.

Was die der Gesamtentwicklung der Kreditrichtlinien zugrunde liegenden Faktoren betrifft, so
meldeten die Banken, dass ihr Zugang zur Marktfinanzierung und ihre Liquiditdtsposition stérker
zu einer Verschérfung der Kreditrichtlinien beitrugen als im Schlussquartal 2010 (9 % bzw. 7 %
nach 3 % bzw. 2 %). Unterdessen blieb der Beitrag von Faktoren im Zusammenhang mit der Risi-
koeinschétzung (insbesondere die Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen konjunkturellen Ent-
wicklung sowie branchen- oder firmenspezifische Faktoren) weitgehend unverandert, wahrend
der Wettbewerbsdruck an den Kreditméarkten weiterhin in Richtung einer Lockerung wirkte.

Den Angaben der Banken zufolge wurden die meisten nichtpreislichen Konditionen verscharft,
wenn auch nicht ganz so stark wie in der vorherigen Umfragerunde. Gleichzeitig wurden die
Margen fiir risikoreichere Kredite leicht ausgeweitet (von per saldo 20 % der Banken, verglichen
mit 18 % im letzten Vierteljahr 2010), wohingegen die Margen fiir durchschnittliche Kredite
sogar reduziert wurden (sieche Abbildung B).

Fiir das zweite Quartal 2011 gingen die Banken im Eurogebiet — vor allem bei langfristigen Aus-
leihungen — nach wie vor von einer geringfiigigen Verschiarfung der Richtlinien fiir die Vergabe
von Unternehmenskrediten aus (3 %; siche Abbildung A), und zwar fiir KMU und GrofB3unterneh-
men gleichermalfien.

Kreditnachfrage: Die Nettokreditnachfrage® der Unternehmen stieg im Berichtszeitraum auf
19 % nach 10 % im Schlussquartal 2010 (siehe Abbildung C). Eine dhnliche Entwicklung
wurde auch fiir Kredite an Grofunternehmen gemeldet (16 % nach 11 % in der vorherigen
Umfrage). Bei den Krediten an KMU hingegen war die Nettonachfrage zwar noch immer posi-

3 Die Nettonachfrage nach Krediten wird berechnet als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine héhere Kreditnachfrage
melden, und dem Anteil der Banken, die einen Nachfrageriickgang angeben.
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen® und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. ,,Eingetreten‘ bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.

tiv (13 %), lag jedoch leicht unter dem Wert, der in der Umfrage vom Januar gemeldet worden war
(19 %). Was die Laufzeiten betrifft, so hat sich die Nettonachfrage nach kurzfristigen wie auch
nach langfristigen Krediten gegeniiber der letzten Umfragerunde vor drei Monaten kaum verén-
dert (14 % bzw. 18 %).

Verantwortlich fiir die insgesamt hohere Nettonachfrage war vor allem die Tatsache, dass sich der
Finanzierungbedarf fiir Lagerhaltung und Betriebsmittel erhohte (18 % nach 13 % im vorange-
gangenen Vierteljahr) und bei den Anlageinvestitionen erstmals seit mehr als zwei Jahren posi-
tive Werte zu verzeichnen waren (12 % gegentiber 0 % in der Umfrage vom Januar 2011). Zudem
war der Einfluss interner wie auch externer alternativer Finanzierungsmittel nach Angaben der
Banken im Eurogebiet weitgehend neutral.

Fiir das zweite Quartal 2011 rechneten die Banken insgesamt mit einem Anstieg der Nachfrage
nach Unternehmenskrediten (26 %). Dies diirfte die KMU (24 %) in stiarkerem Male als die groflen
Unternehmen (18 %) betreffen. Dariiber hinaus erwarten die Banken eine anhaltende Angleichung
der Entwicklung iiber die verschiedenen Laufzeiten hinweg, sodass sich die Nettonachfrage nach
kurzfristigen Krediten der Nettonachfrage nach langfristigen Ausleihungen weiter annéhern
diirfte (25 % bzw. 22 %).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im ersten Quartal 2011 betrug der Anteil der Banken, die eine Verschirfung
der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, per saldo 13 %, vergli-
chen mit 9 % im Schlussquartal 2010 (siche Abbildung D). Diese Zunahme scheint in erster Linie
mit gestiegenen Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken (14 % nach 5 %
im vorangegangenen Jahresviertel) sowie mit einer etwas negativeren Einschitzung der Risiken,
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Anmerkung: Siche die Anmerkung zu Abbildung A.

insbesondere der Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturentwicklung (9 % in der
aktuellen Umfrage nach 6 % in der vorherigen Runde), zusammenzuhéngen.

Die an der Umfrage teilnehmenden Banken gaben an, dass die meisten preislichen und nichtpreis-
lichen Konditionen im ersten Quartal 2011 insgesamt verschérft wurden. So stieg der Anteil der
Banken, die in Bezug auf die Margen fiir risikoreichere Kredite eine Straffung meldeten, per
saldo von 10 % in der letzten auf 19 % in der aktuellen Umfragerunde. Bei den Margen fiir durch-
schnittliche Kredite kehrte sich dieser Wert ins Positive und stieg von -1 % im Schlussquartal
2010 auf 11 % im ersten Jahresviertel 2011. Des Weiteren meldeten die Banken im Euroraum per
saldo eine Verscharfung bei den Beleihungsgrenzen (9 % nach 1 % in der vorherigen Umfrage)
und bei den Laufzeiten (6 % gegeniiber 0 %).

Fiir das zweite Quartal 2011 rechneten die Banken der Umfrage zufolge nach wie vor mit einer Ver-
schéarfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte (9 %).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten war im ersten Quartal 2011
stark riicklaufig: Die Banken meldeten fiir diese Art von Ausleihungen per saldo eine niedrigere
Nachfrage (-10 %), nachdem im vorhergehenden Vierteljahr ein Wert von 23 % verzeichnet wor-
den war (siche Abbildung E). Dies war in erster Linie auf schlechtere Aussichten fiir den Woh-
nungsmarkt und ein nachlassendes Verbrauchervertrauen zuriickzufiihren.

Fiir das zweite Jahresviertel rechneten die Banken jedoch per saldo mit einer leichten Wiederbe-
lebung der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten (5 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Der prozentuale Saldo der Banken, die eine Verschérfung der Richtlinien fiir die
Vergabe von Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte meldeten, belief sich
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im ersten Quartal 2011 auf 7 % (nach 2 % im zweiten Vierteljahr; siche Abbildung F), was weitge-
hend den Erwartungen entsprach. Wie bei den Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten trugen auch
hier die erhohten Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken (9 % nach 5 % in
der vorherigen Umfragerunde) sowie pessimistischere Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen kon-
junkturellen Entwicklung (6 % nach 2 %) am stérksten zur Verscharfung der Kreditrichtlinien bei.

Fiir das zweite Quartal 2011 rechneten die Banken per saldo weiterhin mit einer Verschirfung der
Richtlinien flir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte (8 %).

Kreditnachfrage: Entgegen den Erwartungen in der vorherigen Umfragerunde war die Netto-
nachfrage nach Konsumentenkrediten im ersten Quartal 2011 nicht positiv, sondern ging leicht
auf -4 % zuriick (nach -2 % im letzten Vierteljahr 2010; siche Abbildung E). Gedédmpft wurde sie
in erster Linie durch die Entwicklung des Verbrauchervertrauens.

Fiir das zweite Quartal 2011 erwarteten die Banken per saldo eine positive Nachfrage nach Kon-
sumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte (6 %).

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

Wie in den vorhergehenden Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom April 2011 eine Zusatz-
frage, mit deren Hilfe festgestellt werden sollte, inwieweit sich die Finanzmarktspannungen auf
den Zugang der Banken zu groBvolumiger Finanzierung im ersten Quartal 2011 ausgewirkt haben
und sich auch im zweiten Jahresviertel 2011 noch auswirken koénnten.

Insgesamt meldeten die Banken fiir das erste Quartal 2011 eine Verschlechterung ihres Zugangs
zu den kurzfristigen Geldmirkten und den Mérkten fiir Schuldverschreibungen (wenngleich diese
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Abbildung F Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

nicht ganz so ausgeprigt war wie in der vorherigen Umfragerunde) sowie zu True-Sale-Verbrie-
fungen von Unternehmenskrediten (sieche Abbildung G). Bei der Verbriefung von Wohnungsbau-
krediten blieben die Bedingungen unterdessen nach Einschitzung der Banken weitgehend unver-
dndert, und die Méglichkeit der auBerbilanziellen Ubertragung von Kreditrisiken verbesserte sich.
Per saldo gaben 12 % der Banken im Euroraum (ohne Beriicksichtigung der Banken, die mit

Abbildung G Veranderung des Zugangs zu groBvolumiger Finanzierung in den vergangenen drei

Monaten
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,nicht zutreffend* antworteten) an, dass sich ihr Zugang zu den kurzfristigen Geldmérkten mit
Laufzeiten von mehr als einer Woche verschlechterte (in der vorherigen Umfragerunde waren es
noch 24 %). Im Hinblick auf die sehr kurzfristigen Geldmaérkte hingegen meldeten per saldo 2 %
der befragten Banken eine geringfiigige Verbesserung des Zugangs (verglichen mit 3 %, die im
Vorquartal eine Beeintrachtigung angegeben hatten). Von den teilnehmenden Banken meldeten
6 % bis 10 % einen erschwerten Zugang zu den Mérkten fiir Schuldverschreibungen (nach rund
30 % im Vorquartal) und 8 % einen erschwerten Zugang zu True-Sale-Verbriefungen von Unter-
nehmenskrediten. Die Bedingungen fiir die Verbriefung von Krediten an private Haushalte blie-
ben per saldo weitgehend unverindert, wihrend sich die Mdglichkeit der auBerbilanziellen Uber-
tragung von Risiken insgesamt verbesserte (nach Einschitzung von 5 % der befragten Banken).

Fiir das zweite Quartal 2011 erwarteten die Banken des Eurogebiets beim Zugang zu den Geld-
mirkten eine Entspannung und méglicherweise den Beginn einer allgemeinen Verbesserung. Der
Zugang zu den Mirkten fiir Schuldverschreibungen konnte sich hingegen noch weiter verschlech-
tern, wenngleich nicht ganz so stark wie im ersten Quartal. Auch die Bedingungen fiir die Ver-
briefung von Unternehmenskrediten diirften sich den Einschitzungen zufolge im zweiten Viertel-
jahr weiter verschlechtern.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im Februar 2011 aufgrund einer stirkeren Emissionstdtigkeit der MFIs. Die
Jjahrliche Wachstumsrate der Begebung entsprechender Papiere durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften hingegen setzte ihren im vergangenen Jahr beobachteten Abwdrtstrend fort, war
Jjedoch nach wie vor robust. Die geringere Emission von Schuldverschreibungen durch den Sektor
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften konnte zum Teil die anhaltende Normalisierung der
Nachfrage nach Bankkrediten widerspiegeln, die in den letzten Monaten zu verzeichnen war. Indessen
verringerte sich im Februar die jihrliche Zuwachsrate der von éffentlichen Haushalten emittierten
Schuldverschreibungen. Die Jahreswachstumsrate der Begebung béorsennotierter Aktien gab gering-
fligig nach und lag somit weiterhin auf einem niedrigen Stand.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im Februar 2011 auf 4,1 % gegentiber 3,7 % im Januar (siche Tabelle 4). Wih-
rend sich der Riickgang der Emission kurzfristiger Schuldtitel weiter verlangsamte (-4,4 % im Feb-
ruar), legte die jahrliche Wachstumsrate entsprechender langfristiger Papiere geringfiigig zu und
belief sich im Februar auf 5,1 % nach 4,9 % im Vormonat. Allerdings sank die saisonbereinigte
annualisierte Sechsmonatsrate der Begebung von Schuldverschreibungen, die zur Beurteilung kurz-
fristiger Trends besser geeignet ist, im Februar auf 3,8 % nach 5,0 % im Vormonat (siche Abbil-
dung 9). Maligeblich hierfiir war in erster Linie ein Riickgang der Emission entsprechender Papiere
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 7,3 % im Januar auf 5,6 % im Februar (sieche
Tabelle 4). Die Mittelaufnahme der 6ffentlichen Haushalte verringerte sich ebenfalls, wies aber mit
7,0 % nach wie vor ein hohes Niveau auf. Die Begebung von Schuldtiteln durch MFIs hingegen
erhohte sich von null auf 1,6 % im Februar.
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Umlauf Jahreswachstumsraten
(in Mrd €)
2011 2010 2010 2010 2010 2011 2011

Emittentengruppe Februar Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Schuldverschreibungen: 16 030 6,5 4,7 35 3,6 3,7 4,1
MFIs 5361 1,6 0,6 -0,5 0,0 0,1 1,6
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 3282 7,6 32 1,2 1,6 1,8 23
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 833 14,7 15,1 10,3 8,3 7,3 5,6
Offentliche Haushalte 6 555 9,9 8,3 7,6 7,5 7,5 7,0
Darunter:

Zentralstaaten 6013 9,9 8,1 7,1 6,9 7,1 6,7

Sonstige 6ffentliche Haushalte 542 10,5 11,4 15,3 16,2 14,0 11,6
Borsennotierte Aktien: 4844 2,9 2,5 1,8 1,7 1,3 1,4
MFIs 535 8,3 6,6 52 6,6 6,2 6,8
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 376 5,4 52 43 34 1,5 2,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3933 1,9 1,5 1,0 0,8 0,6 0,6
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*.

In den letzten Monaten hat sich die Refinanzierungsaktivitit nach wie vor auf die Emission im langfris-
tigen Segment und dort vor allem auf festverzinsliche Schuldverschreibungen konzentriert. Die jéhrli-
che Zuwachsrate der Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen blieb im Februar
mit 6,8 % weitgehend stabil. Unterdessen erhohte sich die Emission variabel verzinslicher langfristiger
Papiere im Februar auf rund 1,3 % und lag somit den vierten Monat in Folge im positiven Bereich.

Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass die Zwolf-
monatsraten des Absatzes von Schuldverschrei-
bungen durch 6ffentliche Haushalte und nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im Februar
riickldufig waren. Bei der Emissionstitigkeit

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

= [nsgesamt
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften setzte sich ... MFIs
der im vergangenen Jahr verzeichnete Abwiirts- o Eizﬁfggﬁ‘;ﬁfﬁzﬁ;&ziﬁggﬁﬁfg““baﬂm
trend fort. Die Jahreswachstumsrate der Begebung -+ Offentliche Haushalte
ging hier um rund 1,7 Prozentpunkte auf 5,6 % im 70 70
Februar zuriick. Eine stirkere Abschwichung der 0
Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen
wurde nur teilweise durch eine Zunahme der Be- 50
gebung langfristiger Schuldtitel ausgeglichen. Die 0
anhaltende MaBigung der Emission von Schuld-
verschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalge- : 30
sellschaften konnte zum Teil die in den letzten 'E 2
Monaten verzeichnete Normalisierung der Nach- o
frage nach Bankkrediten widerspiegeln. 10
i i ; ; 0 —— = vt 0
Die Begebung staatlicher Schuldetitel blieb hoch,
wobei sich die jahrliche Zuwachsrate der von ~ -10 G G ; G G ~ -10
i . e 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
offentlichen Haushalten emittierten Schuldver-
schreibungen jedoch auf 7,0 % im Februar ver- U
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ringerte. Der Abwiértstrend, der im September
2009 eingesetzt hatte, scheint sich abgeschwiécht
zu haben. Die rege Emissionstétigkeit des Staats-

Jahreswachstumsrat . ;
(Jahreswachstumsraten) sektors deutet auf den nach wie vor hohen Finan-

. ;}SFgIZSHm‘ zierungsbedarf der 6ffentlichen Hand im Euro-
==== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften Wéihrungsgebiet hin.
—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
2 12 Was den Finanzsektor betrifft, so legte die Jah-
10 . 10 reswachstumsrate der von MFIs begebenen
H Schuldverschreibungen von null auf 1,6 % im
§ — ':.' 1 s Februar zu. Der Nettoabsatz kurzfristiger
6 it Schuldtitel kehrte sich ins Positive und lag im
4 : T 4 Februar bei 1,4 %, was moglicherweise auf einen
leichteren Zugang der Banken im Eurogebiet zu
2 2 Finanzierungsmitteln schlieBen 14sst. Auch der
0 0 Nettoabsatz langfristiger Schuldverschreibungen
= erhohte sich und verzeichnete im Februar mit
2 2 1,7 % den hochsten Wert seit Mai 2010. Die Jah-
-4 | | | | | da reswachstumsrate der von nichtmonetéren finan-
199920012005 2005 2007 2009 2011 ziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
gﬁ?rlll:rkiﬁg Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Verschreibungen betrug im Februar 2011 2,3 %,
Finanztransaktionen berechnet. Verg]ichen mit 1,8 % im Januar.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euroraum begebenen borsennotierten Aktien stieg
im Februar leicht auf 1,4 %, was vor allem einer verstirkten Aktienemission der MFIs und der nicht-
monetéren finanziellen Kapitalgesellschaften zuzuschreiben war (siche Abbildung 10). So erhdhte
sich die jahrliche Zuwachsrate der Aktienemission durch MFIs im Februar 2011 auf 6,8 %, vergli-
chen mit 6,2 % im Vormonat. Die Emissionstitigkeit der MFIs an den Aktienmaérkten blieb vor dem
Hintergrund der anhaltenden Bemiihungen vieler Banken im Eurogebiet, ihre Bilanzen durch eine
Starkung der Eigenkapitalbasis zu verbessern, robust. Gleichzeitig stieg die Jahreswachstumsrate der
von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien von 1,5 %
im Januar auf 2,3 % im Februar. Die Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen borsennotierten Aktien blieb weitgehend stabil bei 0,6 %.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsiitze stiegen von Anfang April bis Anfang Mai 2011 weiter an und erreichten bei den
zwélfmonatigen Laufzeiten ein Niveau, das zuletzt im Februar 2009 beobachtet worden war. In der
vierten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres, die am 13. April begann, war der
EONIA in der ersten Woche relativ stabil. Im Vorfeld der Osterfeiertage stieg er dann iiber den Fest-
zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschdfte. Am 21. April verzeichnete der EONIA mit 1,43 %
einen Hochststand. Im Anschluss hieran blieb er relativ volatil und lag am 4. Mai bei 1,05 %.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt erhdhten sich von Anfang April bis Anfang Mai 2011 und spie-
gelten damit die EZB-Leitzinserh6hung um 25 Basispunkte wider, die fiir die ab dem 13. April abgewi-
ckelten Geschifte galt. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolf-

EIB
Monatsbericht
Mai 2011



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung

monatsgeld lagen am 4. Mai bei 1,25 %, 1,42 %, 1,70 % bzw. 2,16 % und damit 24, 15, 12 bzw.
12 Basispunkte iiber ihrem Stand vom 6. April. Der Abstand zwischen dem Zwdolfmonats- und dem
Einmonats-EURIBOR — eine Messgrofe fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — ver-
ringerte sich um 11 Basispunkte und belief sich am 4. Mai auf 91 Basispunkte (siche Abbildung 11).

Der aus dem Dreimonats-EONIA-Swap-Index abgeleitete Geldmarktsatz nahm vom 6. April bis zum
4. Mai etwas stirker zu als der entsprechende Zinssatz am unbesicherten Markt. Am 4. Mai lag der
Dreimonats-EONIA-Swapsatz bei 1,24 % und somit 20 Basispunkte iiber seinem Stand vom 6. April.
Der Abstand zwischen dem unbesicherten Dreimonats-EURIBOR und dem besicherten Dreimonats-
EONIA-Swapsatz verkleinerte sich dementsprechend im selben Zeitraum um 5 Basispunkte auf 18
Basispunkte, was auf eine weitere Normalisierung an den Geldmarkten hindeutet.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni, September
und Dezember 2011 sowie im Mérz 2012 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 4. Mai auf 1,60 %,
1,92 %, 2,17 % bzw. 2,37 %. Im Vergleich mit dem Stand vom 6. April entspricht dies einem
Anstieg um rund 7, 6 bzw. 4 Basispunkte bzw. einem Riickgang um rund 1 Basispunkt. Die Zunah-
men fithren dazu, dass sich die Terminzinsstrukturkurve nach oben verlagert.

Der EONIA lag vom 6. April bis zum Ende der dritten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2011 ver-
gleichsweise stabil bei rund 0,55 %. Am 13. April zu Beginn der vierten Mindestreserve-Erfiillungs-
periode des Jahres war mit 1,14 % ein hoheres Niveau zu verzeichnen, was die EZB-Leitzinserho-
hung um 25 Basispunkte widerspiegelte. Anfangs blieb der EONIA stabil in der Nihe dieses
Niveaus, bevor er vor den Osterfeiertagen iiber den Festzinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschéfte anstieg. Am 21. April erreichte er mit 1,43 % einen Hochststand und blieb anschlieend
relativ volatil; am 4. Mai lag er bei 1,05 % (siche Abbildung 12).

Das Eurosystem fiihrte vom 6. April bis zum 4. Mai mehrere Refinanzierungsgeschéfte durch. Am
12. April wurden im Rahmen einer Feinsteuerungsoperation 78,9 Mrd € abgeschdpft, um den Liquidi-

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) = Festzinssatz bei den
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) Hauptrefinanzierungsgeschéften
==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) ~ eeeee Einlagesatz
—— Differenz zwischen dem Zwdélfmonats- und dem ==== Tagesgeldsatz (EONIA)
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) —— Spitzenrefinanzierungssatz
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Quellen: EZB und Thomson Reuters. Quellen: EZB und Thomson Reuters.
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tatsiiberschuss am Ende der dritten Erfiillungsperiode des Jahres auszugleichen. Bei den am 12., 19.
und 26. April sowie am 3. Mai durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéften der vierten Reserveer-
filllungsperiode teilte das Eurosystem 94,1 Mrd €, 97,4 Mrd €, 117,9 Mrd € bzw. 127,5 Mrd € zu. Dar-
tiber hinaus flihrte es im April zwei langerfristige Refinanzierungsgeschifte als Mengentender mit Voll-
zuteilung durch: am 12. April ein Refinanzierungsgeschéft mit einer Sonderlaufzeit von einer
Erfiillungsperiode, bei dem 83,7 Mrd € zugeteilt wurden, und am 27. April ein dreimonatiges ldnger-
fristiges Refinanzierungsgeschéft, bei dem 63,4 Mrd € bereitgestellt wurden. Zudem fiihrte das Euro-
system am 12., 19. und 26. April sowie am 3. Mai jeweils ein einwdchiges liquiditdtsabsorbierendes
Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von 1,25 % durch. Mithilfe dieser Geschifte
wurde die tiber Kéufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte zugefiihrte Liquiditét abge-
schopft. Uber die ersten zwei Geschiifte wurde diese Liquiditiit vollstindig absorbiert, in den letzten
zwei liquidititsabsorbierenden Geschéften kam es jedoch zu einer Unterbietung, die mit zum Monats-
ende auftretenden Effekten und/oder der Verlangerung félliger langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte
zusammenhéngen konnte. Zudem lagen die Tagesgeldsétze im Zeitraum vom 21. April bis zum 3. Mai
iiber dem Hochstbietungssatz der liquidititsabsorbierenden Geschifte, was die Attraktivitéit der Liqui-
ditdtsplatzierung bei der EZB verringert haben konnte.

Die Uberschussliquiditit war in der vierten Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am 13. April
begann, im Vergleich mit den vorhergehenden Erfiillungsperioden des Jahres 2011 relativ gering.
Die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét liel nach und belief sich am 4. Mai
auf 18,4 Mrd €.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating verringerten sich im Euro-Wihrungsgebiet
und in den USA im Verlauf des Monats April und Anfang Mai insgesamt geringfiigig. Wihrend die
konjunkturelle Dynamik positiv blieb, wurde die Marktstimmung aber auch durch die Verdffentli-
chung uneinheitlicher US-Konjunkturdaten und die wieder zunehmenden Spannungen an den Staats-
anleihemdrkten des Euroraums belastet. Die anhaltenden Spannungen in Nordafrika und im Nahen
Osten tiben weiterhin Abwdrtsdruck auf die Staatsanleiherenditen aus. Die implizite Volatilitit an
den Anleihemdrkten blieb im April im Euroraum unverdndert, schwdchte sich in den Vereinigten
Staaten allerdings leicht ab. Bei den griechischen und portugiesischen Staatsanleihen nahmen die
Renditeabstinde gegeniiber den Schuldtiteln der anderen Euro-Léinder erneut zu. Die Daten zu den
langfristigen Breakeven-Inflationsraten fiir Anfang April deuten nach wie vor darauf hin, dass die
Inflationserwartungen fest verankert bleiben.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating verringerten sich im Euro-Wé&hrungs-
gebiet im Verlauf des Monats April und Anfang Mai um rund 10 Basispunkte und lagen am 4. Mai
bei 3,5 %. In den Vereinigten Staaten sanken die Renditen langfristiger Staatsanleihen im selben
Zeitraum um etwa 20 Basispunkte auf zuletzt 3,3 % (siche Abbildung 13). Folglich verkleinerte sich
der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjéhriger Staatsanleihen in den USA und jenen im
Euro-Wihrungsgebiet im Berichtszeitraum um 10 Basispunkte. Die implizite Volatilitit an den
Anleihemérkten des Euroraums blieb von Ende Marz bis Anfang Mai unverdndert, wihrend in den
Vereinigten Staaten ein leichter Riickgang zu verzeichnen war. In Japan blieben die Renditen zehn-
jéhriger Staatsanleihen weitgehend stabil und beliefen sich am 4. Mai auf 1,2 %.
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Die Entwicklung der Renditen langfristiger
Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euroraum
wird nach wie vor einerseits von der positiven
Konjunkturdynamik im Eurogebiet, in den Ver-
einigten Staaten und weltweit und andererseits
von den wieder zunehmenden Spannungen an
bestimmten Staatsanleihemérkten bestimmt.
Andere Faktoren wie die politischen Spannun-
gen in Nordafrika und im Nahen Osten wirkten
sich ebenfalls negativ auf die Marktstimmung
aus. In den Vereinigten Staaten bleibt die kon-
junkturelle Entwicklung positiv. Im Verlauf des
Monats April triibte sich die Marktstimmung
allerdings aufgrund der Abwirtskorrektur der
Wachstumsprognosen der US-Notenbank fiir die
Jahre 2011 und 2012 sowie der fiir das erste
Quartal 2011 veréffentlichten Zahlen zum BIP-
Wachstum ein. Die Herabstufung des Ausblicks
fiir US-Staatsanleihen durch eine Ratingagentur
schlug nicht erkennbar auf die Renditen durch.

Die Spannungen an den Staatsanleihemérkten
im Euroraum nahmen im April deutlich zu. Der
Renditeabstand griechischer und portugiesischer
Staatsanleihen gegeniiber deutschen Schuldti-
teln weitete sich im Berichtszeitraum erneut aus
und erreichte ein Rekordniveau. Grund hierfiir
war in erster Linie, dass die Marktteilnehmer
eine Umstrukturierung der griechischen Staats-
schulden offenbar fiir immer wahrscheinlicher
halten. Diese Spekulation wirkte sich auch nega-
tiv auf die Renditeabsténde irischer Staatsanlei-
hen gegeniiber deutschen Schuldtiteln aus, die
sich in der ersten Aprilwoche nach der Verdf-
fentlichung der insgesamt positiven Ergebnisse
irischer Bankenstresstests verringert hatten. Im
Verlauf des Monats April fiirchteten einige
Marktteilnehmer zudem, dass die Krise in Grie-
chenland, Irland und Portugal auch auf andere
Euro-Lénder tibergreifen konnte. In Spanien,
Italien und Belgien war die Ausweitung der
Renditeabstinde im Berichtszeitraum jedoch
begrenzt.

Die Renditen zehnjéhriger inflationsindexierter
Staatsanleihen des Eurogebiets sanken im
Berichtszeitraum geringfiigig, wéihrend die realen
Renditen entsprechender Titel mit fiinfjdhriger
Laufzeit weitgehend unveriandert blieben (siche

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit.

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

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

= Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der
am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter
,Euro area yield curve® dargelegt. Bei den in der Schitzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.
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Abbildung 14). Am 4. Mai beliefen sich die rea-
len Kassazinsen fiinf- und zehnjéhriger Anleihen
auf 0,6 % bzw. 1,3 %. Die impliziten Termin-
Breakeven-Inflationsraten (fiinfjdhrige Terminra-
ten in fiinf Jahren) verdnderten sich im Euro-
Wihrungsgebiet im Beobachtungszeitraum kaum
und lagen am 4. Mai bei 2,3 % (siche Abbil-
dung 15). Diese Entwicklung und der fiinfjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in fiinf Jah-
ren, der sich am selben Datum ebenfalls unverin-
dert auf rund 2,4 % belief, deuten darauf hin, dass
die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
nach wie vor fest verankert sind. Die Entwick-
lung der Breakeven-Inflationsraten war in den
vergangenen zwei Monaten von hoher Volatilitét
gekennzeichnet, was moglicherweise damit
zusammenhing, dass die nominale Zinsstruktur-
kurve rascher auf die in jlingerer Zeit wiederholt
zu beobachtende Flucht in sichere Anlagen
reagiert hat als die reale Zinsstrukturkurve. Schét-
zungen zufolge blieben die aus den Breakeven-
Inflationsraten abgeleiteten impliziten Inflations-
erwartungen wéahrenddessen jedoch weitgehend
unverédndert.

Das allgemeine Verlaufsmuster der langfristigen
Anleiherenditen im Euroraum lésst sich in Verén-
derungen der Zinserwartungen (und der damit
verbundenen Risikoprdmien) fiir unterschiedliche
Laufzeithorizonte aufgliedern (siehe Abbil-
dung 16). Im Bereich der Laufzeiten von mehr als
drei Jahren hat sich die Zinsstruktur der kurzfris-
tigen Terminzinsséitze gegeniiber ihrem Niveau
von Ende Médrz um rund 15 Basispunkte nach
unten verlagert, was moglichweise mit einem
Riickgang der Risikopramien zusammenhéngt.

Die Renditeabstinde von Investment-Grade-
Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
blieben im Berichtszeitraum iiber alle Ratingklas-
sen hinweg weitgehend stabil. Sie scheinen sich
an der derzeitigen Ausfallwahrscheinlichkeit
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften zu orien-
tieren, die dem historischen Durchschnitt ent-
spricht und deutlich unter den hohen Werten liegt,
die wihrend der jiingsten Finanzkrise verzeichnet
wurden. Die Renditeabstinde von Investment-
Grade-Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften
verringerten sich im April in allen Ratingkatego-



rien. Bei den Schuldverschreibungen mit BBB-Rating fiel der Riickgang am stérksten aus. Die Besorg-
nis hinsichtlich einer Umstrukturierung der griechischen Staatsschulden, die die Borsennotierungen
von Finanzwerten negativ beeinflusst hatte, schlug sich nicht in den Preisen fiir Schuldtitel finanziel-
ler Kapitalgesellschaften nieder. Es wurde sogar von einer positiven Entwicklung der Emissionstétig-
keit von Banken berichtet. Die Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften werden verglichen mit den
vor der Krise herrschenden durchschnittlichen Bedingungen allerdings nach wie vor mit einem Auf-
schlag gehandelt.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entwickelten sich im Mdrz 2011 im Bereich der kurzfristigen Laufzeiten weitgehend stabil; bei den
langen Laufzeiten erhohten sie sich hingegen geringfiigig. Im historischen Vergleich sind die MFI-
Zinsen fiir Ausleihungen an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften iiber alle
Laufzeiten hinweg nach wie vor sehr niedrig.

Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen pri-
vater Haushalte wie auch nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften blieben im Mérz 2011 nahezu
unverandert. Die meisten MFI-Zinssitze fiir —— Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)

. L. RN  ooocC Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Haushalte sowie fiir kurzfristige Ausleihungen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften waren
weitgehend stabil (siche Abbildung 17). So lagen
die Zinsen fiir kurzfristige Wohnungsbaukredite
und fiir Uberziehungskredite an private Haus-
halte im Mérz bei rund 3,0 % bzw. 8,8 %. Die
normalerweise volatileren Zinssétze fiir Konsu-
mentenkredite blieben mit 5,4 % im Groflen und
Ganzen unveridndert. Was die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften betrifft, so verdnderten
sich die kurzfristigen Bankzinsen fiir kleine Dar-
lehen (d. h. Kredite von bis zu 1 Mio €) und fiir
GrofBkredite (d. h. Kredite von mehr als 1 Mio €)
kaum und betrugen 3,7 % bzw. 2,6 %. Die Zin-
sen fiir Uberziehungskredite beliefen sich wei-
terhin auf rund 4,0 %. Da der EURIBOR im
Mairz um 15 Basispunkte anzog, verkleinerte
sich sowohl der Abstand der kurzfristigen MFI-
Zinssidtze fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte als auch jener der entsprechenden
Zinsen fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften gegeniiber dem Dreimonats-
Geldmarktsatz geringfiigig (siehe Abbildung
18).

Laufzeit von bis zu 1 Jahr

==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

— Konsumentenkredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
anfénglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

== Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

) LY SR . <

0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB. .

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang 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
vollstindig mit &lteren Daten vergleichbar.

EIB
Monatsbericht
Mai 2011

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung
oder anféanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

----- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr

T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abstdnde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Absténde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Auf-
grund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit der

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschéft)

== Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

""" Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren

==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung
von mehr als 5 Jahren

—— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren

‘‘‘‘‘ Rendite siebenjahriger Staatsanleihen

6,0
55
5,0
45
4,0
35
30 [

2,5

2,0

1,5

T T T T T T T T 155
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB. .

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang 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
vollstindig mit &lteren Daten vergleichbar.

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 mdoglicherweise nicht vollstindig mit
dlteren Daten vergleichbar.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die kurzfristigen Zinssitze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte wie auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
Ende September 2008 (also unmittelbar vor Beginn der Phase der geldpolitischen Lockerung) bis
Ende Mérz 2011 um rund 300 Basispunkte zuriickgingen. Dem stand eine Abnahme des Dreimonats-
EURIBOR um 400 Basispunkte gegeniiber, was darauf hindeutet, dass die Zinsen im Kreditgeschaft
der Banken in diesem Zeitraum deutlich an die Marktzinsen angepasst wurden.

Was die langeren Laufzeiten betrifft, so stiegen die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen privater
Haushalte wie auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Marz 2011 leicht an. Die meisten
Zinssitze fiir langerfristige Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieben insge-
samt stabil oder erhdhten sich. Die langerfristigen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte zogen leicht an (siche Abbildung 19). So legten die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren um
rund 10 Basispunkte auf 4,2 % zu, befanden sich damit aber weiterhin in der Néahe ihrer historischen
Tiefstainde. Was die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so waren die Durchschnittssitze
fiir GroBkredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren mit 3,8 % nach wie
vor weitgehend unverdndert. Die entsprechenden Durchschnittssitze fiir Kleinkredite erhdhten sich
leicht auf 4,2 %. Die Zinsen fiir GroBkredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als einem
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Jahr und bis zu fiinf Jahren sanken um rund 30 Basispunkte und beliefen sich im Schnitt auf 2,9 %,
wiahrend die Zinsen fiir kleine Kredite mit einer entsprechenden Zinsbindungsfrist auf durchschnitt-
lich 4,5 % anstiegen.

Legt man einen ldangeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so vollzog sich die Anpassung der Bank-
zinsen fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit September
2008 mehr oder weniger parallel zum Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-
Rating. Die Zinssitze fiir langfristige Ausleihungen an private Haushalte gaben im selben Zeitraum
nicht ganz so deutlich nach. Darin kommt zum Ausdruck, dass die Zinsweitergabe an private Haus-
halte unvollstdndiger und schleppender verlief. Die Zinsen fiir ldngerfristige Kredite an private Haus-
halte waren jedoch bis Anfang 2011 riickliufig, wihrend die Marktzinsen zur gleichen Zeit anstiegen.
Dementsprechend hat sich die Differenz zwischen den Zinsen fiir langfristige Kredite an private Haus-
halte und den Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating seit August verringert und lag im
Meirz bei rund 100 Basispunkten. Der bei den Zinsen fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften verzeichnete Aufwértstrend hat sich in jiingster Zeit abgeflacht, was auch hier zu
einer Verkiirzung des Abstands gegeniiber den Renditen langfristiger Staatsanleihen fiihrte.

Gewichtet nach dem Neugeschéftsvolumen gaben die durchschnittlichen Kreditzinsen der Banken
im Mirz leicht nach, wahrend die Zinssitze fiir Einlagen im Schnitt geringfiigig anstiegen, sodass
sich der Abstand zwischen Kredit- und Einlagenzinsen im Neugeschift etwas verringerte. Die Mar-
gen liegen nach wie vor knapp iiber ihren historischen Tiefstinden. Wie bereits in den vergangenen
Monaten hat sich die durchschnittliche Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinsen bei den
Bestéinden auch im Mirz kaum verdndert. Stabile Zinsspannen leisten einen positiven Beitrag zum
Nettozinsergebnis und zur Ertragslage der Banken im Euroraum.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse erhéhten sich im Verlauf des
Monats April und Anfang Mai sowohl im Euro-
Wihrungsgebiet als auch in den Vereinigten .. 1. April 2010 = 100; Tageswerte)
Staaten. Die Notierungen am Aktienmarkt profi- —— Buro-Wahrungsgebiet
tieren nach wie vor von der insgesamt positiven ... Vereinigte Staaten
Konjunkturdynamik, mafgeblich fiir die auf bei- R

den Seiten des Atlantiks verbuchten Kursge-

winne waren aber die iiberraschend positiven

120 120
115

Gewinnmeldungen der Unternehmen im April. 1o
Die an der impliziten Volatilitit gemessene Akti- 105
enmarktunsicherheit schwdchte sich leicht ab. 12(5)
90
Die Aktienkurse im Eurogebiet und in den Verei- zf}
nigten Staaten stiegen im Verlauf des Monats 75
April und Anfang Mai an. Im Euroraum legten die 0 | 17
Notierungen vom 31. Mérz bis zum 4. Mai gemes- April  Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April
sen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX- A0 A0l
Index um insgesamt 1,3 % zu, wéhrend der Stan- Quelle: Thomson Reuters.

, . L. Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
dard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

. . . Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
Staaten im selben Zeitraum um 1,6 % anzog (siche £ P
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Abbildung 20). In Japan wiesen die Aktienkurse,
gemessen am Nikkei 225, unterdessen ein Plus

(in % p. a.; gleitender Flinftagesdurchschnitt der Tageswerte) von 2,6 % auf.

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

Die Kurssteigerungen im April markieren eine
Riickkehr zu dem seit Mitte 2010 beobachteten
Trend. Dieser wurde nur kurzzeitig im Marz
unterbrochen, als die politische Entwicklung in
Nordafrika und im Nahen Osten sowie die
Unsicherheit tiber die wirtschaftlichen Folgen
des verheerenden Erdbebens in Japan eine
Flucht in sichere Anlagen nach sich zogen.
Zwar wurden die Aktienkurse nach wie vor von
der konjunkturellen Dynamik gestiitzt, die ver-
offentlichten Wirtschaftsdaten blieben aber —
obschon positiv — hinter den Erwartungen der
Marktteilnehmer zuriick. Im Euro-Wahrungs-
gebiet zeigten sich die Mérkte von den Daten
zu den Einzelhandelsumsétzen und zur Indus-

45

40

35

30

25

10 : : 10
April  Juni  Aug. Okt. Dez.  Febr. April
2010 2011

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verinderung 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.

trieproduktion leicht enttduscht. Gleichzeitig
wurden die Wachstumsaussichten in den USA
fiir das laufende und fiir das kommende Jahr
vom Federal Reserve System nach unten korri-
giert. Die wieder zunehmenden Spannungen an

den Staatsanleihemirkten des Eurogebiets

ddampften die Aktienkurse im gemeinsamen
Wéhrungsraum. Somit war es in erster Linie den positiven Gewinnmeldungen der Unternehmen
zuzuschreiben, dass die Notierungen sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum
kréftig anzogen. In den USA fielen die Unternehmensgewinne iiber alle Sektoren hinweg hoher
aus als erwartet, wihrend im Euroraum hauptséchlich die Gewinnmeldungen der finanziellen Ka-
pitalgesellschaften sehr positive Uberraschungen bereithielten.

Sowohl im Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten lie3 die an der impliziten Volatilitit
gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten im Berichtszeitraum weiter nach (siche Abbil-
dung 21). Mitte April stieg sie im Euro-Wahrungsgebiet im Zuge der wieder zunehmenden Span-
nungen an den Markten fiir Staatsanleihen leicht an. In den Vereinigten Staaten war die Unsicher-
heit im April trotz der Herabstufung des Ausblicks fiir US-Staatsanleihen durch eine Ratingagentur
zumeist konstant riickldufig. Die politischen Spannungen in Nordafrika und im Nahen Osten belas-
teten jedoch weiterhin die Marktstimmung.

Die Notierungen nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum verbuchten im April ein Plus von rund
1,4 %. Die Finanzwerte im Eurogebiet gaben Anfang April, als die Spannungen an den Staatsanlei-
hemarkten einiger Euro-Lander wieder zunahmen, zunichst nach. Aufgrund iiberraschend positiver
Gewinnmeldungen finanzieller Kapitalgesellschaften erholten sie sich jedoch allméhlich und mach-
ten den zuvor verzeichneten Riickgang wieder wett. Auch in den USA entwickelten sich die Aktien-
kurse in den verschiedenen Sektoren uneinheitlich; so schnitten die Notierungen von Unternehmen
des nichtfinanziellen Sektors erneut besser ab als die Finanzwerte. Kasten 3 gibt Aufschluss iiber die
Finanzlage und den Finanzierungsbedarf kleiner und mittlerer Unternehmen im Eurogebiet im Zeit-
raum von September 2010 bis Februar 2011.
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE UBER DEN ZUGANG KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET ZU FINANZMITTELN

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse der vierten Umfrage iiber den Zugang kleiner und
mittlerer Unternehmen (KMUs) im Euro-Wéhrungsgebiet zu Finanzmitteln vorgestellt.! Die
Erhebung wurde vom 21. Februar bis zum 25. Mérz 2011 unter Mitwirkung von 7 532 Betrieben
im Euroraum durchgefiihrt und umfasst den Sechsmonatszeitraum von September 2010 bis Feb-
ruar 2011.% Dieser Kasten enthélt Angaben zu Finanzlage, Finanzierungsbedarf und Zugang der
gebietsansdssigen KMUs zu Finanzmitteln. Die Ergebnisse werden den Resultaten, die fiir den
gleichen Sechsmonatszeitraum zu Grofunternehmen im Euroraum gewonnen wurden, gegen-
iibergestellt.

Finanzlage der KMUs weiterhin angespannter als bei Grolunternehmen

Im Vergleich zur vorherigen Umfrage? stellt sich die Finanzlage der KMUs wéhrend des Berichts-
zeitraums insgesamt unveréndert dar, wahrend
sie sich fiir die GroBunternehmen weiter deut-
lich verbesserte. Der Prozentsatz der KMUs,
die in der Umfrage fiir die vergangenen sechs

Monate eine Steigerung ihres Umsatzes melde- (prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)

ten, lag mit per saldo 3 % geringfiigig im posi- - élr\grlsjuitemehmen

tiven Bereich (siche Abbildung A). Gleichzeitig % %
iberwogen die KMUs, die eine Verschlechte-

rung ihrer Gewinne meldeten (per saldo 21 % 60 Il 60
wie in der vorherigen Umfrage), diejenigen, die

eine Gewinnverbesserung verzeichnen konnten. 40 e
Aufgrund der Preissteigerungen bei Rohol und 20 20
anderen Rohstoffen in der letzten Zeit erhdhte I I HH ‘
sich der Kostendruck bei den Vorleistungen, 0 e 0 B 0
was moglicherweise die Gewinne schmilerte. ‘

Unter dem Strich meldeten 69 % der KMUs 20
einen Anstieg ihrer Vorleistungskosten (nach 4 40
44 % in der letzten Umfrage). Per saldo muss-

ten prozentual betrachtet auch mehr KMUs ~ -60 -60

u I g I I y I ! I I y I g
. L . HiIHi2Hj1H2 H.IH2H1H2 HlH2HlH2
einen Anstieg ihrer Arbeitskosten verbuchen. 2009 2010 3009 S010 2009 2010

. . . .. . Umsatz Vorleistungskosten Gewinne
Die allgemeine Einschétzung, dass die Kosten

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission

gestiegen sind, wird auch von den GroBunter-
nehmen geteilt, wenngleich deren Gesamtlage
zumeist giinstiger zu sein scheint als jene der
KMUs. So verzeichneten GroBunternehmen

iber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-
mitteln.

Anmerkung: Verdnderung in den vergangenen sechs Monaten.
Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der
Unternehmen, die einen Anstieg des betreffenden Faktors melden,
und dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angeben.

1 Siehe hierzu im Einzelnen: EZB, Survey on the access to finance of SMEs in the euro area, 27. April 2011, abrufbar auf der Website der
EZB unter www. ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html.

2 In der jiingsten Umfrage wurde die Stichprobe um rund 1 200 Betriebe erweitert. KMUs umfassen Kleinstunternehmen (1-9 Beschéf-
tigte), kleine Unternehmen (10-49 Beschéftigte) und mittelgroBe Unternehmen (50-249 Beschiftigte). GroBunternehmen sind Firmen

mit mindestens 250 Beschiftigten.

3 Die vorherige Umfrage betraf den Zeitraum von Mérz bis September 2010.
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weiterhin per saldo einen Anstieg sowohl ihrer
Umsétze (49 %) als auch ihrer Gewinne (68 %),
was eine deutliche Verbesserung gegeniiber der
vorherigen Umfrage darstellt. Die Erholung bei

(prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)

— lélr\c/)lfljjusntemehmen den GroBunternehmen scheint alle Wirtschafts-
20 20 sektoren betroffen zu haben. Bei den KMUs
hingegen konnten nur jene mit einem stirker
s s konjunkturabhéngigen, industrielastigen
Geschift eine deutliche Verbesserung verzeich-
nen, wahrend Unternehmen des Dienstleis-
10 10 tungssektors und des Baugewerbes iiber die
gesamte Stichprobe hinweg mit dieser Entwick-
5 5 lung noch nicht Schritt halten konnten.
0 ‘ H I II I I I‘H I . Auflenfinanzierungsbedarf der KMUs im
—_Hui Euro-Wihrungsgebiet leicht gestiegen
-5 — -5 Der AuBlenfinanzierungsbedarf hat sich den
Hj'zloogHj'z Higmg‘ﬂ Higoogﬁl Hil 52 Meldungen zufolge leicht erh6ht. Hierin diirfte
Bankkredite Handelskredite

sich die positive Grunddynamik der konjunktu-

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
tiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-
mitteln.

Anmerkung: Veranderung in den vergangenen sechs Monaten. Der
prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unter-
nehmen, die einen Anstieg des Finanzierungsbedarfs melden, und
dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angeben.

rellen Erholung niedergeschlagen haben (siche
Abbildung B). Per saldo hatten im Berichtszeit-
raum 6 % der KMUs einen hoheren Bedarf an
Bankkrediten, verglichen mit 3 % in der letzten

Umfrage. Insbesondere Uberziehungskredite

und Kreditlinien wurden unter dem Strich hau-
figer bendtigt (12 % nach 9 %). Auch wenn sich die Nachfrage nach Handelskrediten kaum ver-
dnderte, so ging aus der jliingsten Umfrage doch hervor, dass der Bedarf an Krediten zwischen
verbundenen Unternehmen weiter leicht anstieg. Im Vergleich zu KMUs verzeichneten weniger
Groflunternehmen einen gestiegenen Bedarf an Bankkrediten (1 % nach 7 % in der vorherigen
Umfrage), wahrend der Bedarf an Handelskrediten per saldo hoher war. Dies entspricht dem
beobachteten prozyklischen Verlaufsmuster der Handelskredite, deren Entwicklung tendenziell
eng mit dem Austausch von Waren und Dienstleistungen und daher mit der Konjunktur verkniipft
ist. Anlageinvestitionen, Lagerhaltung und Betriebskapital trugen zu dieser leichten Erhéhung des
Finanzierungsbedarfs bei. Insgesamt blieb ihr Einfluss im Vergleich zur vorherigen Umfrage
jedoch weitgehend unverdndert. Anders als KMUs meldeten GroBBunternehmen allerdings einen
deutlich stirkeren Anstieg ihres durch Anlageinvestitionen, Lagerhaltung und Betriebskapital
bedingten Finanzierungsbedarfs.

Gewihrung von Bankkrediten von September 2010 bis Februar 2011 leicht gestiegen

Von September 2010 bis Februar 2011 beantragte rund ein Viertel der KMUs einen Bankkredit,
was in etwa dem in der vorherigen Umfrage genannten Anteil entsprach. Wie in der letzten Erhe-
bung sah auch dieses Mal knapp die Hilfte der KMUs davon ab, einen Bankkredit zu beantragen,
weil ihre Innenfinanzierungsmittel zur Deckung des Finanzierungsbedarfs ausreichten. Tatsidchlich
diirften die KMUs in den letzten Quartalen in begrenztem Umfang Fremdkapital abgebaut haben,
da sich ihr Verhiltnis von Verschuldung zu Geldvermdgen den Umfrageergebnissen zufolge
erneut verringert hat. Der Anteil der Unternehmen, die keinen Kreditantrag stellten, da sie von
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Abbildung C Gewdhrung der von Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet beantragten Kredite

(in den vergangenen sechs Monaten; in % der Unternehmen, die Bankkredite beantragten)
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln.

einer Ablehnung ausgingen, blieb mit 7 % weitgehend stabil. Die Ablehnungsquote von Kreditan-
trdgen veranderte sich gegeniiber der vorherigen Umfrage praktisch nicht (zuletzt: 11 %; siche
Abbildung C). Des Weiteren stieg diec Anzahl der KMUs, deren Kreditantrag in voller Hohe posi-

tiv beschieden wurde, weiter auf zuletzt 66 %
an. Bei Grofunternehmen verbesserte sich die
Lage noch deutlicher. So standen Kreditantra-
gen von 35 % (wie in der letzten Umfrage)
Ablehnungen von lediglich 2 % gegeniiber
(nach 5 % in der vorigen Umfrage). Die alter-
nativen Finanzierungsquellen und vor allem die
Handelskredite haben sich im Berichtszeitraum
dhnlich entwickelt.

Moderate Verbesserung der Verfiigbarkeit
von Auflenfinanzierungsmitteln fiir KMUs

Der Umfrage zufolge hat sich der Zugang von
KMUs zu AuBenfinanzierungsquellen, insbe-
sondere Bankkrediten, weiter — wenngleich
moderat — verbessert. Per saldo erhohte sich
die Verfiigbarkeit von Bankkrediten nach
Angaben der Unternehmen um 3 Prozentpunkte
auf -9 % (gegeniiber -12 % in der vorherigen
Umfrage). Hinsichtlich der Verfligbarkeit von
Handelskrediten ergibt sich ein dhnliches Bild:
Hier ging die wahrgenommene Verschlechte-

Abbildung D Verfiigbarkeit von AuBenfinan-
zierungsmitteln fiir Unternehmen im Euro-

Wahrungsgebiet

(prozentualer Saldo der Unternechmen, die AuBenfinanzierungs-
mittel beantragten)
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20 20

1Ml I | |
11 IIII i
bi -10
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-40 | -40
-50 " " -50
Hj'zloolélj'2 Hj'zlolloﬁ'2 Hj'zloolélj'2 Hj‘zlolloij'2
Bankkredite Handelskredite

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
iliber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-
mitteln.

Anmerkung: Verdnderung in den vergangenen sechs Monaten.
Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der
Unternehmen, die einen Anstieg des Verfligbarkeit melden, und
dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angeben.
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rung im selben Zeitraum weiter zuriick. Dagegen fiel die Beurteilung dieses Kriteriums seitens
der GroBunternehmen eindeutig positiv aus. So erhohte sich die Verfiigbarkeit von Bankkrediten
(wie auch von Schuldverschreibungen sowie Aktien und sonstigen Anteilsrechten). Insgesamt
gestalteten sich Fragen im Zusammenhang mit dem Zugang zu Finanzmitteln fir 16 % der teil-
nehmenden KMUs am schwierigsten, was in etwa dem Ergebnis der letzten Umfrage entsprach.
Bei den Grofunternehmen betrug dieser Prozentsatz 10 % (ebenfalls weitgehend unveridndert
gegeniiber der vorherigen Umfrage). Die Kundenakquise blieb fiir 25 % der KMUs mit Abstand
das driangendste Problem, wihrend dies beim Wettbewerbsdruck oder den Produktionskosten fiir
jeweils 14 % der KMUs der Fall war.

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS VIERTE QUARTAL 2010’

Die integrierten Sektorkonten fiir das vierte Quartal 2010, die am 3. Mai 2011 verdffentlicht wur-
den, liefern umfassende Informationen zu Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfolio-
entscheidungen der institutionellen Sektoren des Euro-Wahrungsgebiets. Die jiingsten Daten deu-
ten auf eine anhaltende wirtschaftliche Erholung im Euroraum hin. Die privaten Konsumausgaben
erweisen sich bislang als relativ robust, wihrend die Investitionsstrome, die nach der Finanzkrise
zundchst eine kréftigere Erholung verzeichnet hatten, in der zweiten Hélfte des Jahres 2010 an
Dynamik verloren. Die privaten Haushalte reduzierten ihre Sparquote auf ein sehr niedriges
Niveau, und die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften kehren nur allméhlich zu dem fiir
sie liblichen Finanzierungsdefizit zuriick. Die
derzeitige Erholung ist nach wie vor von einer

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) Disintermediation gekennzelchnet, wennglelch
. es Anzeichen dafiir gibt, dass sich die vorhe-
mmm  Private Haushalte . X K .
wes Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften rige Substitution von Bankkrediten durch
Finanzielle Kapitalgesellschaften . . . . . .

s Staat marktbasierte Finanzierungsmittel teilweise
ez
----- Euro-Wihrungsgebiet insgesamt wieder umkehrt.

Einkommen und Finanzierungssalden im
Euro-Wihrungsgebiet

SRR

Das nominal verfiigbare Einkommen (brutto)
I im Euro-Wéhrungsgebiet stieg im Schlussquar-
tal 2010 erneut an und wies eine jahrliche
I Wachstumsrate von 3 % auf. Dieses Wachstum
é 3 kam allen Sektoren zugute, insbesondere
jedoch dem Staatssektor (sieche Abbildung A).

-3

AR

-5

- - Die Ersparnis im Euro-Wéhrungsgebiet nahm
T T T T T T T T T T

2000 2002 2004 2006 2008 2010 im Vorjahrsvergleich deutlich zu, was darauf

Quellen: Eurostat und EZB. zuriickzufiihren ist, dass das Einkommen im

1 Detaillierte Angaben konnen auf der Website der EZB abgerufen werden.
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Euroraum rascher zulegte als die Konsumaus-
gaben insgesamt (vor allem das Wachstum der
staatlichen Konsumausgaben fiel spiirbar
schwiécher aus). Die Zunahme der Ersparnis

(in % des BIP; gleitende Vierquartalssummen)

= Private Haushalte

ging vor allem vom Staatssektor aus, wiahrend wassNichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

die Ersparnis der privaten Haushalte erneut - gi::?m“e Kapitalgesellschaften

geringer ausfiel. Die Bruttoinvestitionen wur- -+ Euro-Wihrungsgebiet insgesamt

den gegeniiber dem Vorjahr abermals ausge- 8 8
weitet (unterstiitzt durch einen langsameren ¢ e
Abbau der Lagerbestinde), wenngleich gegen

Ende des Jahres eine gewisse Abschwichung 4 HELEEERIE il | 4
g
Die Ersparnis im Eurogebiet stieg ebenso stark ~ ° TVIEHTTTN IH”‘:"H { H TR 0
wie die Investitionstitigkeit insgesamt; somit -2 ‘H ‘,Eg,/,;:’HH , 2
stabilisierte sich das Finanzierungsdefizit im /I iﬁﬁ*éﬁ : | .,
Euroraum (ausgedriickt als Vierquartalssumme) '

bei 0,8 % des BIP. In sektoraler Betrachtung -6 -6
zeigt sich diese Stabilisierung in einer weiteren ¢ 5

Gewichtsverlagerung zwischen den Sektoren. So 2000 2002 2004 2006 2008 2010
reduzierten sich das Finanzierungsdefizit des Quellen: Eurostat und EZB.

Staatssektors (auf 6 % des BIP im Jahr 2010)

und der Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte weiter, wéhrend sich der Finanzierungs-
saldo der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften leicht ins Negative kehrte? (siche Abbildung B).

Diese Entwicklung spiegelt sich in der Zahlungsbilanz wider. Dort ist das Leistungsbilanzdefizit
stabil. Auf der Finanzierungsseite nahmen die grenziiberschreitenden Transaktionen zu, und der
zuvor zu beobachtende rasche Riickgang der Interbankeinlagen zwischen MFIs des Euroraums
und gebietsfremden Banken kam zum Stillstand.

Entwicklung der institutionellen Sektoren

Bei den privaten Haushalten erhohte sich das nominal verfiigbare Einkommen (+1,8 % im Vor-
jahrsvergleich) vor allem aufgrund steigender Arbeitnehmerentgelte und im Schlussquartal 2010
erzielter hoher Vermdgenseinkiinfte. Die auf staatlichen Transferleistungen basierenden Einkom-
mensstrome (z. B. Sozialleistungen (netto) und Steuerzahlungen) leisteten hingegen insgesamt
einen negativen Beitrag. Wahrend das reale Einkommen der privaten Haushalte aufgrund der
hohen Rohstoffpreise weiter sank, blieb der private Konsum relativ robust, denn anders als wéh-
rend der letzten Rohstoffpreisschocks im Jahr 2008 griffen die privaten Haushalte auf vorsorglich
angelegte Ersparnisse zuriick. Dementsprechend ging ihre Sparquote vor dem Hintergrund giins-
tiger Beschaftigungsaussichten, steigenden Vermdgens und der Erholung an einigen Wohnimmo-
bilienmérkten fiir in saisonbereinigter Rechnung auf 13,4 % zuriick und wies damit fast den tiefs-
ten Stand seit zehn Jahren auf (siehe Abbildung C). Infolge der verhaltenen Investitionstétigkeit
sank der Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte betrachtlich, und das Wachstum der

2 Bei dem Finanzierungssaldo eines Wirtschaftssektors handelt es sich um den Saldo seines Vermdgensbildungskontos, welcher das Ver-
héltnis von Ersparnissen und Nettoeinnahmen aus Vermdogensiibertragungen zu Kapitalanlagen (Finanzierungsiiberschuss bzw. Finan-
zierungsdefizit) wiedergibt. Gleichzeitig stellt er den Saldo der Konten der Finanzierungsrechnung dar, die die Differenz zwischen
Transaktionen mit finanziellen Vermdgenswerten und Transaktionen mit Verbindlichkeiten ausweisen.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; in % des verfligbaren
Einkommens (brutto); gleitende Vierquartalssummen)

= Wachstum des Einkommens der privaten Haushalte
(linke Skala)

----- Wachstum der nominalen Konsumausgaben
(linke Skala)

==== Sparquote — saisonbereinigt (rechte Skala)

>

L LSS
.
ammm-
-

2 T
n
g H
1 '.. (4
nt L "
0 ot (Y M s
[ g PN
[ RN E
-1 - . ] [YEELY
H Wi | w
] T
_ ]
21 v

13.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quellen: Eurostat und EZB.

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren Einkom-
mens (brutto))

== Sonstige
mewn - Nicht in M3 enthaltene Einlagen
Aktien und sonstige Anteilsrechte
wmeses Nicht in M3 enthaltene Schuldverschreibungen
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Kreditaufnahme blieb auf einem moderaten
Niveau. Auf der Aktivseite spiegelte das Anla-
geverhalten nach wie vor die Suche nach Ren-
dite und die zunehmende Risikobereitschaft
wider; so wurden bei den niedrig verzinsten, in
M3 enthaltenen Finanzinstrumenten iiber meh-
rere Quartale hinweg sehr geringe Zufliisse ver-
zeichnet (siche Abbildung D).

Der Bruttobetriebsiiberschuss der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften erholte sich vor
dem Hintergrund eines soliden Wertschop-
fungszuwachses und trotz eines spiirbaren
beschleunigten Anstiegs des Arbeitnehmerent-
gelts weiter. Die kriftige Entwicklung der Aus-
gaben fiir direkte Steuern und der Dividenden-
ausschiittungen sowie niedrigere Zinsertrage
fiihrten jedoch dazu, dass sich die Ersparnis der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weniger
dynamisch entwickelte (und im Quartalsver-
gleich — wenn auch von einem sehr hohen
Stand aus — etwas zuriickging). Infolgedessen
kehrte sich der Finanzierungssaldo der nichtfi-
nanziellen Unternehmen trotz ihrer verhaltenen
Investitionstétigkeit wieder ins Negative (siche
Abbildung B). Die Wachstumsrate der Auflen-
finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften erhohte sich leicht, wobei unge-
achtet einer gewissen Verlangsamung der
Finanzierung tliber die Kapitalmérkte (Schuld-
verschreibungen sowie borsennotierte Aktien:
+26 Mrd € in der zweiten Jahreshilfte 2010)
und niedrigeren Tilgungen von MFI-Buchkre-
diten (-8 Mrd € im selben Zeitraum) immer
noch Substitutionseffekte zu erkennen waren
(sieche Abbildung E). In der anhaltenden
Wachstumsverlangsamung der marktbasierten
Finanzierung konnte sich zum Teil eine
gewisse Normalisierung der Lage an den Kre-
ditmérkten widerspiegeln. Gleichzeitig weitete
sich die sektoreninterne Mittelbeschaffung
(Handelskredite, Kredite anderer nichtfinanzi-
eller Kapitalgesellschaften, nicht borsenno-
tierte Aktien und sonstige Anteilsrechte) immer
noch stark aus. Dies ldsst darauf schlielen, dass
sich die Kunden-Lieferanten-Beziehungen wei-
terhin ddmpfend auswirkten, da einige Unter-
nehmen immer noch Kreditbeschrinkungen



(gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €) (gleitende Vierquartalssummen in Mrd €; Verdnderung gegen
Vorjahr in %)

= Nicht borsennotierte Aktien und sonstige === Forderungen aus Handelskrediten (linke Skala)
Anteilsrechte (Emission abziiglich Ankauf) +++++ Verbindlichkeiten aus Handelskrediten (linke Skala)
=mus - Sonstige Verbindlichkeiten abziiglich ====Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
sonstiger Forderungen gewihrte Kredite (linke Skala)
=== Borsennotierte Aktien und sonstige —— Jahreswachstumsrate der Wertschopfung (rechte Skala)

Anteilsrechte (Emission)
mmsm  Schuldverschreibungen (Emission)
meess  Nettokreditaufnahme
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Zur besseren Darstellbarkeit werden hier bei der Anmerkung: Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Han-
Finanzierung einige Transaktionen mit Aktiva konsolidiert, da es delskrediten wurden von der EZB auf der Grundlage von Teil-
sich vornehmlich um sektorinterne Vermogenswerte handelt (von informationen geschatzt.

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewéhrte Kredite, nicht
borsennotierte Aktien, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten).

unterliegen konnten. Nach der Insolvenz von Lehman Brothers waren die Handelskredite deut-
lich stirker zuriickgegangen als die Wertschdpfung, was die unzureichende Verfiigbarkeit von
Bankkrediten (insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen) bzw. den schlechten Zugang
zum Markt abgefedert hatte. Wihrend dieser Zeit der erschwerten Mittelbeschaffung hatten die
von anderen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (in erster Linie konzernintern) gewahrten
Kredite sogar zugelegt (siche Abbildung F). AuBBerdem stockten die nichtfinanziellen Unterneh-
men ihre Liquiditdtspolster (Einlagen, aber auch Schuldverschreibungen) deutlich weiter auf und
erwarben auch verstirkt borsennotierte Aktien.

Die Konten des Staates verbesserten sich (ausgehend von einem Hochststand des Defizits von
6,7 % des BIP im ersten Quartal 2010) weiter, worin sich die Konjunkturerholung und die Haus-
haltskonsolidierung widerspiegeln. Die Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitrdgen legten im
Vorjahrsvergleich zu, wihrend sich die Ausgaben fiir Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen
Dienst zum ersten Mal seit Beginn der Aufzeichnungen gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum verringerten. Die Zunahme der Ausgaben fiir Sozialleistungen und Zinszahlungen hielt
sich weiterhin in Grenzen. Die Begebung von Schuldtiteln zog, begleitet von einem starken
Anstieg der Forderungen, spiirbar an. Ausschlaggebend hierfiir war eine Transaktion einer Bad
Bank in Deutschland. Die im vierten Quartal 2010 eigens fiir diese Transaktion geschaffene Ent-
schuldungseinrichtung sollte problembehaftete Aktiva ibernehmen. Sie wird nach dem ESVG 95
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als zum Staatssektor gehorend klassifiziert und
ist hohe Verbindlichkeiten eingegangen, um
den Erwerb der wertgeminderten Aktiva zu
finanzieren.

(vierteljdhrliche Verdnderung; in Mrd €)
mmm  Sonstige
wan Kredite
- g‘l;f&i?;iﬁﬁiﬁ;m Der starke Anstieg des verfiigbaren Einkom-
mess Nicht borsennotierte Aktien mens der finanziellen Kapitalgesellschaften
o Borsennotierte Aktien q Q 2.9 0
== Insgesamt ergab sich in erster Linie daraus, dass ihre
Dividendeneinnahmen die Dividendenaus-
schiittungen iiberstiegen, wihrend sich ihre
Wertschopfung sowie ihr Bruttobetriebsiiber-
schuss im Vorjahrsvergleich verringerten.
Umfangreiche einbehaltene Gewinne (2010:
165 Mrd € einschlieBlich Netto-Vermogens-
transfers) im Verbund mit Bewertungsge-
winnen aus Aktien und sonstigen Anteils-
rechten machten die Bewertungsverluste aus
i Schuldverschreibungen (die ihre Ursache in
s -800 einem steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve
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1000 Looo  und Turbulenzen an einigen Staatsanleihemark-
ten hatten) und aus Finanzinstrumenten, die auf

-1200 -1200

US-Dollar lauteten, wieder wett (siche Abbil-
Quellen: Eurostat und EZB. dung G). Angesichts des Drucks, den Verschul-
Anmerkung: ,Insgesamt* bezieht sich auf , Sonstige wirtschaft- dungsgrad zZu Verringern, hielten sich die
liche Stromgrofen™ (insbesondere realisierte und nicht realisierte . . . . .
Bewertungsgewinne und -verluste einschlieBlich Abschreibungen Bllanzzugange bei den finanziellen Kapltalge—
von Krediten) sellschaften (ohne Interbankeinlagen) weiter-
hin in Grenzen: Im Quartalsdurchschnitt belie-
fen sie sich auf 200 Mrd €, verglichen mit bis zu 1,2 Billionen € wéhrend des vorangegangenen
Fremdkapitalbooms. Gleichzeitig begann sich auch die vorherige Mittelumschichtung zugunsten
sichererer Anlageformen wieder ins Gegenteil zu kehren. Allerdings hat die nach der Lehman-
Insolvenz aufgetretene ausgepréagte Disintermediation bislang nur teilweise nachgelassen. So
bevorzugen die privaten Haushalte bei ihrer Portfolio-Allokation immer noch nichtmonetéire An-
lageformen, und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften setzen bei ihrer Auenfinanzierung
nach wie vor hauptsichlich auf Kredite zwischen verbundenen Unternehmen und die weiterhin
dynamische — wenngleich sich verlangsamende — Mittelbeschaffung iiber die Kapitalmérkte.

T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Finanzmairkte

Am Markt fiir Schuldverschreibungen war eine Belebung der Emissionstétigkeit des Staates zu
beobachten, wihrend die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften diesen Markt weniger stark in
Anspruch nahmen und die MFIs per saldo weiterhin deutlich ihre diesbeziiglichen Verbindlich-
keiten abbauten. Nichtmonetire Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen (gemeinhin als ,,SFIs* bezeichnet), Versicherungsunternehmen und nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften nahmen weitere Schuldverschreibungen in ihre Depots, wéhrend private
Haushalte und MFIs diese Papiere abstie3en. Die iibrige Welt kehrte nicht zu ihrer Position als
starker Nettokdufer zuriick, die sie von Mitte 2008 bis Mitte 2010 innehatte. Am Markt fiir Invest-
mentfonds herrschte aufgrund des Interesses der privaten Haushalte an risikoreicheren und lén-
gerfristigen Anlageformen weiterhin eine erhohte Emissionstétigkeit bei nicht am Geldmarkt
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gehandelten Investmentzertifikaten. Dagegen
wurden am Geldmarkt gehandelte Investment-
zertifikate verstiarkt getilgt. Am Markt fiir
borsennotierte Aktien liel der Nettoabsatz
durch MFIs und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften etwas nach. Alle inldndischen Sekto-
ren traten wieder verstdrkt als Kéufer auf:
Investmentfonds im SFI-Sektor, aber auch
MFTs, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und Privathaushalte, wihrend Gebietsfremde
umfangreiche Verkiufe titigten. An den Kre-
ditmérkten verlangsamten die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ihre kontinuierliche Til-
gung von MFI-Buchkrediten (insbesondere im
Kurzfristbereich), wihrend das Wachstum der
Kreditaufnahme seitens privater Haushalte sta-
bil blieb.

Entwicklung der Vermogensbilanz

Im Schlussquartal 2010 legte das Reinvermo-
gen der Privathaushalte mit einer ausgepragten
Jahreswachstumsrate weiter zu und belief sich
auf 24,6 % des Haushaltseinkommens. Hier
wirkte sich nicht nur die Nettoersparnis positiv
aus (7,6 % des Einkommens, wobei sie auf-
grund geringerer Sparquoten allmédhlich

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfligbaren Einkom-
mens (brutto))

== Sonstige Stréme beim Sachvermégen

wwsn - Sonstige Stréme bei den finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten?
Verinderung des Reinvermdgens aufgrund
der Nettoersparnis >

—— Verinderung des Reinvermdgens
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermdgen handelt es
sich um Schétzungen der EZB.

1) In erster Linie Bestandsgewinne und -verluste bei Gebauden
und Grundstiicken.

2) In erster Linie Bestandgewinne und -verluste bei Anteils-
rechten.

3) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermogens-
iibertragungen und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen
und den finanziellen Konten.

zurlickgeht). Die Privathaushalte profitierten auch von Bewertungsgewinnen (17 % des Einkom-
mens) aus Aktien und sonstigen Anteilsrechten die auf eine im Vorjahrsvergleich deutliche Erho-
lung der Aktienkurse bis zum Jahresende 2010 zuriickzufiihren waren, sowie von Wertsteigerun-
gen bei Immobilien. Die Preise fiir Wohnimmobilien ziehen im Vorjahrsvergleich nunmehr seit
drei aufeinanderfolgenden Quartalen an, nachdem sie sechs Vierteljahre lang gefallen waren

(siche Abbildung H).
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet hat sich der Vorausschdit-
zung von Eurostat zufolge auf 2,8 % im April 2011 erhoht nach 2,7 % im Vormonat. Der Anstieg der
Teuerungsrate in den ersten vier Monaten des laufenden Jahres spiegelt in erster Linie hohere Rohstoff-
preise wider. Der hauptsdchlich von der Entwicklung der Preise fiir Energie und Rohstoffe ausgehende
Inflationsdruck ist auch in den fritheren Phasen des Produktionsprozesses erkennbar. Die Risiken in
Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind weiterhin nach oben gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet hat sich der Voraus-
schitzung von Eurostat zufolge erhoht, und zwar von 2,7 % im Mérz 2011 auf 2,8 % im April (siche
Tabelle 5). Somit stieg die Rate etwas stéarker als erwartet, was hauptséchlich der Entwicklung der im
Index enthaltenen Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
zuzuschreiben war. In Bezug auf die Energiepreise, die mafgeblich fiir den drastischen Anstieg der
HVPI-Inflation in den Anfangsmonaten des laufenden Jahres verantwortlich waren, lieB sich die Uber-
wilzung vorangegangener Olpreissteigerungen sowohl an den im HVPI erfassten Energiepreisen fiir
Mirz als auch an den im wochentlichen Oil Bulletin der Europédischen Kommission fiir April aufge-
fithrten Verbraucherpreisen fiir Fliissigbrennstoffe ablesen.

Im Mirz 2011, dem letzten Monat, fiir den offizielle Datenaufschliisselungen verfiigbar sind, lag die
Vorjahrsrate der HVPI-Gesamtinflation bei 2,7 % nach 2,4 % im Februar (siche Abbildung 22). Die
Zunahme der HVPI-Gesamtinflation im Mérz war vor allem auf einen stérkeren Anstieg der Zwolfmo-
natsrate der Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie zuriickzufiihren. In saisonbereinigter
Betrachtung erhohte sich die monatliche Rate der HVPI-Gesamtinflation im Mérz um 0,6 %, verglichen
mit 0,1 % im Vormonat.

Die Jahresénderungsrate der Energiepreise blieb mit 13,0 % im Mérz weitgehend unverindert, da zwei
gegenldufige Einfliisse (ndmlich der monatliche Preisanstieg fiir alle Positionen einerseits und ein kraf-
tiger abwértsgerichteter Basiseffekt andererseits) einander fast vollstdndig authoben. Insbesondere
fliissige Brennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe fiir Verkehrsmittel verteuerten sich, und zwar um
mehr als 30 % bzw. 15 % gegeniiber Mirz 2010.

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

2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011

Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz April
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 0,3 1,6 1,9 2,2 2,3 2.4 2,7 28
Energie -8,1 7.4 7,9 11,0 12,0 13,1 13,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,2 1,3 2,6 3,2 2,2 2,7 2,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,1 0,9 1,3 1,5 1,8 2,0 2,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 0,5 0,9 0,7 0,5 0,1 0,9
Dienstleistungen 2,0 1,4 1,3 1,3 1,5 1,6 1,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise -5,1 2,9 4,5 5.4 6,0 6,6 6,7 .
Olpreise (in €/Barrel) 44,6 60,7 63,1 69,6 72,6 76,6 82,1 85,1
Rohstoffpreise ohne Energie -18,5 44,7 48,6 49,6 46,0 47,5 35,7 15,2

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im April 2011 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Die Zwolfmonatsrate der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel ging von 2,7 % im Feb-
ruar auf nunmehr 2,2 % zuriick, was auf die
negative jahrliche Wachstumsrate der Preise
fir Gemiise zuriickzufiihren war, wiahrend sich
die Vorjahrsraten der Preise fiir Fleisch, Fisch
und Obst gegeniiber dem Vormonat erhdhten.
Die Jahresteuerungsrate fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel kletterte weiter, und zwar auf
2,5 %, da sich zahlreiche Positionen dieser
Komponente verteuerten. Trotz dieses Anstiegs
scheinen die gestiegenen Preise bei Nahrungs-
mittelrohstoffen lediglich in begrenztem
Umfang auf die Verbraucherpreise liberwalzt
worden zu sein.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die
rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
lag die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
im Mérz bei 1,3 % gegeniiber 1,0 % im Februar.
Betrachtet man die anderen Komponenten des
HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie, so
erhohte sich die Inflationsrate der Industrieer-
zeugnisse ohne Energie von 0,1 % im Februar
auf 0,9 % im Mirz. Diese Zunahme war unter
anderem darauf zuriickzufiihren, dass die Preise
fiir Bekleidung und Schuhe wieder anzogen, was
mit der Beendigung der Winterschlussverkaufe
in Zusammenhang stehen diirfte. Dariiber hinaus
wurde durch das Inkrafttreten einer neuen Ver-
ordnung iiber die statistische Behandlung saiso-
naler Erzeugnisse die Jahresdnderungsrate dieser
Komponente im Mérz nach oben verzerrt, nach-
dem fiir Januar und Februar eine deutliche
Abwirtsverzerrung beobachtet worden war
(siehe auch Kasten 3 im Monatsbericht vom
April 2011). Bei den Dienstleistungen lag die

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
====Energie (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

Teuerung unveréndert bei 1,6 %, was weitgehend stabile Jahresdnderungsraten der Preise fiir ver-
schiedene Positionen, darunter Verkehrsdienstleistungen, widerspiegelte.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) zogen weiter an; die entsprechende Rate belief
sich im Mérz 2011 auf 6,7 % nach 6,6 % im Februar (siche Tabelle 5 und Abbildung 23). Die Zwolf-
monatsrate stieg im Mérz etwas rascher als marktseitig erwartet wurde und lag auf ihrem hochsten
Niveau seit September 2008. MaB3geblich fiir den beschleunigten Preisauftrieb auf der Erzeugerebene
insgesamt waren vor allem die Komponenten Energie und Nahrungsmittel. Ohne Energie gerechnet
hielt sich die Rate bei 4,5 % und somit auf ihrem hochsten Stand seit Mitte der Neunzigerjahre.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)

—— Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) — Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreisse
..... Vorleistungsgiiter (linke Skala) +++++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise
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~~~~~ Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wahrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.

Die Jahresanderungsrate der industriellen Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter kletterte auf 2,8 %, beflii-
gelt durch hohere Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel. Deren Rate erhohte sich von 6,8 % im Februar
(Vorjahrsvergleich) auf 7,4 % im Folgemonat. Trotz dieser erneuten Zunahme bleiben die Raten
deutlich unter jenen fiir 2007, was weiterhin darauf schlieBen lésst, dass die gestiegenen Nahrungs-
mittelrohstoffpreise nach wie vor nicht vollstdndig auf die Erzeuger- und die Verbraucherpreise fiir
Nahrungsmittel iiberwilzt wurden. Die jahrliche Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter
ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren, die in Bezug auf die im HVPI erfassten Preise fiir Industrie-
erzeugnisse ohne Energie Vorlaufeigenschaften besitzt, erhéhte sich im Mérz abermals und lag bei
0,8 %, nachdem sie sich im November leicht ins Positive gekehrt hatte. Diese schrittweise Aufwiérts-
entwicklung weist darauf hin, dass sich der zugrunde liegende binnenwirtschaftliche Inflationsdruck
auf der Verbraucherstufe verstérkt; hinzu kommt ein stetig wachsender auBenwirtschaftlicher Druck,
wie aus den Einfuhrpreisen fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren ablesbar ist.

Die bis April vorliegenden Umfrageindikatoren, denen Hinweise auf die Entwicklung der Erzeuger-
preise entnommen werden konnen, deuten nach wie vor auf einen sehr starken Preisdruck in der Pro-
duktionskette hin (siche Abbildung 24). Der Einkaufsmanagerindex fiir April 2011 bestétigt einen
derartigen Preisauftrieb, obschon die Indizes insgesamt leicht gesunken sind. Dieser Preisdruck wird
dem kombinierten Effekt aus hoheren Rohstoffpreisen und fortdauernden Angebotsverknappungen
zugeschrieben. Im verarbeitenden Gewerbe lag der Vorleistungspreisindex bei 79,0 Punkten und der
Verkaufspreisindex bei 61,0 Zahlern. Beide Indizes waren gegeniiber ihren historischen Hochststén-
den vom Februar bzw. Mirz 2011 riicklaufig. Das aktuelle Niveau der Indizes ldsst weiterhin darauf
schlieflen, dass die aufgelaufenen Kostensteigerungen noch auf die Verbraucherpreise iiberwélzt
werden miissen. Im Dienstleistungsbereich ging der Vorleistungspreisindex leicht auf 59,5 Zahler
zuriick, wéhrend sich der Verkaufspreisindex von 52,4 Punkten im Mirz auf 53,0 Punkte im April
erhohte und somit seinen hochsten Stand seit August 2008 erreichte.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Arbeitskostenindikatoren entwickelten sich
im vierten Quartal 2010 weiterhin verhalten. Den
vorlaufigen Angaben zur Entwicklung der Tarif-
16hne im Januar und Februar 2011 ist zu entneh-
men, dass sich das Verlaufsmuster hoherer, aber
nach wie vor moderater Lohnzuwéchse zu Jah-
resbeginn 2011 im GrofBen und Ganzen fortge-
setzt hat, was mit den leicht verbesserten Bedin-
gungen am Arbeitsmarkt im Einklang steht.
Allerdings waren die Lohnsteigerungen im Jahr
2010 und weitgehend auch 2011 bereits verein-
bart worden, bevor es zu dem jlingsten sprung-
haften Anstieg der HVPI-Gesamtinflation infolge
der drastischen Rohstoffverteuerung kam.

Gegeniiber dem Vorjahr wuchsen die Tariflohne
im Euroraum im vierten Quartal 2010 um 1,6 %
nach 1,5 % im Vorquartal (siche Tabelle 6 sowie
Abbildung 25 und 26). Die jéhrliche Wachstums-
rate der Arbeitskosten pro Stunde im Euro-Wih-

Abbildung 25 Ausgewahlte Arbeitskosten-
indikatoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

rungsgebiet stieg von 0,9 % im dritten Jahresviertel 2010 auf 1,6 % im Schlussquartal. Diese Zunahme
ergab sich hauptséchlich aus der Entwicklung in der Industrie, wéihrend der Anstieg der Arbeitskosten
pro Stunde in anderen Sektoren, z. B. im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen, weniger aus-
gepragt war oder sogar ein negatives Vorzeichen trug, wie beispielsweise im Baugewerbe.

Abbildung 26 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir

Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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(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 1,5 2,0 1,9 1,6 0,9 1,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,5 1,7 1,5 1,7 2,1 1,5 1,6
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 23 2,2 0,1 2,2 2,6 2,1 1,8

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.

Die Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten ging von 2,1 % im dritten Jah-
resviertel auf 1,8 % zuriick. Da diese Vorjahrsrate nach wie vor iiber jener des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer lag, ergab sich fiir die Lohnstiickkosten ein Riickgang der Jahresdnderungsrate von
0,2 %. Diese Verringerung war nicht ganz so stark ausgeprigt wie in den ersten drei Quartalen, als
sie im Schnitt rund 0,6 % betrug.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Mit Blick auf die Zukunft diirften die am HVPI gemessenen Inflationsraten in den kommenden
Monaten bei deutlich iiber 2 % liegen. Der hauptsichlich von der Entwicklung der Preise fiir Ener-
gie und Rohstoffe ausgehende Inflationsdruck ist auch in den fritheren Phasen des Produktionsprozes-
ses erkennbar. Es ist von vorrangiger Bedeutung, dass sich die Zunahme der HVPI-Teuerungsrate
nicht in Zweitrundeneffekten beim Lohn- und Preissetzungsverhalten niederschldgt und somit nicht
zu einem breit angelegten Preisauftrieb fiihrt. Die Inflationserwartungen miissen 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 Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (siche
Kasten 5) zeigen, dass die Prognostiker die von ihnen formulierten Aussichten fiir die Inflationsent-
wicklung in den Jahren 2011 und 2012 gegeniiber der vorangegangenen Umfrage nach oben korri-
giert haben. Dabei bewegen sich ihre Erwartungen innerhalb der Bandbreiten, die im Mérz 2011 von
Experten der EZB im Rahmen ihrer gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir den Euroraum verof-
fentlicht wurden. Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2015) liegen unveréndert bei
2,0 %.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind weiterhin nach
oben gerichtet. Sie bestehen insbesondere im Zusammenhang mit einem hdher als erwartet ausfal-
lenden Anstieg der Energiepreise, nicht zuletzt aufgrund der aktuellen politischen Spannungen in
Nordafrika und im Nahen Osten. Allgemein konnte das kraftige Wirtschaftswachstum in den auf-
strebenden Volkswirtschaften, gestiitzt durch die weltweit reichliche Liquiditdtsausstattung, zu
einem weiteren Anstieg der Rohstoffpreise fithren. Ferner konnten indirekte Steuern und administ-
rierte Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stérker
erhoht werden als derzeit angenommen. Dartiber hinaus bestehen auch Risiken im Hinblick auf den
inldndischen Preisdruck, der vor dem Hintergrund der anhaltenden Konjunkturerholung kréaftiger
ausfallen konnte als erwartet.
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ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ZWEITE QUARTAL 2011

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das zweite Quartal 2011 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 15. bis 19. April 2011
durchgefiihrt, und es gingen 55 Antworten ein. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwar-
tungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in der EU
in Bezug auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet
ermittelt.’

Inflationserwartungen fiir 2011 und 2012

Die durchschnittliche Teuerungsrate diirfte 2011 bei 2,5 % und 2012 bei 1,9 % liegen. Gegeniiber
der vorherigen SPF-Umfrage haben die Prognostiker ihre Inflationserwartungen fiir das laufende
Jahr um 0,6 Prozentpunkte und fiir das kommende Jahr um 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert
(siehe Tabelle).? Den Angaben der Befragten zufolge ist die deutliche Aufwértskorrektur fiir 2011
fast ausschlielich auf den kréftigen Anstieg der Notierungen fiir Rohstoffe — insbesondere fiir
Energie — zuriickzufithren. Es wird erwartet, dass sich der allgemeine Aufwértsdruck auf die
Preise in der zweiten Halfte des laufenden Jahres und vor allem 2012 abschwéchen wird. Auf
kurze Sicht machen die Umfrageteilnehmer gewisse Aufwirtsrisiken aus, die sich aus den Aus-
wirkungen der geopolitischen Spannungen in Nordafrika und im Nahen Osten auf die Entwick-
lung der Olpreise ergeben.

Diese Erwartungen bewegen sich innerhalb der Bandbreiten der im Mérz 2011 von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen. Gegeniiber den im April 2011 von Consen-
sus Economics und dem Euro Zone Barometer veroffentlichten Prognosen fallen sie fiir beide
Jahre etwas hoher aus.

Die SPF-Teilnehmer sollten auch einschétzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit der kiinftige Infla-
tionswert in bestimmte Intervalle fallen wird. Im Vergleich zur vorherigen SPF-Umfrage hat sich
die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2011 deutlich in Richtung hoherer Inflations-
raten verschoben (siche Abbildung A). Die hochste Wahrscheinlichkeit (41 %) wird jetzt dem
Intervall von 2,5 % bis 2,9 % zugewiesen, wahrend die Teilnehmer dem Intervall von 2,0 % bis
2,4 % eine Wahrscheinlichkeit von 32 % beimessen. Im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage
verschob sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2012 ebenfalls nach oben. Auf der Grund-
lage der individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen schitzen die Befragten die Risiken, mit
denen die Punktprognosen behaftet sind, fiir 2011 als nach unten gerichtet und fiir 2012 als weit-
gehend ausgewogen ein.’

Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer konnen die aggregierten SPF-Ergebnisse ein relativ uneinheitliches Bild sub-
jektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.

Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfii-
gung.

Die Risiken gelten als nach oben (unten) gerichtet, wenn die Anzahl der Teilnehmer, die eine tiber (unter) dem Durchschnitt ihrer Wahr-
scheinlichkeitsverteilung liegende Punktprognose abgeben, geringer ist als die Anzahl der Teilnehmer, die eine unter (iiber) dem Durch-
schnitt liegende Punktprognose melden.
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von

Experten der EZB, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2011 2012 Lingerfristig?
SPF Q2 2011 2,5 1.9 2,0
Vorherige Erhebung (Q1 2011) L9 1,8 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB (Mérz 2011) 20-26 1,024 .
Consensus Economics (April 2011) 2,4 1,8 2,1
Euro Zone Barometer (April 2011) 2,4 1,8 2,1
Reales BIP-Wachstum 2011 2012 Lingerfristig?
SPF Q2 2011 1,7 1,7 1.9
Vorherige Erhebung (Q1 2011) 1,6 1,7 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB (Mirz 2011) 1,3-2,1 08-2,8 .
Consensus Economics (April 2011) 1,7 1,7 1,7
Euro Zone Barometer (April 2011) 1,7 1,7 1,9
Arbeitsl quote” 2011 2012 Lingerfristig?
SPF Q2 2011 9,8 9,5 82
Vorherige Erhebung (Q1 2011) 9,9 9,6 83
Consensus Economics (April 2011) 9,8 9,5 -
Euro Zone Barometer (April 2011) 9,8 9.4 82

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Erwartungen bezichen sich in der SPF-Umfrage, bei Consensus Economics und im Euro Zone Barometer auf 2015.

Lingerfristige Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2015) liegen im Durchschnitt unveréndert bei 2,0 %
(1,96 % in zwei Dezimalstellen gegeniiber 1,95 % im vorherigen SPF). Auch die Medianprognose

Abbildung A Bei den letzten SPF-Umfragen ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir

die durchschnittliche Jahresteuerungsrate 2011 und 2012"
(Wahrscheinlichkeit in %)
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Quelle: EZB.

1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verédnderung gegen Vorjahr in %; gleitender
Funftagesdurchschnitt der Tageswerte)

=== Bandbreite zwischen dem 25. und dem 75. Perzentil = SPF (in fiinf Jahren)
wmm  Bandbreite zwischen dem 10. und dem 90. Perzentil s Consensus Economics (in flinf Jahren)
==== Median der Punktprognosen @  Euro Zone Barometer (in fiinf Jahren)

—— Implizite fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren, saisonbereinigt
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Quelle: EZB. Quellen: Bloomberg, Consensus Economics, EuroMTS, Euro
1) ,,Langerfristig” bezieht sich in der aktuellen SPF-Umfrage auf Zone Barometer, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
2015.

betragt weiterhin 2 %, wihrend sich die Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich der langerfristi-
gen Inflationserwartungen, gemessen an der Standardabweichung ihrer Punktschétzungen, leicht
verringert hat (siche Abbildung B). Betrachtet man die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der 14n-
gerfristigen Inflationsraten, so ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation bei 2 % oder dariiber
liegen wird, insgesamt von 48 % in der vorherigen Umfrage auf nunmehr 50 % gestiegen. Gleich-
zeitig hat die Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung, mit der die
aggregierte Unsicherheit gemessen wird, seit Einfilhrung der Umfrage im Jahr 1999 einen Hochst-
stand erreicht.*

Die langerfristigen Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer liegen 0,1 Prozentpunkte unter
den im April 2011 von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer jeweils fiir 2015
veroffentlichten ldngerfristigen Prognosen. Die finanzmarktbasierten Messgroflen der Inflations-
erwartungen sind weiterhin etwas hoher. Diese Messgrofen umfassen jedoch nicht nur das erwar-
tete Inflationsniveau, sondern auch eine zusétzliche Pramie als Ausgleich fiir die von den Anlei-
heinhabern zu tragenden Inflationsrisiken. Grundsétzlich sind diese auch volatiler als
umfragebasierte Messgrofien, und zwar nicht nur aufgrund der Volatilitit der Inflationsrisikopré-
mie, sondern auch wegen der — insbesondere seit Mitte 2008 verzeichneten — Schwankungen der
Liquiditatsbedingungen am Anleihemarkt (siche Abbildung C).’ Daher sollte die bei diesen Mess-

4 Eine Erorterung der MessgroBen fiir die Unsicherheit findet sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsi-
cherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
5 Siehe auch EZB, Jiingste Entwicklung der Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2011.
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groflen beobachtete Volatilitit nicht automatisch dahingehend interpretiert werden, dass sie Revi-
sionen der langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer widerspiegelt.®

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Die im SPF genannten Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2011 wurden um
0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert und liegen jetzt bei 1,7 %. Fiir 2012 gehen die Teilneh-
mer unveridndert von einem BIP-Wachstum von 1,7 % aus. Diese Erwartungen liegen innerhalb
der Bandbreiten der von Experten der EZB im Mirz 2011 erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen und stimmen mit den jiingsten Prognosen von Consensus Economics und des Euro
Zone Barometer fiir 2011 und 2012 iiberein (siche Tabelle).

Nach Aussagen der Prognostiker wurde die Aufwértskorrektur fiir 2011 hauptséchlich von der zu
Jahresbeginn in einigen groeren Landern des Euroraums (vor allem in Deutschland) verzeichne-
ten Belebung der Binnenwirtschaft getragen.

Entsprechend der Aufwirtskorrektur der Wachstumserwartungen fiir das reale BIP im laufenden
Jahr hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2011 merklich nach oben verscho-
ben. Die Befragten weisen nunmehr einer Wachstumsrate von 1,5 % bis 1,9 % eine Wahrschein-
lichkeit von 44 % zu, wahrend die Wahrscheinlichkeit, dass diese Rate im Intervall von 1,0 % bis
1,4 % liegen wird, auf 20 % gesunken ist. Im Hinblick auf 2012 hat sich die aggregierte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung zwar geringfiigig nach unten verschoben, aber sie konzentriert sich nach
wie vor auf das Intervall von 1,5 % bis 1,9 %, dem eine Wahrscheinlichkeit von 37 % beigemes-
sen wird (siche Abbildung D).

Auf der Grundlage der individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen werden die Risiken, mit
denen die Punktschidtzungen behaftet sind, fiir 2011 und 2012 iiberwiegend als nach unten
gerichtet eingeschétzt. Nach Meinung der SPF-Teilnehmer bestehen die grofiten Abwartsrisiken
fiir die Wachstumsaussichten des BIP darin, dass sich die Konsolidierung der Staatsfinanzen ins-
besondere in den haushaltspolitisch angeschlagenen Léndern des Euro-Wéhrungsgebiets starker
auswirkt als erwartet, dass ein anhaltender Anstieg der Energiepreise die Kaufkraft der privaten
Haushalte aushohlt, und dass sich das globale Wirtschaftswachstum vor allem in den Schwellen-
landern verlangsamen konnte.

Nach den Ergebnissen des SPF liegen die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2015)
unverdndert bei 1,9 %. Diese Einschitzung steht im Einklang mit den jiingsten Ergebnissen des
Euro Zone Barometer und iibersteigt die aktuellen Prognosen von Consensus Economics um
0,2 Prozentpunkte. Die Risiken der langerfristigen Wachstumsvorhersagen, bei denen die indivi-
duellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen mit den Punktprognosen verglichen werden, sind nach
Einschitzung der Befragten nach unten gerichtet.

6 Eine ausfiihrliche Erorterung der Auswirkungen der Finanzkrise auf marktbasierte Messgrofen der Inflationserwartungen findet sich in:
EZB, Jungster Anstieg der realen Renditen und Auswirkungen auf die Analyse der Inflationserwartungen, Kasten 3, Monatsbericht
November 2008. Auf die aktuelle Entwicklung der Finanzmarktindikatoren der Inflationserwartungen wird in Abschnitt 2.4 des Monats-
berichts eingegangen.

Monatsbericht

Mai

2011



(Wahrscheinlichkeit in %)

=== SPF Q42010

wsn SPF Q12011
SPF Q22011

a) 2011 b) 2012
45 = 45 45 45
40 | 40 40 40
35 i 35 35 B 35
30 | 30 30 | 30
25 ; 25 25 i 25
20 =lllE—= 20 20 ERUE w 20
15 ERiEN= 15 15 = ER | 15
10 =0 | EN | E 10 10 = 2l=RlE 10
5 ’ B B B 5 5 |} |} | | |} m 5

o B MEREMERIEIE ... | s IH, e I EmlE ... |

I |
"200 00 Tlo- 15 20- 25 30- 335 "0 oo 1,0- 15~ 20- 25 30- >35
14 19 24 29 34 14 19 24 29 34

Quelle: EZB.
1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

Die Erwartungen hinsichtlich der Arbeitslosenquote wurden sowohl fiir 2011 als auch fiir 2012
leicht (um jeweils 0,1 Prozentpunkte) nach unten revidiert und liegen jetzt bei 9,8 % bzw. 9,5 %.
Nach den individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu urteilen, werden die Risiken, denen
diese Vorhersagen unterliegen, fiir 2011 als nach unten und fiir 2012 als nach oben gerichtet ein-
geschétzt. Die Erwartungen fiir die langerfristige Arbeitslosenquote (fiir 2015) wurden im Ver-
gleich zur vorherigen Umfrage leicht nach unten korrigiert, und zwar um 0,1 Prozentpunkte auf
8,2 %; hinsichtlich der langerfristigen Aussichten {iberwiegen nach Ansicht der Teilnehmer die
Aufwirtsrisiken.

Sonstige Variablen und zugrunde liegende Annahmen

Weiteren Angaben der Befragten zufolge wird allgemein erwartet, dass a) die Rohdlpreise im
zweiten Quartal 2011 bei rund 115 USD je Barrel liegen und dann leicht auf durchschnittlich
110 USD je Barrel im Jahr 2012 sinken, b) sich das durchschnittliche jéhrliche Lohnwachstum
2011 auf 1,8 % belduft und sich anschlieBend schrittweise auf 2,4 % im Jahr 2015 erhoht, ¢) der
Wechselkurs des Euro im zweiten Vierteljahr 2011 auf 1,39 USD steigt und dann im ersten Quar-
tal 2012 leicht auf 1,37 USD zuriickgeht und d) der Hauptrefinanzierungssatz der EZB sich allméh-
lich von rund 1,3 % im zweiten Quartal 2011 auf rund 1,9 % im ersten Vierteljahr 2012 erhoht
und im Jahr 2012 bei durchschnittlich 2,2 % liegen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Produktion im Euro-Wdhrungsgebiet ist seit dem dritten Quartal 2009 kontinuierlich gestiegen.
Nachdem im Schlussquartal 2010 ein Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Eurogebiet
um 0,3 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum verzeichnet wurde, deuten die
zuletzt verdffentlichten statistischen Daten und Umfrageindikatoren darauf hin, dass die konjunktu-
relle Grunddynamik im Euroraum im ersten Vierteljahr 2011 und zu Beginn des zweiten Jahresvier-
tels nach wie vor positiv war.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich die anhaltende Expansion der Weltwirtschaft forderlich auf die
Exporte des Eurogebiets auswirken. Zugleich solite die Inlandsnachfrage des privaten Sektors ange-
sichts des hohen Unternehmervertrauens im Euroraum zunehmend zum Wirtschaftswachstum bei-
tragen und durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie die zur Verbesserung der
Funktionsfihigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen begiinstigt werden. Allerdings wird
erwartet, dass die Konjunktur durch die Bilanzanpassungen verschiedener wirtschaftlicher Sekto-
ren weiterhin etwas geddmpft wird. In einem von erhéhter Unsicherheit geprdgten Umfeld bleiben
die Risiken fiir diesen Wirtschaftsausblick weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP des Euro-Wéahrungsgebiets
erhohte sich im Schlussquartal 2010 um 0,3 %

gegeniiber dem Vorquartal nach einem Plus
(Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in % und vierteljéhrliche

von 0,4 % im dritten Vierteljahr (siche Abbil-
dung 27). Die Jahresdnderungsrate belief sich

Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

mmm  Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
mwm Vorratsverdnderungen

indessen im letzten Jahresviertel 2010 wie

. . AuBenbeitrag
schon in den beiden vorangegangenen Quarta- ——  BIP-Wachstum insgesamt
len auf 2,0 % und lag damit iiber dem seit 1996 12 12
verzeichneten Durchschnitt von 1,7 %.' Im
Gesamtjahr 2010 stieg das reale BIP des Euro-
raums um 1,8 %. In diesem Zusammenhang
werden in Kasten 6 Indikatoren vorgestellt, die
eine qualitative Beschreibung und Vorhersage
des Konjunkturzyklus im Eurogebiet ermogli-
chen sollen. Diese Indikatoren deuten auf eine
anhaltend positive Konjunkturentwicklung im
Euroraum hin.

04 : . . . 04

Die privaten Konsumausgaben erhéhten sich im
letzten Jahresviertel 2010 im Vorquartalsver-
gleich um 0,4 %. Die fiir das erste Quartal 2011
verfligbaren Angaben lassen ein positives, aber
gemaBigtes vierteljahrliches Wachstum des pri-
vaten Verbrauchs erwarten. Die Einzelhandelsumsitze gingen im Mérz um 1,0 % gegeniiber dem
Vormonat zuriick, sodass sich fiir das erste Quartal insgesamt ein vierteljahrlicher Riickgang von
0,1 % ergab (siche Abbildung 28). Dies stellt aber immer noch eine Verbesserung gegeniiber dem
Schlussquartal 2010 dar, als sich die Einzelhandelsumsétze um 0,3 % verringerten. Zugleich

Q4 Q
2009 2010

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

1 Vierteljahrliche Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet werden von Eurostat erst seit dem
ersten Quartal 1995 ver6ffentlicht.
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nahmen die Pkw-Neuzulassungen im ersten Vierteljahr 2011 um 1,8 % zu, nachdem im Vorquartal
ein kriftiges Plus von 6,8 % verzeichnet worden war. Die Umfrageergebnisse im Einzelhandel fiir
April 2011 sprechen fiir ein positives, wenn auch begrenztes Wachstum der Einzelhandelsumsétze
zu Beginn des zweiten Quartals. Die von der Europédischen Kommission ver6ffentlichten Indikato-
ren fiir das Verbrauchervertrauen und fiir die Erwartungen hinsichtlich groBerer Anschaffungen blie-

MESSUNG UND VORHERSAGE DES KONJUNKTURZYKLUS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Prizise Informationen iiber die aktuelle und zukiinftige Konjunkturlage sind fiir die Entschei-
dungsfindung von Politik und Unternehmen sehr hilfreich. Aus diesem Grund nutzen zahlreiche
wissenschaftliche, gewerbliche, staatliche und politische Institutionen gleichlaufende und vor-
laufende Konjunkturindikatoren als Instrumente zur Messung und Vorhersage der Konjunktur-
entwicklung. Zwar dienen alle Indikatoren dazu, den Konjunkturzyklus zu beschreiben und zu
prognostizieren, sie unterscheiden sich jedoch hinsichtlich der angewandten Methodik und der
Konzepte zur Ermittlung des zyklischen Verlaufsmusters, der gewéhlten Variablen und ihrer
Vorlaufzeiten sowie der Gewichtung der fiir die Erstellung eines eindimensionalen Index ver-
wendeten Datenreihen. Konjunkturindikatoren fiir das Euro-Wéhrungsgebiet werden beispiels-
weise vom Conference Board und von der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) berechnet.! Im vorliegenden Kasten soll anhand von kiirzlich von Exper-
ten der EZB entwickelten Gleichlauf- und Vorlaufindikatoren veranschaulicht werden, wie diese
MessgroBien dazu genutzt werden kdnnen, den Konjunkturverlauf im Euroraum zu ermitteln und
vorherzusagen.>

Messung

Eine géngige Methode zur Messung des Konjunkturzyklus stellt das Konzept des Abweichungs-
oder Wachstumszyklus dar. Bei diesem Ansatz wird der Konjunkturzyklus als konjunkturelle
Schwankung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit um ihren langfristigen Trend definiert. Auf
Basis der OECD-Terminologie wird zwischen vier Phasen des Abweichungszyklus unterschie-
den: a) Expansion: Die Wirtschaftstétigkeit liegt liber dem Trendniveau, und die Konjunktur-
kurve ist aufwirtsgerichtet, das heif3t, die wirtschaftliche Aktivitdt wichst rascher als der Trend;
b) Abschwung: Die Wirtschaftstétigkeit liegt iiber dem Trend, ist aber riickldufig; c) Abschwé-
chung: Die Wirtschaftstétigkeit liegt unter dem Trend, und die Konjunkturkurve ist abwértsge-
richtet und erreicht schlieBlich einen Tiefpunkt; d) Erholung: Die Wirtschaftstitigkeit liegt unter
dem Trendniveau, weist aber eine Aufwartsbewegung auf (siche Abbildung A).

In Abbildung B sind Abweichungszyklen im Eurogebiet dargestellt, die durch Anwendung eines
einseitigen Band-Pass-Filters aus dem realen BIP und der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
abgeleitet wurden. Die Abbildung zeigt die prozentuale Abweichung dieser beiden zyklischen
Komponenten von ihrem jeweiligen Trend. In dieser Darstellung kdnnen sich Schwankungen in
der zyklischen Abweichung vom Trend aus Verinderungen der Wachstumsdynamik sowohl der

1 Siche hierzu www.conference-board.org/data/bci.cfm bzw. www.oecd.org/dataoecd/22/47/44728410.pdf.
2 Siehe hierzu G. de Bondt und E. Hahn, Predicting recessions and recoveries in real time: the euro area-wide leading indicator (ALI),
Working Paper Nr. 1246 der EZB, Frankfurt am Main, September 2010.
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zyklischen Komponente als auch der Trend- Abbildung A Stilisierte Phasen des Konjunktur-
komponente ergeben. So spiegelt beispielsweise
ein Anstieg dieser Indikatoren ein stirkeres
Wachstum der zyklischen Komponente gegen- 16 . 100
iiber der Trendkomponente wider und ist ent- /\ \

weder auf eine Wachstumsbeschleunigung der 0,75
zyklischen Komponente oder auf eine Abschwi-
chung des Trendwachstums zuriickzufiihren.
Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass der 025
auf der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)

zyklus

(Trendabweichung in %)

schwuny 0,25

basierende Konjunkturindikator dem vom rea- ULy ' \ Nt I L
len BIP abgeleiteten Konjunkturzyklus weitge- 5 \chung ! / 025
hend entspricht. Dies lasst darauf schlief3en, :

dass der erstgenannte Indikator, fiir den Daten 030 \ / 050
monatlich und zeitn.éiher Verﬁigb.ar §ind (d.ie 075 \ / 075
Angaben zur Produktion werden mit einer Zeit- \/
verzogerung von eineinhalb Monaten veroffent- 1,00 = =~ g00

licht, wahrend die Daten zum realen BIP ledig-
lich vierteljahrlich zur Verfiigung stehen und
eineinhalb Monate nach dem Ende des Refe-
renzquartals herausgegeben werden), die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt gut
abbildet und daher als gleichlaufender Konjunkturindikator fiir den Euroraum verwendet werden
kann. Aus Abbildung B wird dariiber hinaus ersichtlich, dass diese beiden Konjunkturindikatoren
iiblicherweise vor Beginn der vom Center for Economic Policy Research (CEPR) datierten Rezes-

Quelle: EZB-Berechnungen.

Abbildung B Aus der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) und dem realen BIP abgeleitete

Konjunkturindikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(Trendabweichung in %; standardisiert; Quartalswerte)
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=== Rezessionen laut CEPR
mmsm  Phase schwachen Wachstums laut CEPR
3 T 3
2 -—| 2
1 Y 1
0 A - )’/ o
’ % &
2 = )
3 :I T T T T T T T — T - 23

T T T T T T T T T
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009
Quellen: EZB, Eurostat, AWM-Datenbank und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Zeithorizont des auf dem realen BIP basierenden Indikators und des auf der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
basierenden Indikators erstreckt sich bis zum vierten Quartal 2010 bzw. bis zum ersten Quartal 2011. Beim letztgenannten Indikator liegen
fiir das erste Vierteljahr 2011 nur Angaben fiir Januar und Februar zugrunde. Die Indikatoren werden mithilfe eines einseitigen Band-Pass-
Filters berechnet.
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sionen im Eurogebiet ihren Hochststand erreichen und etwa am Ende dieser Rezessionsphasen
auch ihren Tiefstand verzeichnen.? Diese Eigenschaften unterstreichen die Bedeutung dieser Indi-
katoren des Abweichungszyklus.

Vorhersage

Mithilfe des aus der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) abgeleiteten monatlichen Konjunk-
turindikators als Referenzindex fiir den Konjunkturzyklus im Euro-Wiahrungsgebiet wurde ein
euroraumweiter Vorlaufindikator (euro area-wide leading indicator, ALI) entwickelt, der die
Entwicklung dieses Konjunkturindikators weit im Voraus prognostizieren soll. ALI ist ein
zusammengesetzter Index, der aus einer Reihe von Vorlaufindikatoren besteht, die wiederum
sorgfaltig aus einem umfangreichen Datenbestand ausgew#hlt werden. Diese Datenreihen wei-
sen vergleichsweise starke und stabile Vorlaufeigenschaften in Bezug auf die aus der Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) abgeleitete Messgrofle auf. Dariiber hinaus wird darauf geach-
tet, dass zur Erstellung von ALI eine breite Mischung 6konomischer Vorlaufindikatoren
verwendet wird, um zu gewéhrleisten, dass Informationen liber verschiedene Bereiche der Wirt-
schaft und aus verschiedenen Datenquellen genutzt werden. Damit soll auch die Robustheit des
Gesamtindikators verbessert werden. Der zusammengesetzte Indikator bildet den ungewichteten
Durchschnitt aus neun Frithindikatoren, die sich aus der prozentualen Abweichung vom Trend
errechnen und bei Aufnahme in den zusammengesetzten Index nach ihren jeweiligen Vorlauf-
zeiten zeitlich versetzt werden. Bei diesen Datenreihen handelt es sich um die Rendite zehnjéh-
riger Staatsanleihen, den Aktienkursindex, die reale Geldmenge M1, die erteilten Baugenehmi-
gungen, das Verbrauchervertrauen, den Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung, das (aus
der Einkaufsmanagerumfrage ablesbare) Verhéltnis zwischen Auftragseingéngen und Vorréten
im verarbeitenden Gewerbe, die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten sowie den vom
ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung ermittelten Geschéftsklimaindex fiir Deutschland®. ALI pro-
jiziert die Entwicklung des aus der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) abgeleiteten Kon-
junkturindikators fiinf Monate in die Zukunft und weist angesichts der Tatsache, dass die in die-
sem Index enthaltenen Datenreihen frither verdffentlicht werden als die Daten zur
Industrieproduktion, de facto einen Vorlauf von sechs Monaten gegeniiber dem auf der
Industrieproduktion basierenden Konjunkturindikator auf.’

In Abbildung C ist der Verlauf des aus der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) abgeleite-
ten monatlichen Konjunkturindikators sowie von ALI dargestellt.® Daraus wird ersichtlich, dass
ALI in der Regel priazise Vorlaufeigenschaften im Hinblick auf den Zyklus der Industriepro

3 Die Datierung von Konjunkturzyklen durch den CEPR bezieht sich — im Gegensatz zu den abgeleiteten Konjunkturindikatoren — auf
das Konzept des klassischen Konjunkturzyklus, bei dem der Konjunkturzyklus als Stand der wirtschaftlichen Aktivitdt definiert wird.
Ein Vergleich der Ergebnisse ist gleichwohl sinnvoll, da die Datierung des CEPR wahrscheinlich die am héufigsten verwendete Methode
der Konjunkturdatierung fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ist und eine enge Korrelation zwischen der Entwicklung des klassischen Kon-
junkturzyklus und des Abweichungszyklus besteht (siche M. Marcellino, Leading indicators, in: G. Eliott, C. W. G. Granger und
A. Timmermann (Hrsg.), Handbook of Economic Forecasting, Elsevier, Bd. 1, 2006, Kapitel 16, S. 879-960).

4 Die Vorlaufeigenschaften der im Rahmen einer Umfrage unter rund 7 000 Unternehmen in Deutschland ermittelten Geschéiftserwartun-
gen fiir den Konjunkturzyklus des Euro-Wiahrungsgebiets resultieren vermutlich weitgehend aus der besonderen Bedeutung, die
Deutschland als Motor der europdischen Wirtschaft angesichts seiner Grofle und des hohen Anteils des verarbeitenden Gewerbes an der
gesamten Wertschopfung verglichen mit anderen Euro-Léndern zukommt. Der Aufsatz ,,Predictive power of leading indicators for euro
area GDP growth™ im Quartalsbericht der Nederlandsche Bank vom Juni 2008 zeigt, dass der ifo-Geschéftsklimaindex fiir Deutschland
unter 130 Datenreihen offenbar die hochste Prognosequalitit im Hinblick auf das reale BIP-Wachstum des Euroraums aufweist.

5 Durch den sukzessiven Ausschluss von Datenreihen mit den kiirzesten Vorlaufzeiten aus dem zusammengesetzten Gesamtindex kon-

nen Indikatoren mit noch ldngeren Vorlaufzeiten erstellt werden, allerdings auf Kosten der Zuverlassigkeit.

Der in Abbildung C ausgewiesene Zyklus der Industrieproduktion kann von dem in Abbildung B dargestellten Zyklus abweichen, da

Abbildung B auf monatlichen statt vierteljahrlichen Daten basiert und dort Angaben ab Januar 1960 zugrundegelegt wurden.
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(Trendabweichung in %; standardisiert; Monatswerte)
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Quellen: Thomson Reuters, EZB, Europdische Kommission, Eurostat, ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung, Markit, US Department of

Labor sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben zum Zyklus der Industrieproduktion und zum euroraumweiten Vorlaufindikator (ALI) beziehen sich
auf Februar 2011 bzw. Mérz 2011.

duktion aufweist und konjunkturelle Wendepunkte vor und nach Rezessionen im Euroraum
anzeigt.” Mit Blick auf die jiingste Konjunkturentwicklung ist festzustellen, dass der aus der
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) abgeleitete Konjunkturindikator um den Jahreswech-
sel herum wieder eine Phase der Expansion signalisierte, was von ALI iibereinstimmend prog-
nostiziert worden war. Dieser Ubergang in eine Expansionsphase steht zudem mit der jiingsten
Entwicklung der Kapazititsauslastung im Eurogebiet im Einklang, die im April wieder ihren
langfristigen Durchschnittswert erreichte. Fiir die ndhere Zukunft prognostiziert ALI eine
anhaltend positive Konjunkturentwicklung im Euroraum mit einer iiber den Vorlauthorizont
des Index (bis August 2011) sich stabilisierenden oder leicht riickliufigen Rate. Ahnliche kurz-
fristige Konjunkturaussichten ergeben sich aus den aktuellen Frithindikatoren des Conference
Board und der OECD. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass ALI zur Vorher-
sage der Richtung und insbesondere der Wendepunkte des Konjunkturzyklus im Euro-Wéh-
rungsgebiet konzipiert wurde. Es handelt sich somit um einen qualitativen Konjunkturindika-
tor fiir den Euroraum, was einer der wichtigsten Unterschiede gegeniiber den quantitativ
ausgestalteten Instrumenten fiir die Kurzfristprognose des BIP? ist.

Insgesamt liefert der aus der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) abgeleitete Konjunktur-
indikator niitzliche monatliche Informationen zur Fritherkennung der zyklischen Entwicklung des
realen BIP im Eurogebiet, wihrend ALI geeignet ist, die Richtung und die Wendepunkte im Kon-
junkturzyklus des Euroraums sechs Monate im Voraus zu prognostizieren. Die aus diesen quali-
tativen Konjunkturindikatoren gewonnenen Informationen dienen im Rahmen der internen Ana-

7 Eine Analyse fiir den Zeitraum von 2007 bis 2009 zeigt, dass die Indikatoren den jiingsten zyklischen Tiefpunkt und Aufschwung in
Echtzeit gut abbildeten (sieche auch Fufinote 2).
8 Siehe beispielsweise EZB, Kurzfristige Konjunkturprognosen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht April 2008.
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lyse der EZB dazu, die Daten aus anderen Quellen (einschlieBlich der quantitativen Instrumente
fiir die Kurzfristprognose des BIP-Wachstums) zu ergéinzen. Dabei ist auch zu beachten, dass der
auf dem Abweichungszyklus basierende Ansatz die Entwicklung der zyklischen Komponente
gegeniiber der Trendkomponente in den Vordergrund stellt, wobei die Messung beider Kompo-
nenten mit betrdchtlicher Unsicherheit behaftet ist. Dariiber hinaus sind einige der diesem Ansatz
zugrunde liegenden Datenreihen im Zeitverlauf revisionsanfallig, und die historischen Beziehun-
gen und durchschnittlichen Vorlaufzeiten konnten sich — etwa aufgrund eines Strukturwandels in
der Volkswirtschaft — verandern.

ben im ersten Vierteljahr 2011 weitgehend stabil, waren im April aber leicht riicklaufig. Der letztge-
nannte Indikator weist nach wie vor niedrige Werte auf, was darauf schlieBen lésst, dass die Ver-
braucher weiter Zuriickhaltung tiben.

Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich im Schlussquartal 2010 um 0,5 % gegeniiber dem
Vorquartal (nach einem Minus von 0,2 % im vorangegangenen Vierteljahr). Dieser Riickgang ist
ausschlieBlich auf die — teilweise durch die kalte Witterung im Dezember bedingte — Investitions-
schwiche im Baugewerbe zuriickzufiihren, da bei den {ibrigen Investitionen im letzten Jahresviertel
2010 ein Zuwachs verzeichnet wurde.

Fiir Anfang 2011 deuten die verfiigbaren Indikatoren auf eine positive Entwicklung der Investiti-
onstétigkeit im Euro-Wahrungsgebiet hin. Die Bauproduktion ging zwar im Februar um 0,9 %
zuriick, lag aber dennoch iiber ihrem Durchschnittswert vom Schlussquartal 2010, da sie im Januar
mit einem Plus von 4,0 % kréftig zugelegt hatte.
Uberdies kletterte der Einkaufsmanagerindex
(EMI) fiir das Baugewerbe im Euroraum im ers-
ten Quartal 2011 iiber die Marke von 50 Punk-
ten und wies damit den hochsten Stand seit Jah-
resbeginn 2007 auf. Zugleich erhdhte sich auch — Einzelhandclsumsiitze (linke Skala)?

----- Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
der von der Europdischen Kommission verof- (rechte Skala)?
fentlichte Vertrauensindikator fiir das Bauge- e Z:gf:gis;l‘:;‘,kat‘“ﬁ“den Einzelhandel
werbe im ersten Vierteljahr 2011 geringfiigig. 4 20
Die Investitionsgiiterproduktion — ein Indikator
zukiinftiger Investitionen auflerhalb des Bausek- 3
tors — wurde im Februar um 1,0 % ausgeweitet
und lag damit 2,4 % iiber dem im letzten Jahres-
viertel 2010 verzeichneten Durchschnittswert. 1
Die Umfragedaten fiir die Industrie ohne Bau-
gewerbe (d. h. sowohl der EMI-Teilindex fiir 0
die Produktion als auch der von der Européi-
schen Kommission verdffentlichte Vertrau-
ensindikator fiir die Industrie), die sich bereits
im ersten Vierteljahr 2011 verbessert hatten,
entwickelten sich auch im April positiv. Darii-
ber hinaus nimmt die Kapazititsauslastung den
Umfragen der Europidischen Kommission — Quchen: Branchen-und Verbraucherumfragen der Europdischen

(Monatswerte)

30

20

- ™
[P X

-20

T T T T T T T _30
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: : : : 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
Zuf()lge seit Mitte 2009 zu und lag lm Aprll nur schnitt; arbeitstéglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.
noch knapp unter ithrem langfrlstlgen Durch- 2) Salden in %, saison- und mittelwertbereinigt.
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schnitt. Die Zahl der Befragten, die liber eine unzureichende Nachfrage als Produktionshemmnis
berichteten, hat sich in diesem Zeitraum deutlich verringert, wahrend angebotsseitige Beschrankun-
gen aufgrund von Ausriistungs- oder Arbeitskraftemangel stirker zum Tragen kamen. Aus der
halbjéhrlich durchgefiihrten Investitionsumfrage der Europdischen Kommission vom Friihjahr 2011
geht schlieBlich hervor, dass die Unternehmen ihre Investitionspline fiir das laufende Jahr ausge-
weitet haben und nahezu 10 % mehr Investitionen tétigen wollen als im Vorjahr.

Was die Handelsstrome betrifft, so nahmen die Importe aus Landern aulerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets im Februar erneut kriftig zu, wihrend sich bei den Exporten in diese Lénder eine deutliche
Verbesserung abzeichnete. In den beiden Anfangsmonaten 2011 stiegen sowohl die Wareneinfuh-
ren als auch die -ausfuhren des Eurogebiets im Handel mit Drittlindern dem Wert nach im Durch-
schnitt stirker als im Schlussquartal 2010. Den bis Februar vorliegenden Zahlungsbilanzdaten
zufolge wurden bei der Ein- und Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen des Euroraums in die
iibrige Welt im Dreimonatsvergleich hohere Zuwachsraten verzeichnet (N&heres zum Dienstleis-
tungsverkehr des Euroraums findet sich in Kasten 7). Die jlingsten Daten und Umfrageergebnisse
lassen darauf schlieBen, dass der Auenhandel des Eurogebiets zu Beginn des zweiten Quartals 2011
weiter zugenommen hat. In Anbetracht der nach wie vor dynamischen Entwicklung der Weltwirt-
schaft und der Auslandsnachfrage nach Exporten des Euroraums ist in ndchster Zeit mit einer wei-
teren Exportsteigerung des Euro-Wiahrungsgebiets zu rechnen. Der EMI-Teilindex fiir die Auftrags-

SPEZIALISIERUNGSMUSTER UND JUNGSTE ENTWICKLUNGEN IM DIENSTLEISTUNGSVERKEHR DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Entwicklungen im grenziiberschreitenden Dienst-
leistungsverkehr des Euroraums im Hinblick auf wirtschaftliche Bedeutung und Spezialisierungs-
muster betrachtet. Das Euro-Wéhrungsgebiet ist mit einem Anteil von nahezu 25 % am Gesamt-
volumen der grofite Exporteur von Dienstleistungen weltweit. Der Dienstleistungsverkehr spielt
in kleinen Euro-Landern mit hohen Defiziten im Warenhandel tendenziell eine groBere Rolle.
Zwar erwies sich der Dienstleistungsverkehr im Vergleich zum Warenhandel wéhrend des jiings-
ten Konjunkturabschwungs als robuster, in den einzelnen Teilbereichen des Dienstleistungssek-
tors wirkte sich die Rezession jedoch sehr unterschiedlich aus.

Dienstleistungsverkehr mit Lindern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Der grofite Teil der Wirtschaftsaktivitét entfillt in allen fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf die
Dienstleistungen. Im vergangenen Jahr lag deren Anteil am BIP bzw. an der Beschéftigung im Euro-
Wihrungsgebiet bei 66 % bzw. 73 %.! Vor allem aufgrund der Tatsache, dass viele Dienstleistungen
nicht transportiert werden kdnnen, spiegelt sich die binnenwirtschaftliche Bedeutung der Dienstleis-
tungen in den internationalen Handelsstromen nicht wider. Im Jahr 2010 betrug der Anteil der Dienst-
leistungen an den gesamten Ausfuhren in Lander aulerhalb des Eurogebiets lediglich 25 % und an
den gesamten Einfuhren aus diesen Landern 24 %, sodass sich der Saldo des Dienstleistungsverkehrs
auf +0,4 % des BIP belief. Verglichen mit der Nachfrage nach gewerblichen Erzeugnissen und ins-

1 Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Angaben auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner Zusammensetzung vor dem Beitritt
Estlands.
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besondere nach Gebrauchsgiitern scheint die

Nachfrage nach einer Reihe handelbarer Dienst-

leistungen weniger konjunkturabhédngig zu sein;  (verinderung gegen Vorjahr in %)

den Entwicklungen wahrend der jiingsten Rezes- — W

sionsphase zufolge sind der Handel mit und die =~ """ Dienstleistungen

Erbringung von Dienstleistungen offenbar weni- 30 %
ger stark auf die externe Finanzierung angewie-
sen (siche Abbildung A). Im zweiten Quartal
2009 verzeichnete der gesamte Warenhandel
einen Riickgang von 20 % zum entsprechenden
Vorjahrsquartal, wiahrend sich der Dienstleis-
tungsverkehr insgesamt im selben Zeitraum um
8,7 % verringerte. Die Anfang 2010 beobachtete
Entwicklung, als sich der Warenhandel deutlich
starker erholte als der Dienstleistungsverkehr,

lasst sich als eine Umkehr der Entwicklung im '31(34512 Soot, Mirz Sept. Mimz Sopt. Mirz Sopt -30
Jahr 2009 interpretieren. 2007 2008 2009 2010

Quellen: Daten und Berechnungen der EZB.
In nominaler Rechnung ist der Euroraum welt-
weit der groBte Exporteur von Dienstleistungen.
Im Jahr 2009 lag der Anteil der Ausfuhren in
Liander auBerhalb des Eurogebiets am globalen

Dienstleistungsverkehr bei 23 %. Die Vereinig- (in %)
ten Staaten waren der zweitgrofBte Exporteur  Handelspartner Ausfuhren Einfuhren
(16 %), gefolgt vom Vereinigten Konigreich  vercinigtes Konigreich 20,3 16,5
(8,1 %), von Japan (4,4 %), China (4,4 %) und  Vereinigte Staaten 14,7 19.2
. 0 . Andere EU-Lander 10,4 10,1
Indien (3,'1 %). Im vergangenen Jahrzehnt stieg ¢, =~ - 10.1 8.5
der Anteil der Ausfuhren des Euroraums von China 3,0 24
20 % im Jahr 2000 auf 23 % im Jahr 2004. In  Japan 24 L9
Andere Léander 39,1 33,5

den darauffolgenden Jahren stabilisierte er sich.

In den Vereinigten Staaten hingegen wurde ein 2!l 2B

deutlicher Riickgang bei den Exporten verzeich-

net. Verantwortlich hierfiir diirften zum Teil Bewertungseffekte im Zusammenhang mit der
Abschwichung des US-Dollar sowie die zunehmende Bedeutung der Schwellenlénder, wie etwa
China und Indien, gewesen sein. Maf3geblich fiir die Richtung der Handelsstrome bei den Dienstleis-
tungen sind vor allem Marktgroe sowie kulturelle und sprachliche Bindungen. Die wichtigsten
Handelspartner des Euroraums sind das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten (siche
Tabelle A). Allerdings haben beide Markte in den letzten Jahren an Gewicht verloren, wohingegen
andere europdische Lander und die Schwellenlédnder an Bedeutung gewonnen haben.

Die Spezialisierung des Euro-Wahrungsgebiets bei der Ausfuhr verteilt sich recht gleichméaBig auf
Dienstleistungen und gewerbliche Waren (siche Abbildung B).? Dies steht im deutlichen Gegen-

2 Die Angaben in Abbildung B beruhen auf dem Balassa-Index, einer Messgrofie des offenbarten komparativen Vorteils. Fiir Land ¢ und Sek-
x, /X
tor i wird der Indexwert wie folgt berechnet: ;(7, wobei der Zahler fiir den Anteil des Sektors i/ an den Gesamtausfuhren des Landes ¢ und

der Nenner fiir den Anteil des Sektors an den weltweiten Exporten steht. Ist der Wert grofer als 1, spezialisiert sich ein Land auf Exporte in
einem bestimmten Sektor, denn der Anteil dieses Sektors an den Exporten des Landes ist dann hoher als der Anteil desselben Sektors an den
weltweiten Ausfuhren. Umgekehrt besagt ein Wert von unter 1, dass sich ein Land nicht auf den betreffenden Sektor spezialisiert hat.
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EIB

(Balassa-Index des offenbarten komparativen Vorteils; in Relation zur tibriger Welt)

Euro-Wihrungsgebiet und andere Industrieléinder Euro-Wihrungsgebiet und Schwellenléinder
= Euro-Wihrungsgebiet m—=  Buro-Wihrungsgebiet
ceeee Japan weeee China
====Vereinigtes Konigreich ====[ndien

—— Vereinigte Staaten

EDV-Leistungen, EDV-Leistungen,
Informationsleistungen Informationsleistungen
und sonstige unternehmensbezogene und sonstige unternehmensbezogene
Dienstleistungen Dienstleistungen
Reisedienst- Landwivt Reisedienst- Ll i
leistungen schaftliche leistungen schaftliche
Rohstoffe Rohstoffe
Verarbeitendes Nah- Verarbeitendes Nah-
Gewerbe rungs- Gewerbe rungs-
mittel mittel
Erze und Brenn- Erze und Brenn-
Metalle und Metalle und
Kraft- Kraft-
. stoffe stoffe
Verkehrs- Versicherungs- Verkehrs- Versicherungs-
dienstleistungen  und Finanzdienstleistungen dienstleistungen  und Finanzdienstleistungen

Quelle: Eurostat, World Development Indicators und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den Angaben handelt es sich um Durchschnittwerte fiir den Zeitraum von 2007 bis 2009. Die Balassa-Indexwerte des Ver-
einigten Konigreichs und der Vereinigten Staaten fiir Versicherungs- und Finanzdienstleistungen liegen bei 6,7 bzw. 2,6. Der Balassa-
Indexwert Indiens fiir EDV-Leistungen, Informationsleistungen und sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen liegt bei 2,9.

satz zu den Spezialisierungsmustern der wichtigsten Handelspartner des Euroraums. So haben sich
das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten offenbar auf Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen, Indien auf EDV-Leistungen, Informationsleistungen und sonstige unternehmens-
bezogene Dienstleistungen und China auf das verarbeitende Gewerbe spezialisiert.> Aus einer
genaueren Betrachtung des Saldos im Dienstleistungsverkehr geht hervor, dass der Uberschuss des
Eurogebiets in erster Linie auf den Export von EDV-Leistungen, Informationsleistungen und sons-
tigen unternehmensbezogenen Dienstleistungen sowie Finanzdienstleistungen und Verkehrsleis-
tungen zurlickzufiihren ist. Andererseits ist der Euroraum Nettoimporteur von Nutzungs- und
Lizenzgebiihren sowie personlichen Dienstleistungen und Freizeit- und Kulturdienstleistungen. Im
Zeitraum von 2004 bis 2009 war nur die Einfuhr von Versicherungsdienstleistungen riicklaufig,
wihrend gleichzeitig die Ausfuhr von Reisedienstleistungen, personlichen Dienstleistungen und
Kulturdienstleistungen geringfiigig abnahm. Diese Riickgénge waren zum Teil durch die Auswir-
kungen der Krise bedingt. So wurde im Zeitraum von 2008 bis 2009 der groBte Einbruch bei der
Ein- und Ausfuhr von Reise-, Verkehrs- und Finanzdienstleistungen verbucht.

Dienstleistungsverkehr der Linder des Euro-Wihrungsgebiets

Die einzelnen Linder des Eurogebiets weisen ein recht unterschiedliches Spezialisierungsmus-
ter innerhalb des Dienstleistungssektors auf. Einige Lander haben sich eindeutig auf einen

3 Die sonstigen unternehmensbezogenen Dienstleistungen umfassen Leistungen im Transithandel und handelsbezogene Leistungen, Ope-
rate-Leasing und verschiedene geschiftliche, professionelle und technische Dienstleistungen wie etwa Rechtsdienste, Buchfiihrung, For-
schung und Entwicklung sowie Werbung.
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(in % des BIP)

Waren Dienstleistungen

Ausfuhren Einfuhren Netto Ausfuhren Einfuhren Netto
Belgien 78,9 74,8 4,1 16,9 15,7 1,2
Deutschland 33,4 27,8 5,6 6,8 7,6 -0,8
Irland 50,7 273 23,4 42,6 45,4 -2,8
Griechenland 6,0 18,0 -12,0 11,4 5,9 5,5
Spanien 14,9 19,9 -4.9 8,4 5,9 2,4
Frankreich 17,9 20,8 -2,9 5,4 4.8 0,6
Italien 19,2 19,4 -0,2 4,8 5,5 -0,7
Zypern" 6,6 42,7 -36,2 47,3 19,5 27,8
Luxemburg 39,8 46,3 -6,5 115,9 68,7 47,2
Malta? 43,7 67,4 -23,6 41,2 274 13,8
Niederlande 63,0 56,3 6,7 11,5 10,7 0,8
Osterreich 35,6 37,4 -1,8 13,7 9,6 4,0
Portugal 18,9 30,4 -11,4 9,9 6,2 3,7
Slowenien 54,1 54,2 -0,2 12,4 9,3 32
Finnland 26,3 25,2 1,1 10,8 9,9 0,9
Euro-
Wihrungsgebiet® 28,6 27,9 0,6 9,0 82 0,8

Quellen: World Development Indicators und EZB-Berechnungen.

1) Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2008.

2) Die jlingsten Angaben bezichen sich auf das Jahr 2007.

3) Die Angaben zum Euro-Wiéhrungsgebiet wurden auf Basis der gesamten Einfuhren und Ausfuhren des Euro-Wahrungsgebiets (d. h.
anhand der Summe des Handels mit den Landern innerhalb und aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, die in der Tabelle aufgefiihrt sind)
berechnet.

oder mehrere Sektoren spezialisiert: Zypern und Luxemburg auf Finanzdienstleistungen, Finn-
land auf EDV-Leistungen und Informationsleistungen, Griechenland auf Verkehrsleistungen
und Irland auf Versicherungsdienstleistungen sowie EDV-Leistungen und Informationsleis-
tungen. Andere Lander sind in den verschiedenen Bereichen des Dienstleistungsgewerbes etwa
gleich stark vertreten, mit einer leichten Spezialisierung auf einen Teilsektor: Reisedienstleis-
tungen im Fall von Osterreich, Frankreich, Italien, Portugal, Slowenien und Spanien, Kommu-
nikationsdienstleistungen im Fall von Belgien und den Niederlanden, Bauleistungen im Fall
von Deutschland und personliche Dienstleistungen sowie Kulturdienstleistungen im Fall der
Slowakei.

Der Dienstleistungsverkehr spielt in kleinen Volkswirtschaften, wie etwa Zypern, Luxemburg
und Malta, eine groBere Rolle, was moglicherweise daran liegt, dass sich kleine Volkswirtschaf-
ten auf Finanzdienstleistungen oder den Tourismus konzentrieren (siche Tabelle B). Im Aufien-
handel gleichen hohe Uberschiisse im Dienstleistungsverkehr hohe Defizite im Warenhandel in
der Regel aus. Dies gilt fiir Griechenland, Zypern, Luxemburg, Malta und Portugal.

Die binnenwirtschaftliche Bedeutung von Dienstleistungen spiegelt sich nur zum Teil in den
internationalen Handelsstromen wider. Trotzdem hat sich der Anteil des Dienstleistungsver-
kehrs am gesamten Handel in den vergangenen zehn Jahren im Euroraum insgesamt wie auch
in den einzelnen Euro-Léndern mit Ausnahme der Niederlande erh6ht. Dies schlégt sich auch
in einem hoheren Beitrag des Dienstleistungsverkehrs zum BIP-Wachstum nieder. Dieser
Beitrag ist fiir kleine Volkswirtschaften mit einem hohen Defizit im Warenhandel von beson-
ders groBBer Bedeutung. Folglich ist es sehr wichtig, den Dienstleistungsverkehr bei der Beur-
teilung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit mit einzubeziehen.
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einginge im Exportgeschift des verarbeitenden Gewerbes im Eurogebiet blieb im ersten Vierteljahr
2011 deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Im April stieg er geringfiigig auf
57,7 Zahler an und deutete somit auf ein anhaltendes Wachstum der Ausfuhren des Euroraums zu
Beginn des zweiten Jahresviertels hin.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die reale Wertschopfung stieg im dritten und vierten Jahresviertel 2010 im Vorquartalsvergleich um
0,3 %. In der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor wurde ein Zuwachs von
1,1 % bzw. 0,3 % verzeichnet. Indes sank die Wertschopfung im Baugewerbe — unter anderem auf-
grund der ungew6hnlich kalten Witterung im Dezember — im gleichen Zeitraum um 1,2 %.

Was die Entwicklung im ersten Quartal 2011 betrifft, so nahm die Produktion in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im Februar um 0,5 % zu, verglichen mit 0,2 % im Vormonat (sieche Abbildung 29).
Im Durchschnitt lag das Produktionsniveau in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres
1,1 % iiber jenem des Schlussquartals 2010. Nach einem Anstieg um 2,6 % im Januar erhéhte sich
der Auftragseingang in der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau) im Februar um 0,8 % gegeniiber
dem Vormonat und war somit rund 5 % hoher als im letzten Quartal 2010. Neuere Umfrageergeb-
nisse lassen zudem auf eine giinstige Konjunkturentwicklung im ersten Jahresviertel 2011 sowie zu
Beginn des zweiten Quartals schlieBen. Die EMI-Teilindizes fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und die Geschéftsentwicklung im Dienstleistungssektor stiegen in den ersten drei Mona-

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

saisonbereinigt)
m  [nvestitionsgiiter mmm  Industrieproduktion (linke Skala)”

Konsumgiiter ~ eeees Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)®
Vorleistungsgiiter

wmesm  Energie

----- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe

==== EMI (rechte Skala)®

0 h.'l'll-lrr\'“L.l.ﬂmnﬁ”h.l|||||||I|rmﬁ7r?ﬁ

T
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-

schnitt drei Monate zuvor dar.
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

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

Personen Stunden

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

| Q2 Q3 Q4 | Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft -1,9 0,5 0,1 0,0 0,2 33 0,4 0,4 0,2 0,0
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei 2.4 -0,6 -1,0 0,1 0,4 2,7 -1,0 0,1 -0,1 -0,1
Industrie -5,7 =33 -0,2 -0,5 -0,3 -8,8 -1,3 0,6 0,2 -0,5
Ohne Baugewerbe =53 23,1 -0,1 -0,3 0,0 -9,0 -0,3 0,8 0,7 0,1
Baugewerbe -6,7 -3,7 -0,3 -1,1 -0,9 -8,3 -3,2 0,0 -0,9 -1,6
Dienstleistungen -0,5 0,5 0,3 0,1 0,3 -1,3 1,0 0,4 0,3 0,2
Handel und Verkehr -1,8 -0,7 0,0 0,1 0,3 -2,7 0,2 0,3 0,0 -0,1
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister -2,1 1,0 0,9 0,2 0,3 -3,2 1,5 0,7 0,5 0,3
Offentliche Verwaltung 1,4 1,2 0,2 0,2 0,3 1,2 1,5 0,2 0,4 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.

ten des laufenden Jahres an und blieben damit deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Die Ergebnisse der EMI-Umfragen fielen auch im April positiv aus und deuten auf eine
giinstige Konjunkturentwicklung im zweiten Quartal 2011 hin. Andere Branchenumfragen, wie
etwa die der Européischen Kommission, stehen mit der Entwicklung des EMI weitgehend im Ein-
klang (siche Abbildung 30).

Abbildung 31 Beschiftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

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

=== Beschiftigungswachstum in der Industrie == Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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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.

ARBEITSMARKT

An den Arbeitsmirkten des Euro-Wahrungsgebiets zeichnet sich eine Besserung ab. Nach einem
Nullwachstum im dritten Quartal 2010 erhohte sich die Beschéftigung im darauffolgenden Vier-
teljahr um 0,2 %. In sektoraler Betrachtung nahm die Zahl der Beschéftigten im Dienstleistungs-
sektor und in der Landwirtschaft im vierten Quartal 2010 zu, wihrend sie in der Industrie (ein-
schlieBlich Baugewerbe) zuriickging (siehe Tabelle 7 und Abbildung 31). Im Vergleich zum
Beschiftigungswachstum fiel die Entwicklung der geleisteten Arbeitsstunden im letzten Viertel-
jahr 2010 verhaltener aus.

Das Produktionswachstum im Euroraum trug im vergangenen Jahr zusammen mit der verzogerten
Anpassung der Arbeitsmarktentwicklung an den Konjunkturverlauf zu einer Produktivitétssteige-
rung bei. Gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum erhohte sich die gesamtwirtschaftliche
Arbeitsproduktivitét je Beschéftigten im Eurogebiet im Schlussquartal 2010 um 1,8 %, wihrend die
Produktivitdt je geleistete Arbeitsstunde um 1,3 % zulegte (siche Abbildung 32). Was die sektorale
Entwicklung angeht, so nahm die Produktivitit in der Industrie (ohne Baugewerbe) kriftig zu, wih-
rend sie im Dienstleistungssektor moderater anstieg.

Neueren Arbeitsmarktdaten zufolge lag die Arbeitslosenquote im Mérz unveréndert gegeniiber dem
Vormonat bei 9,9 %, obwohl im Vergleich zum Februar ein leichter Riickgang der Arbeitslosenzahl
verzeichnet wurde (siche Abbildung 33). Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass der Beschéf-
tigungszuwachs in der Industrie wie auch im Dienstleistungssektor im ersten Quartal 2011 und zu
Beginn des zweiten Vierteljahrs anhielt.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich die anhaltende weltwirtschaftliche Expansion forderlich auf
die Exporte des Eurogebiets auswirken. Zugleich sollte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors
angesichts des hohen Unternehmervertrauens im Euroraum zunehmend zum Wirtschaftswachstum
beitragen und durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie die zur Verbesserung der
Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen begiinstigt werden. Allerdings wird
erwartet, dass die Konjunktur durch die Bilanzanpassungen verschiedener wirtschaftlicher Sektoren
weiterhin etwas geddmpft wird. Aus den Ergebnissen des Survey of Professional Forecasters der
EZB fiir das zweite Quartal 2011 (siehe Kasten 5 in Abschnitt 3) geht hervor, dass die Erwartungen
fiir das Wachstum des realen BIP fiir 2011 geringfiigig nach oben revidiert wurden, wéhrend fiir
2012 keine Korrekturen vorgenommen wurden.

In einem von erhdhter Unsicherheit geprégten Umfeld bleiben die Risiken fiir diesen Wirtschafts-
ausblick weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte der Welthandel weiterhin schneller wachsen als
erwartet und somit die Ausfuhren des Euroraums stiitzen. Uberdies konnte sich das hohe Unterneh-
mervertrauen forderlicher auf die Binnenkonjunktur im Eurogebiet auswirken als derzeit angenom-
men. Andererseits erwachsen Abwirtsrisiken aus den anhaltenden Spannungen in einigen Finanz-
marktsegmenten, die auf die Realwirtschaft im Euroraum iibergreifen konnten. Abwiértsrisiken
ergeben sich auch aus einem weiteren Anstieg der Energiepreise, insbesondere angesichts der anhal-
tenden geopolitischen Spannungen in Nordafrika und im Nahen Osten, sowie aus Protektionismus-
bestrebungen und der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
Schlieflich resultieren noch immer potenzielle Risiken aus den wirtschaftlichen Auswirkungen der
Natur- und Atomkatastrophe in Japan auf den Euroraum und die iibrige Welt.
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AUFSATZE

VERLAUFSMUSTER MAKROOKONOMISCHER
LZYKLEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND
IN DEN VEREINIGTEN STAATEN - WAS IST
DIESMAL ANDERS?

Nach einer tiefen und weltweit duflerst synchron verlaufenden Rezession hat im Euro-Wdhrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten inzwischen eine allmdhliche wirtschaftliche Erholung ein-
gesetzt. Dieser Aufsatz beschreibt die mutmaflichen Griinde fiir die Unterschiede in der konjunk-
turellen Abwdrtsbewegung zwischen dem Euroraum und den USA und prisentiert einige
Uberlegungen zu den Aussichten fiir die Erholung in beiden Regionen. Zu den wichtigsten
Erkenntnissen gehort, dass der im derzeitigen Zyklus zu beobachtende Gleichlauf der Wirt-
schaftstdtigkeit auf beiden Seiten des Atlantiks weitgehend mit den Erfahrungen der Vergangen-
heit im Einklang steht. Gleichwohl sind im Vergleich zu vorangegangenen Konjunkturzyklen in
der gegenwdrtigen Phase einige Entwicklungsunterschiede zwischen dem Eurogebiet und den
USA festzustellen, die offenbar vor allem auf die Art des jiingsten Abschwungs, die Fundamental-
faktoren vor der Krise sowie die Anpassungsentscheidungen des privaten Sektors und der Politik
in beiden Volkswirtschaften zuriickzufiihren sind.

I EINLEITUNG

Die jlingste weltweite Finanzkrise und die daraus
resultierende Rezession hatten gravierende Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft im Euro-Wéh-
rungsgebiet und in den Vereinigten Staaten. Aus-
gelost wurde die Krise zunéchst durch einen
Einbruch des Wohnungsmarktes in den USA, der
zu einem massiven Verfall der damit verbunde-
nen Vermogenswerte fiihrte, die weltweit in gro-
Bem Umfang gehalten wurden.! Allerdings gab
es auf globaler Ebene diverse Schwachstellen,
die ein rasches Ubergreifen der Krise auf das
Eurogebiet und die iibrige Weltwirtschaft ermdg-
lichten. Weltweit kam es zu einem drastischen
und synchron verlaufenden Riickgang der Indus-
trieproduktion und des internationalen Handels.
Die Turbulenzen an den Finanzmaérkten breiteten
sich rasant iiber Lander und Kontinente hinweg
aus. Im Folgenden sollen drei wesentliche Fra-
gen geklart werden: Welche Unterschiede und
Ahnlichkeiten sind zwischen dem laufenden
Konjunkturzyklus und vergangenen Rezessionen
und Erholungsphasen zu beobachten? Warum
wurde der Euroraum so stark durch einen Schock
in Mitleidenschaft gezogen, der am Wohnimmo-
bilienmarkt in den USA einsetzte und zunéchst
raumlich begrenzt zu sein schien? Und welche
Faktoren haben mafigeblich zur konjunkturellen
Belebung sowohl im Eurogebiet als auch in den
Vereinigten Staaten beigetragen??

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt gegliedert:
In Abschnitt 2 werden einige stilisierte Fakten
tiber den Zusammenhang zwischen den Kon-
junkturzyklen in den USA und im Euroraum dar-
gelegt, die sich aus den Erfahrungen der Ver-
gangenheit sowie aus zuriickliegenden, mit
Finanzkrisen einhergehenden Rezessionen ablei-
ten lassen. Abschnitt 3 geht auf den aktuellen
Konjunkturverlauf ein und beschreibt den
Abschwung sowie die Erholung der Wirt-
schaftstétigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten vor dem Hintergrund
vergangener Zyklen. In den nachfolgenden Kapi-
teln wird nach Erkldrungen fiir die jiingsten Ent-
wicklungen gesucht, wobei sich Abschnitt 4 auf
die Art des Schocks und dessen Transmission
konzentriert und Abschnitt 5 den privaten Sektor
und die politischen AnpassungsmaBnahmen in
den beiden Volkswirtschaften untersucht.
AbschlieBend werden einige Uberlegungen iiber
den Verlauf der konjunkturellen Erholung in bei-
den Wirtschaftsraumen angestellt und mogliche
Faktoren beleuchtet, durch die sich die aktuelle
Aufschwungsphase von zuriickliegenden Kon-
junkturzyklen unterscheiden konnte.

1 Im Einzelnen wurde angefiihrt, dass eine Zunahme der Hypothe-
kenausfille infolge riicklaufiger Wohnimmobilienpreise in den
USA der Ausléser fiir die schwere Liquiditétskrise im Jahr 2007
war. Siehe hierzu beispielsweise M. K. Brunnermeier, Deciphe-
ring the Liquidity and Credit Crunch 2007-2008, in: Journal of
Economic Perspectives, Bd. 23, Nr. 1, Winter 2009, S. 77-100.

2 Im Blickpunkt des vorliegenden Aufsatzes steht die Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt, hinter der sich unterschied-
liche Entwicklungen in den einzelnen Euro-Landern verbergen.
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2 STILISIERTE FAKTEN AUS VERGANGENEN
KONJUNKTURZYKLEN

Fiir das Verstindnis der Entwicklung der
jliingsten Rezession und der anschlieBenden
Erholung im Euroraum und in den Vereinig-
ten Staaten und fir die Frage, wie sich der
aktuelle Konjunkturverlauf von vergangenen
Zyklen unterscheidet, diirften im Wesentli-
chen vier auf historischen Zusammenhangen
beruhende stilisierte Fakten von Bedeutung
sein. Diese Fakten werden sowohl aus einer
Untersuchung des charakteristischen Ver-
laufsmusters zuriickliegender Konjunkturzyk-
len in den Vereinigten Staaten und im Euro-
gebiet als auch aus einer historischen Analyse
der einzelnen Arten von Rezessionen abgelei-
tet.

Erstens ist zwischen dem realen BIP pro Kopf
in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wih-
rungsgebiet iiber ldngere Zeitrdume betrachtet
ein enger Gleichlauf festzustellen (siehe Abbil-
dung 1), wobei das Wachstum im Euroraum
der Entwicklung in den USA in der Regel mit
einer Zeitverzogerung von mehreren Quartalen
folgt.> Weiterfithrende Untersuchungen haben
insofern eine tendenzielle Asymmetrie inner-
halb der Zyklen nachgewiesen, als eine Kon-
junkturabschwéchung in den Vereinigten Staa-
ten rascher auf das Eurogebiet (und die librige
Welt) durchschligt als eine Konjunkturbele-
bung: So dauert es rund zwei Quartale, bis ein
Abschwung in den USA im Euroraum
ankommt, wihrend ein Aufschwung mit etwa
sechs Quartalen Verzogerung iibergreift.*

Zweitens sind im Euro-Wéhrungsgebiet als
Ganzem auf der Grundlage von Schétzungen
(der Europdischen Kommission) zum Produk-
tionspotenzial und zur Produktionsliicke mil-
dere Abschwiinge, aber auch langsamer verlau-
fende Erholungsphasen als in den Vereinigten
Staaten zu verzeichnen (siehe Abbildung 2).
Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass
die Wirtschaft des Eurogebiets bekannterma-
Ben ein stiarkeres soziales Netz bietet, dafiir
aber weniger flexibel ist als die US-Wirt-
schaft.’
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Siehe D. Giannone, M. Lenza und L. Reichlin, Business cycles in
the euro area, Working Paper Nr. 1010 der EZB, Frankfurt am
Main, Februar 2009.

Siehe S. Dées und 1. Vansteenkiste, The transmission of US
cyclical developments to the rest of the world, Working Paper
Nr. 798 der EZB, Frankfurt am Main, August 2007.

Siehe R. Duval, J. Elmeskov und L. Vogel, Structural Policies
and Economic Resilience to Shocks, Economics Department
Working Paper Nr. 567 der OECD, Paris, Juli 2007.
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Quellen: IWF, EZB und NBER.

Anmerkung: Die Stichprobe umfasst 19 fortgeschrittene Volks-
wirtschaften (Australien, Belgien, Deutschland, Finnland, Frank-
reich, Griechenland, Irland, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg,
die Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweiz, Spa-
nien, Siidkorea und Vereinigtes Konigreich).

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen, Eurostat und OECD.
Anmerkung: ,, T bezeichnet den hochsten Stand des BIP vor der
Rezession. Im Hinblick auf die aktuellen Zyklen im Eurogebiet
und in den Vereinigten Staaten bezeichnet ,,T* das erste Quartal
2008 bzw. das vierte Quartal 2007.
1) Durchschnittliches Wachstum des realen BIP in allen nicht als
Krisen eingestuften Rezessionsphasen in OECD-Léndern.
2) Der Zyklusbereich fiir Rezessionen in OECD-Landern wird
berechnet als das obere Quartil abziiglich des unteren Quartils
aller Rezessionen in den OECD-Staaten seit 1970.
3) Durchschnittliches reales BIP-Wachstum in fiinf schwerwie-
genden Finanzkrisen seit 1970 in Spanien, Finnland, Schweden,
Norwegen und Japan.

Drittens ergibt sich im historischen Vergleich
eine enge Korrelation zwischen Rezessionen in
den USA und weltweiten Konjunkturriickgéingen/
Rezessionen, sodass Schocks in den Vereinigten
Staaten oftmals ein guter Ersatzindikator fiir glo-
bale Schocks sind. Dies geht aus Abbildung 3
hervor, in der der Anteil der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften (anhand einer Stichprobe von
19 Landern) ausgewiesen wird, die im Beobach-
tungszeitraum eine Rezession durchliefen. Die
Spitzen in dieser Grafik fallen zeitlich zumeist
mit US-Rezessionen gemif der Definition des
National Bureau of Economic Research (NBER)
zusammen. Die jlingste Rezession sticht dadurch
hervor, dass sie besonders viele Lander betraf:
Die Vereinigten Staaten gerieten zwar als erste
(im Schlussquartal 2007) in Rezession, doch
folgten ihnen die meisten Industrielénder rasch
nach, wobei der Euroraum im zweiten Quartal
2008 in die Rezession eintrat.

Als viertes wichtiges stilisiertes Faktum ist fest-
zustellen, dass Rezessionen, die mit Finanzkri-
sen bzw. mit Kreditklemmen und Preiseinbrii-
chen am Wohnimmobilienmarkt einhergingen,
in der Regel schwerwiegender waren und lénger
andauerten.® Ausmalf} und Dauer solcher Rezes-
sionen resultieren daraus, dass die Nachfrage im
Zuge von Finanzkrisen durch die Notwendigkeit
umfangreicher Bilanzsanierungen und den erfor-
derlichen Verschuldungsabbau tendenziell
geddampft wird, wiahrend gleichzeitig schwere
Storungen innerhalb des Bankensektors langer
anhaltende Kreditbeschrinkungen zur Folge
haben. Hinzu kommt, dass die Finanzintermedi-
ation alle Wirtschaftssektoren betrifft und leicht
auf andere Lander iibergreift, sodass Schocks
durch das Finanzsystem rapide verstérkt werden.
Wie aus Abbildung 4 hervorgeht, ist der jiingste
Abschwung selbst im Vergleich zu anderen sys-
temischen Krisen in OECD-Léndern als beson-
ders schwerwiegend einzustufen.

6 Siehe EZB, Die jiingste Rezession im Euro-Wéhrungsgebiet aus
historischer Sicht, Monatsbericht November 2009; IWF, From
Recession to Recovery: How Soon and How Strong?, World Eco-
nomic Outlook, Kapitel 3, Washington D. C., April 2009; sowie
S. Claessens, M. A. Kose und M. Terrones, What Happens
During Recessions, Crunches, and Busts?, Working Paper
Nr. 08/274 des IWF, Washington D. C., Dezember 2008.
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3 MAKROOKONOMISCHE ENTWICKLUNGEN
WAHREND DES AKTUELLEN KONJUNKTURZYKLUS

Im Einklang mit den oben aufgefiihrten stilisier-
ten Fakten setzte die konjunkturelle Verlang-
samung wihrend des laufenden Zyklus in den
Vereinigten Staaten frither als im Euro-Wéh-
rungsgebiet ein. Das BIP-Wachstum in den
USA schwichte sich bereits Anfang 2007 ab, zu
einem Zeitpunkt, als sich das Wachstum im
Euroraum noch beschleunigte (siche Abbil-
dung 5). Damals vertraten zahlreiche Experten
die Auffassung, dass sich die Euro-Lander — und
die Weltwirtschaft insgesamt — vom Abschwung
in den Vereinigten Staaten ,,abkoppeln® konn-
ten, da die binnenwirtschaftlichen Probleme
scheinbar auf die USA begrenzt waren und die
Schwellenlénder fiir die Weltwirtschaft zuneh-
mend an Bedeutung gewannen.” Da sich die
Finanzkrise jedoch mit dem Zusammenbruch
einiger grofler Finanzinstitute im Herbst 2008
ausweitete und verscharfte, kam es zu einer sehr
tief greifenden Rezession, die dem Muster frii-
herer systemischer Finanzkrisen entspricht.?

Insgesamt scheint die Wirtschaftstétigkeit im
Eurogebiet recht stark in Mitleidenschaft gezo-
gen worden zu sein, wenngleich das genaue Aus-
mal im Vergleich zur Entwicklung in den Verei-
nigten Staaten von der zugrunde gelegten
Zeitspanne und Messgrofe abhingt. So war zwar
das reale BIP im Euroraum stirker riicklaufig als
in den USA (siehe Abbildung 5), doch unter
Beriicksichtigung der Tatsache, dass die Verei-
nigten Staaten iiblicherweise ein hoheres Wachs-
tumspotenzial aufweisen (siche Kasten), war der
Abschwung in den USA geringfiigig stérker aus-
gepragt (siche Abbildung 2).

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und Bureau of Economic Analysis.

Beitrige zur Debatte {iber eine mogliche Abkopplung finden
sich beispielsweise in: IWF, Decoupling the Train? Spillovers
and Cycles in the Global Economy, World Economic Outlook,
Kapitel 4, Washington D. C., April 2007; The Economist, Test
of stamina, 12. April 2007; sowie D. L. Kohn, Global Econo-
mic Integration and Decoupling, Vortrag auf dem Internationa-
len Forschungsforum zur Geldpolitik, Frankfurt am Main,
26. Juni 2008.

Siehe C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, This Time Is Different:
Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press,
Princeton, 2009.

ANTRIEBSKRAFTE DES POTENZIALWACHSTUMS - DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET UND

DIE VEREINIGTEN STAATEN IM VERGLEICH

Nach allgemeinem Versténdnis liefert das Produktionspotenzial Hinweise auf das mittel- bis
langfristig tragfdhige reale Produktionsniveau einer Volkswirtschaft und auf dessen Wachs-
tumsrate. Es wird auch als das Produktionsniveau bezeichnet, das sich mit den verfiigbaren Pro-
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(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: OECD, IWF und Europédische Kommission.

duktionsfaktoren erzielen l4sst, ohne einen Preisdruck zu erzeugen.! Die Entwicklung des Pro-
duktionspotenzials wird von einer Reihe zugrunde liegender Faktoren bestimmt. An erster
Stelle sind hier die Angebotsbedingungen zu nennen, beispielsweise die Ausstattung einer
Volkswirtschaft mit den mafigeblichen Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit. Wie hoch die
Produktivitit aus diesem Mitteleinsatz ist, hangt von unterschiedlichen EinflussgréfB3en ab, z. B.
davon, wie effizient diese Mittel kombiniert und eingesetzt werden, sowie von demografischen
Trends, dem Humankapital, den Investitionen in Forschung und Entwicklung, den institutionel-
len Rahmenbedingungen der Volkswirtschaft sowie der strukturellen Wirtschaftspolitik. Die
Potenzialwachstumsrate kann sich aufgrund der genannten Faktoren im Zeitverlauf merklich
veridndern.

Empirische Schitzungen des Produktionspotenzials sind mit erheblicher Unsicherheit behaftet.
Dies gilt insbesondere in der aktuellen Situation, da die langfristigen 6konomischen Auswirkun-
gen der Finanzkrise nach wie vor unklar sind. Aktuelle Schiatzungen zum Produktionspotenzial
zeigen, dass sich das Potenzialwachstum sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staa-
ten wahrend des jiingsten Wirtschaftsabschwungs deutlich verringert hat (sieche Abbildung A).
Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des Produktionspotenzials im Zeitraum von 2000
bis 2007 wurde fiir das Eurogebiet auf rund 2,0 % geschitzt, verglichen mit 2,7 % fiir die Verei-
nigten Staaten, wobei die Schitzungen innerhalb einer relativ engen Bandbreite liegen. Dem-
gegeniiber liegen die durchschnittlichen Schitzungen fiir die Jahre 2008 bis 2010 fiir den Euro-

1 Eine ausfiihrlichere Erérterung der Bedeutung von Messgrofien des Produktionspotenzials fiir die makrookonomische Analyse und der
mit der Messung verbundenen Unsicherheit findet sich in: EZB, Potenzialwachstum und Produktionsliicke: Begriffsabgrenzung, Anwen-
dungsbereiche und Schiétzergebnisse, Monatsbericht Oktober 2000, sowie EZB, Schitzungen des Produktionspotenzials fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli 2009.
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raum bei 1,0 % und fiir die Vereinigten Staaten bei 1,6 % und weisen groflere Bandbreiten auf.
Insgesamt wird davon ausgegangen, dass das Potenzialwachstum in beiden Wirtschaftsrdumen
ahnlich stark abgenommen hat.?

Anhand der von internationalen Institutionen verwendeten Methoden zur Schitzung des Produk-
tionspotenzials ldsst sich das Potenzialwachstum aufgliedern in den Beitrag der Verédnderungen
im Einsatz der Faktoren Kapital und Arbeit innerhalb einer Volkswirtschaft und in jenen, der von
Veranderungen der Produktivitét (d. h. der totalen Faktorproduktivitdt oder TFP) herriihrt. Der
Beitrag des Inputfaktors Arbeit 14sst sich noch weiter aufschliisseln, und man unterscheidet zwi-
schen den Auswirkungen des Bevolkerungswachstums, der Erwerbsbeteiligung, den Verédnderun-
gen der strukturellen Arbeitslosenquote (NAIRU) und den Verdnderungen der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden.

In Abbildung B sind nach den Beitrdgen der Faktoren Arbeit, Kapital und TFP aufgeschliisselte
Schétzungen zum Potenzialwachstum ausgewiesen, und Abbildung C enthélt eine Darstellung des
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und die Vereinigten Staaten aufgegliederten Inputfaktors Arbeit.
Aus den Abbildungen, die anhand von Schitzungen der Europdischen Kommission erstellt
wurden,? lassen sich einige interessante Entwicklungen und stilisierte Fakten ablesen, die sich auf
das Potenzialwachstum in den Jahren vor der Finanzkrise beziehen. Erstens weist das Potenzial-
wachstum beiderseits des Atlantiks in der Zeit von 2000 bis 2007 einen Abwiértstrend auf. In bei-
den Wirtschaftsraumen ldsst sich dies liberwiegend mit den Wachstumsimpulsen der TFP erkla-
ren, die sich im Eurogebiet von rund 1 % im Jahr 2000 auf unter 0,5 % im Jahr 2007 halbierten,
wiahrend sie in den USA im selben Zeitraum von 1,4 % auf unter 1 % zuriickgingen. Die Beitrige
der Kapitalakkumulation und des Arbeitseinsatzes blieben in beiden Regionen hingegen relativ
stabil. Zweitens wuchs die Bevolkerung im Eurogebiet zwar langsamer als in den Vereinigten
Staaten, aber dieser Effekt wurde dadurch, dass sich die trendméfige Erwerbsbeteiligung im
Euroraum erhohte, in den Vereinigten Staaten jedoch leicht zuriickging, mehr als ausgeglichen
(siche Abbildung C). Dariiber hinaus blieb die strukturelle Arbeitslosenquote den Schétzungen
zufolge im Euroraum weitgehend stabil, wihrend sie jenseits des Atlantiks zunahm. Diese Fakto-
ren flihrten dazu, dass sich die Wachstumsimpulse des Inputfaktors Arbeit im Eurogebiet in der
Zeit von 2000 bis 2007 verstarkten. Allerdings diirfte sich die Bevolkerungsalterung im Euro-
raum, sobald das Potenzial der hoheren Erwerbsbeteiligung weitgehend erschopft ist, dahinge-
hend auswirken, dass der vom Faktor Arbeit geleistete Beitrag zum Potenzialwachstum im Ver-
gleich zu den Vereinigten Staaten riicklaufig sein wird. Letztlich ist die Tatsache, dass das
Potenzialwachstum in den USA durchgéngig iiber jenem der Euro-Lénder liegt, in erster Linie
das Ergebnis eines stirkeren TFP-Wachstums sowie in geringerem Maf3e auch eines hoheren Bei-
trags der Kapitalakkumulation jenseits des Atlantiks.

Die Bestimmungsfaktoren des Potenzialwachstums wurden vom jiingsten Konjunkturabschwung
auf unterschiedliche Weise beeinflusst. So dnderten sich die Schiatzungen zum Beitrag der TFP
nur geringfligig, wahrend als Erklarung fiir den Riickgang des Potenzialwachstums im Zuge der
Finanzkrise im Allgemeinen die gesunkenen Beitrige des Arbeits- bzw. Kapitaleinsatzes sowohl
im Euro-Wahrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten herangezogen werden. Was den
Arbeitseinsatz betrifft, so trug der geschitzte Anstieg der strukturellen Arbeitslosenquote merk-

2 Eine eingehendere Erdrterung der Faktoren, die als Erkldrung fiir die Verringerung des Potenzialwachstums vor dem Hintergrund der
jiingsten Finanzkrise dienen konnten, findet sich in: EZB, Entwicklung des Produktionspotenzials, Monatsbericht Januar 2011, sowie
Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen), Impact of the current economic and financial crisis on poten-
tial output, European Economy Occasional Papers, Nr. 49, Juni 2009.

3 Europédische Kommission, Juni 2009.
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Abbildung B Beitrage zum Wachstum des Produktionspotenzials im Euro-Wahrungsgebiet und in Verlaufsmuster

den Vereinigten Staaten in den Jahren 2000 bis 2010 makrodkonomischer Iyklen im
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Abbildung C Aufgliederung der vom Faktor Arbeit geleisteten Beitrage zum Wachstum des

Produktionspotenzials im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten in den Jahren
2000 bis 2010

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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lich zur Verringerung des vom Faktor Arbeit ausgehenden Wachstumsimpulses in beiden Wirt-
schaftsraumen bei. Zudem wurde der Riickgang des vom Inputfaktor Arbeit geleisteten Wachs-
tumsbeitrags im Euroraum noch durch den deutlich niedrigeren Anstieg der trendmifBigen
Erwerbsbeteiligung verstérkt, wohingegen die entsprechende Rate in den USA den Schitzungen
zufolge wihrend der Krise weitgehend stabil blieb. Der geringere Beitrag des Kapitalstocks spie-
gelt die vor dem Hintergrund des jlingsten Konjunkturabschwungs riicklaufigen Investitionen
wider. Dieser Effekt war in den Vereinigten Staaten stérker ausgeprégt als in den Euro-Léndern.
Insgesamt ist das von 2008 bis 2010 verzeichnete geringere Potenzialwachstum hauptsédchlich
durch die gesunkenen Beitrdge der Faktoren Arbeit und Kapital bedingt. Im Euroraum kam vor-
nehmlich der erstgenannte Faktor zum Tragen, wihrend in den USA der Letztere ausschlag-

gebend war.

Ein Blick auf die bisherige Erholungsphase zeigt,
dass sie mit den in Abschnitt 2 dargelegten Erfah-
rungswerten der Vergangenheit nicht vollstindig
tibereinstimmt, da der Aufschwung im Eurogebiet
zeitgleich mit jenem in den Vereinigten Staaten
einsetzte, obschon er bislang etwas verhaltener
ausfiel. Zum Teil scheint die relativ synchron ver-
laufende Konjunkturbelebung durch die kriftige
Erholung des Welthandels bedingt gewesen zu
sein, die zur Wachstumssteigerung in beiden
Volkswirtschaften beigetragen hat.

Im Hinblick auf die Zusammensetzung des BIP-
Wachstums im Verlauf dieses Konjunkturzyklus
ergeben sich zwei wesentliche Unterschiede zwi-
schen den beiden Volkswirtschaften (siehe Abbil-
dung 6). Der Riickgang der privaten Konsumaus-
gaben war in den Vereinigten Staaten deutlich
starker ausgepragt als im Euroraum, insbesondere
im historischen Vergleich, wie in Abschnitt 5
weiter ausgefiithrt wird. Andererseits spielte der
AuBlenhandel beim Abschwung im Eurogebiet
eine erhebliche Rolle, wohingegen er in den USA
bis vor Kurzem positiv zum BIP-Wachstum bei-
trug. Die unterschiedlichen AuBenbeitrége resul-
tieren teilweise aus einem kriftigeren rezessions-
bedingten Importriickgang in den Vereinigten
Staaten, der mit der deutlicheren Abschwéchung
des Konsums im Einklang steht.® Die Vorrats-
verdnderungen, die staatlichen Konsumausgaben
und in geringerem Maf3e auch die Investitionen
entwickelten sich indessen in beiden Wirtschafts-
rdumen weitgehend dhnlich (wobei der Investi-
tionsriickgang jenseits des Atlantiks vor allem
aufgrund der abnehmenden Wohnungsbau-
investitionen friiher einsetzte).
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Kennzeichnend fiir die jiingste Krise waren
schlieBlich auch deren langerfristige Implikatio-
nen fiir das Produktionspotenzial. Wenngleich
entsprechende Schétzungen mit erheblicher
Unsicherheit behaftet sind (siche Kasten), diirfte
die Krise in beiden Wirtschaftsriumen im
Durchschnitt dhnliche Auswirkungen auf das
Wachstum des Produktionspotenzials gehabt
haben, was dazu fiihrte, dass die Schatzungen
jeweils nach unten revidiert wurden. Dariiber
hinaus bleibt das Potenzialwachstum als wichti-
ger Bestimmungsfaktor der Konjunkturaussich-
ten den Schétzungen zufolge in den Vereinigten
Staaten hoher als im Euroraum, was dem histori-
schen Verlaufsmuster entspricht.

Insgesamt ist festzustellen, dass die historischen
RegelmiBigkeiten auch im Verlauf des aktuellen
Konjunkturzyklus zum Grofteil Bestand haben:
a) Das Euro-Wihrungsgebiet folgt der Entwick-
lung in den USA mit zeitlicher Verzogerung
(zumindest in Abschwungsphasen), b) der Kon-
junkturriickgang in den Vereinigten Staaten war
stirker ausgeprigt als im Euroraum (zumindest
gemessen am Potenzialwachstum), ¢) der US-
Abschwung fithrte mit geringer zeitlicher Verzo-
gerung zu einer konjunkturellen Abkiihlung in
zahlreichen Landern weltweit, und d) die Rezes-
sion war besonders tief greifend, da sie mit einer
Finanzkrise einherging. Gleichwohl ist es sinn-
voll, einen genaueren Blick auf die anfangs
gestellten Fragen zu werfen, die auf den hohen

9 Siehe R. Baldwin und D. Taglioni, The great trade collapse and trade
imbalances, November 2009, abrufbar unter www.voxeu.org.



Abbildung 6 Zusammensetzung des BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrédge in Prozentpunkten)
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Synchronisationsgrad des Konjunkturverlaufs,
die Tiefe der Rezession im Eurogebiet sowie dar-
auf abstellen, ob sich aus einer vergleichenden
Analyse der wesentlichen Fundamentalfaktoren
und Anpassungsmafinahmen im Euroraum und in
den Vereinigten Staaten Erkenntnisse iiber die
wirtschaftlichen Perspektiven gewinnen lassen.

4 DIE ART DES SCHOCKS UND SEINE
TRANSMISSION AUF DIE REALWIRTSCHAFT
UND AUF ANDERE LANDER

Beginnend mit der Frage der Synchronitit wer-
den im Folgenden die Art des Schocks und seine
Ubertragung untersucht. Ausgelost wurde die
weltweite Rezession durch den Abschwung am
Wohnimmobilienmarkt in den USA, insbeson-
dere durch die Probleme im Zusammenhang mit
dem Subprime-Segment des US-Hypotheken-
marktes. Ein Vergleich der Ausgangssituation an
den Wohnungsmarkten im Euro-Wéhrungsgebiet

Vereinigte Staaten
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und in den Vereinigten Staaten zeigt, dass die
Anpassung in den USA friither einsetzte und
deutlich stdrker ausgepragt war (siche Abbil-
dung 7). Wahrend sich im Euroraum zuletzt eine
gewisse Stabilisierung der Wohnimmobilien-
preise abzeichnete, ergeben sich fiir die Verei-
nigten Staaten aus dem S&P/Case-Shiller-Haus-
preisindex Hinweise auf eine neuerliche
Kontraktion nach einer Phase der Besserung, die
hauptsdchlich durch temporére Stiitzungsmali-
nahmen bedingt war.'” Die Unterschiede bei den
Preisen fiir Wohnimmobilien beiderseits des
Atlantiks finden weitgehend ihre Entsprechung

10 Nihere Einzelheiten zu den Auswirkungen der Stiitzungsmafnah-
men auf die jiingste Entwicklung am US-Wohnimmobilienmarkt
finden sich in: EZB, Einfluss der Mafinahmen zur Stiitzung des
‘Wohnimmobiliensektors auf die jiingste Marktentwicklung, Kas-
ten 1, Monatsbericht September 2010.
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in der Entwicklung der Wohnungsbauinvestitio-
nen (siche Abbildung 8)."

Obwohl der Wohnimmobiliensektor in den USA
der Hauptausloser der Krise war, erwies sich das
globale Finanzsystem — einschlielich des Euro-
gebiets — infolge einer Unterbewertung der Risi-
ken, die zu den sinkenden Kreditspreads und dem
hohen Verschuldungsgrad gefiihrt hatten, ganz
allgemein als anfallig. Somit waren die Auswir-
kungen auf den Euroraum aufgrund der welt-
weiten Neubewertung der Risikoprdmien gra-
vierender, als sie moglicherweise bei einem rein
US-spezifischen Schock gewesen wéren.'? Die
Krise hatte letztendlich einen drastischen Wert-
verfall in simtlichen Vermdgensklassen zur Folge
und traf auch die Bankensysteme beider Volks-
wirtschaften, wobei die Transmission sowohl
direkt durch die hohen Verluste europiischer
Banken bei hypothekarisch besicherten US-Wert-
papieren als auch indirekt iiber die allgemeine
Zunahme der Risikoaversion und die Auswirkun-
gen der Krise auf den Finanzmarkt und die Inter-
bankenliquiditit erfolgte.

Die rasche Verstiarkung des Schocks iiber die
Finanzsysteme fiihrte zu einer weit verbreiteten
Verunsicherung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften.”® Vor dem Hintergrund der erhohten
Unsicherheit kam es zu einem ungewdhnlich syn-
chron verlaufenden Riickgang der weltweiten
Nachfrage mit der Folge einer drastischen

11 Der Einbruch der Wohnungsbauinvestitionen diirfte mit einem im
Vergleich zum Eurogebiet flexibleren Wohnraumangebot in den
Vereinigten Staaten zusammenhédngen, was eine mogliche Erkla-
rung fiir die regional unterschiedliche Entwicklung der Wohnim-
mobilienpreise liefert. Siehe hierzu P. Hiebert und M. Roma,
Relative house price dynamics across euro area and US cities:
convergence or divergence? Working Paper Nr. 1206 der EZB,
Frankfurt am Main, Juni 2010.

12 Siehe S. Verick und I. Islam, The Great Recession of 2008-2009:
Causes, Consequences and Policy Responses, IZA Discussion
Paper Series, Nr. 4934, Bonn, Mai 2010. Die Autoren argumen-
tieren ferner, dass die Subprime-Krise in den USA zwar im Zen-
trum der Krise stand, aber keinesfalls deren Ursache war. Dem-
nach wurde die Krise durch vier Hauptfaktoren verursacht: die
globalen Leistungsbilanzungleichgewichte, die lockere Geldpoli-
tik, die Suche nach Rendite und eine Fehleinschitzung der Risi-
ken sowie die unzureichende Finanzmarktregulierung.

13 Dariiber hinaus verschirfte die Krise die bereits bestehenden
gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte in einigen Euro-Landern.

So fithren zwei Lénder derzeit ein Anpassungsprogramm durch,
wihrend gleichzeitig die wirtschaftspolitische Steuerung des Euro-
Wihrungsgebiets insgesamt einer Reform unterzogen wird.
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Abnahme des Gebrauchsgiiterkonsums und der
Investitionen, was wiederum einen Zusammen-
bruch des Welthandels nach sich zog."* Folglich
schlug die Krise iiber den Vertrauens- und den
Handelskanal auch auf die Weltwirtschaft durch.
Der abrupte Vertrauensschwund auf globaler
Ebene trug in Verbindung mit den Korrekturen am
Wohnimmobilienmarkt, den Bilanzanpassungen
der privaten Haushalte und den Schwierigkeiten
bei der kurzfristigen Finanzierung zu einem spiir-
baren Riickgang des Konsums von Gebrauchs- und
Investitionsgiitern bei. Dies wiederum verursachte
einen Einbruch der globalen Industrieproduktion
und fiihrte zu einer Anpassung der Lagerbesténde,
was sich jeweils erheblich auf den Welthandel aus-
wirkte (siche Abbildung 9).

Das Euro-Wihrungsgebiet wurde — wie auch
andere Volkswirtschaften mit einem relativ
bedeutenden verarbeitenden Gewerbe und
einem hohen aulenwirtschaftlichen Offenheits-
grad — der Tendenz nach stérker von der Flaute
in der Industrie und im Handel getroffen als die
Vereinigten Staaten. Die Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe) macht im Euroraum rund
18 % der gesamtwirtschaftlichen Leistung aus,

in den USA hingegen 15 %. Was die Industrie
betrifft, so stand diese im Eurogebiet (vergli-
chen mit den Vereinigten Staaten) besonders
stark im Zeichen des Einbruchs des weltweiten
Pkw-Absatzes im Jahr 2008 und der anschlie-
Benden Erholung, die durch Abwrackpriamien
in einer Reihe von Liandern gestiitzt wurde.!
Der Grund hierfiir liegt darin, dass der Euro-
raum fiir die Automobilbranche weltweit von
groferer Bedeutung ist. Im Jahr 2009 entfielen
auf das Eurogebiet rund 22 % der globalen
Pkw-Produktion, auf die USA dagegen weni-
ger als 5 %.'¢

Die Exporte des Euro-Wéhrungsgebiets und der
Vereinigten Staaten haben sich wihrend des lau-
fenden Zyklus relativ dhnlich entwickelt (siehe
Abbildung 10). Gemessen am BIP-Wachstum
wurde der Euroraum allerdings aufgrund seines
hoheren Aullenwirtschaftsanteils — die Ausfuhr
von Waren und Dienstleistungen machte 2009
nahezu 20 % des nominalen BIP aus, verglichen
mit 11 % in den USA (sieche Abbildung 11) —
stiarker durch den Riickgang des Welthandels
belastet als die Vereinigten Staaten. Uberdies
diirfte sich auch die jeweilige geografische Auf-
gliederung der Ausfuhren im aktuellen Kon-
junkturzyklus giinstiger auf die Exportleistung
der USA ausgewirkt haben als auf jene des
Euroraums. Wie aus Tabelle 1 ersichtlich wird,
geht ein groBerer Anteil der US-Ausfuhren in
die Schwellen- und Entwicklungsldnder Asiens
und die westliche Hemisphare, die von der Krise
weniger stark betroffen waren, wihrend der

14 Mit Blick auf die Vereinigten Staaten fiihrt Robert Hall an, dass
die deutliche Abschwichung des realen BIP im Zuge der jiings-
ten Rezession auf einen Riickgang der Investitionen in einer weit
gefassten Abgrenzung, d. h. einschlieBlich der Anlageinvestitio-
nen der Unternehmen sowie der Wohnungsbauinvestitionen und
des Erwerbs von Gebrauchsgiitern durch private Haushalte,
zuriickzufiihren war. Da all diese Investitionskomponenten zu
ihrer Finanzierung auf die Finanzmirkte angewiesen sind, wurde
das Wachstum wihrend des Abschwungs besonders stark beein-
trichtigt. Siehe R. E. Hall, Why Does the Economy Fall to Pieces
after a Financial Crisis? In: Journal of Economic Perspectives,
Bd. 24, Nr. 4, Herbst 2010, S. 3-20.

15 Eine weiterfilhrende Analyse der Entwicklung im Euro-Wih-
rungsgebiet und der globalen Automobilbranche findet sich in:
EZB, Entwicklung der Automobilindustrie im Euro-Wahrungs-
gebiet und weltweit, Kasten 5, Dezember 2010.

16 Diese Angaben basieren auf Statistiken der Internationalen Orga-
nisation der Automobilhersteller (OICA).

EIB
Monatsbericht
Mai 2011

AUFSATZE

Verlaufsmuster
makrodkonomischer Zyklen im
Euro-Wahrungsgebiet und

in den Vereinigten Staaten —
Was ist diesmal anders?




Abbildung 10 Ausfuhren

Tabelle 1 Ausfuhrmiarkte nach Regionen im
Jahr 2009
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Grofteil der Exporte des Eurogebiets in andere
fortgeschrittene Volkswirtschaften und in euro-
péische Nicht-Industrieldnder geliefert wird,
d.h. in Regionen, die stdrker unter der Krise
gelitten haben.

Abbildung |1 Offenheitsgrad anhand der

Ausfuhren

(Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen in % des
nominalen BIP)
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Quellen: IWF, EZB und Eurostat.
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(in % der Gesamtausfuhren)

Euro-Wih- Vereinigte
rungsgebiet Staaten
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 76,0 58,1
Schwellen- und Entwick-
lungslénder Asiens 4,7 11,6
Naher Osten 3,1 3,8
Westliche Hemisphire 2,2 22,5
Nicht-Industrielénder in
Europa 10,0 2,1
Afrika 2,9 1,7
Sonstige 1,0 0,1
Quelle: TWF.

Anmerkung: Regionale Aggregate in der Abgrenzung des World
Economic Outlook des IWF.

Insgesamt ldsst sich die hohe Synchronitét wah-
rend des konjunkturellen Abschwungs wie auch
des Aufschwungs durch mehrere Faktoren erkla-
ren. Der kréftige Wachstumseinbruch in der
Rezession ist auf weltweite Schwachstellen
sowie auf den finanziellen Hintergrund der Krise
und den Riickgang der globalen Industriepro-
duktion zuriickzufiihren, die zu einer drastischen
Verringerung des Welthandels fiihrten. Die Ent-
wicklung des weltweiten Handels war offenbar
auch der Grund dafiir, dass sich die Wirtschafts-
aktivitidt im Eurogebiet schneller erholt hat, als
die historischen Verlaufsmuster vermuten lie-
Ben. Die Abwirtsbewegungen scheinen zum Teil
die Folge eines Vertrauensschocks gewesen zu
sein. Mit der weltweit wieder steigenden Zuver-
sicht der Unternehmer und Verbraucher kam es
zu einer rascheren Erholung der Wirtschaft, da
die Unsicherheit abgenommen hat, zuvor aufge-
schobene Investitions- und Anschaffungsvorha-
ben wieder aufgenommen wurden und sich der
Handel ziigig belebte, was den Aufschwung in
den Euro-Landern begiinstigte.

5 ANPASSUNG DES PRIVATEN SEKTORS
WAHREND DER REZESSION UND
WIRTSCHAFTSPOLITISCHE REAKTIONEN

Bemerkenswert am jiingsten Konjunkturzyklus
ist, wie unterschiedlich sich die Anpassung in
beiden Volkswirtschaften vollzog. In diesem
Abschnitt werden die Reaktionen der Unterneh-
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men und der privaten Haushalte auf den Kon-
junktureinbruch im Gefolge der Rezession unter-
sucht. Ferner wird erortert, wie die Unternehmen
ihre Rentabilitét durch Arbeitsplatzabbau wie-
derherstellten. Zudem wird analysiert, wie sich
die Entwicklung am Arbeitsmarkt in beiden
Wirtschaftsregionen im Vergleich zur Situation
in der Vergangenheit verdndert hat und welche
Auswirkungen dies auf die Konsumausgaben der
privaten Haushalte hatte. Schlielich befasst sich
dieser Abschnitt kurz mit den seit Beginn der
Rezession durchgefiihrten Anpassungen der
Geld- und Finanzpolitik.

Wenngleich die Wirtschaftstitigkeit in den Verei-
nigten Staaten und im Euroraum wihrend der
Rezession dhnlich stark riickldufig war, unter-
schieden sich die Anpassungsmafnahmen der
Unternehmen zur Aufrechterhaltung bzw. Wie-
derherstellung der Rentabilitét in beiden Volks-
wirtschaften doch deutlich. Die konjunkturelle
Abkiihlung setzte die Gewinne in beiden Regio-
nen unter Druck, allerdings gelang es den US-Fir-
men besser, ihre Gewinnspannen aufrechtzuerhal-
ten (siche Abbildung 12). Die Ertragsmargen in
den Vereinigten Staaten gingen zu Anfang der

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)
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Rezession leicht zuriick, erhohten sich danach
aber wieder deutlich. Die Unternehmen im Euro-
gebiet hingegen mussten zur gleichen Zeit eine
merkliche Verringerung ihrer Gewinnspannen
hinnehmen. Diese Unterschiede spiegelten sich
vor allem in der Entwicklung der Lohnstiick-
kosten wéhrend und nach der Rezession wider. In
den USA passten sich die Unternechmen rasch an
den Konjunkturabschwung an und senkten ihre
Kosten drastisch, sodass die Lohnstiickkosten im
Verlauf der Rezession abnahmen. Im Euro-Wih-
rungsgebiet dagegen erhdhten sich diese Kosten
wihrend der Rezession; ein Riickgang setzte erst
Anfang 2010 ein (siche Abbildung 13).

Einer der Griinde fiir die giinstigere Entwicklung
der Lohnstiickkosten in den Vereinigten Staaten
war die groflere Lohnzuriickhaltung. Als die
USA im Dezember 2007 in die Rezession rutsch-
ten, stieg die Wachstumsrate der durchschnitt-
lichen Arbeitskosten pro Stunde infolge der
anfénglichen Lohntriagheit bis zur Jahresmitte
2008 weiter an, verringerte sich danach jedoch
erheblich. Im Euroraum hingegen schlugen sich
stirkere Lohnrigidititen in einem anhaltend kréf-
tigeren Lohnzuwachs nieder. Das Wachstum der
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Arbeitskosten pro Stunde blieb robuster und
stieg im letzten Quartal 2008 sogar auf 4 %
gegeniiber dem Vorjahr (siche Abbildung 14).
Die Zunahme der Stundenléhne wurde auch
durch die umfangreiche Nutzung flexibler
Arbeitszeitregelungen — besonders in Deutsch-
land — angetrieben, aufgrund deren die Beschaf-
tigten in Zeiten geringerer Nachfrage weniger
Stunden arbeiten konnten, ohne dadurch ihr jéhr-

(Produktion je Beschiftigten; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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liches Einkommen insgesamt zu schmélern.
AuBerdem ermoglichte die staatlich geforderte
Kurzarbeit den Unternehmen, die von ihren
Beschiftigten geleisteten Arbeitsstunden zu
reduzieren, wobei die nationalen Regierungen
Ergénzungszahlungen zum Arbeitnehmerentgelt
insgesamt leisteten. Beide Maflnahmen trieben
die Arbeitskosten pro Stunde dadurch in die
Hohe, dass sowohl die geleisteten Arbeitsstun-
den verringert als auch gleichzeitig die Auswir-
kungen auf die Entgelte begrenzt wurden. Dem-
gegeniiber hatten in den USA Programme zur
Kurzarbeit nur einen geringfiigigen Effekt auf
die Stundenldhne. Zum einen wurde in den Ver-
einigten Staaten in geringerem Umfang auf ent-
sprechende Kurzarbeiterregelungen zuriickge-
griffen: Sie wurden im Hochstfall von lediglich
0,5 % der Erwerbspersonen in Anspruch genom-
men, wohingegen sich die Spitzenwerte bei-
spielsweise in Deutschland auf 3,4 % der
Erwerbspersonen und in Italien auf iiber 4 %
beliefen.!” Zum anderen ging die Verkiirzung der
Arbeitszeit im Rahmen dieser US-Programme
auch mit einer proportionalen Reduzierung des
Wochenlohns einher, die durch anteilig gezahl-
tes Arbeitslosengeld nicht vollstédndig ausgegli-
chen wurde.

Der andere zentrale Aspekt der stark riicklaufi-
gen Lohnstiickkosten jenseits des Atlantiks wah-
rend der Rezession war das kriftige Wiederan-
ziehen der Produktivitét (siche Abbildung 15).
Im Eurogebiet sank die Produktivitit im Zuge
des Konjunkturabschwungs hingegen deutlich.
Die Produktivititssteigerung in den USA wurde
allerdings auf Kosten eines merklichen Beschéf-
tigungsriickgangs erreicht. Gemessen an den
geleisteten Gesamtarbeitsstunden wurde dort
wihrend der Rezession eine stirkere Verringe-
rung des Arbeitseinsatzes insgesamt verzeichnet
(siche Abbildung 16). Dies war iiberwiegend
einer Abnahme der Erwerbstétigenzahl geschul-
det, obschon in gewissem Umfang auch die
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden redu-
ziert wurden. Im Euroraum sank das Arbeits-

17 Siehe IWF, Unemployment Dynamics during Recessions and
Recoveries: Okun’s Law and Beyond, World Economic Outlook,
Kapitel 3, Washington D. C., April 2010.
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volumen je Beschiftigten zwar dhnlich stark, der
Riickgang der Beschiftigung fiel jedoch weit
moderater aus.

Ein wesentlicher Grund fiir die unterschiedlich
verlaufende Anpassung der Beschéftigung in
den beiden Volkswirtschaften scheint in der sehr
umfangreichen Nutzung der Kurzarbeit zu lie-
gen, die in einer Reihe von Euro-Léndern zur
Beschiftigungssicherung eingesetzt wurde;
dahinter stand zum Teil das Bestreben der Unter-
nehmen, Verluste an betriebsspezifischem
Humankapital wihrend einer als voriibergehend
erachteten Krise zu vermeiden. Dies kommt im
Vergleich zu fritheren Konjunkturzyklen in der
zwischen dem Euroraum und den USA divergie-
renden Entwicklung der Beschiftigung und der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden bei einer gege-
benen Verdnderung des BIP (d. h. in der Elasti-
zitat von Arbeitseinsatz und Produktion) zum
Ausdruck. In den USA stand diese Elastizitét
offenbar weitgehend im Einklang mit histori-
schen Mustern, wihrend sie im Eurogebiet in
Bezug auf die Gesamtarbeitsstunden im Grof3en
und Ganzen dhnlich wie in vorangegangenen
Rezessionsphasen ausfiel, hinsichtlich der
Beschiftigung jedoch wesentlich geringer war,

was darauf hindeutet, dass sich die Beschéfti-
gung in den Euro-Landern wihrend der jiingsten
Rezession auflergewohnlich gut behauptet hat.

Die unterschiedlichen Reaktionen in beiden
Volkswirtschaften diirften unter anderem auf
Differenzen in der Art der Schocks zuriickzufiih-
ren sein. In den Vereinigten Staaten kam es zu
starken Preiseinbriichen bei Wohnimmobilien in
Verbindung mit einer systemischen Finanzkrise.
Die Unternehmen scheinen den Abschwung als
einen strukturellen Schock angesehen zu haben
und passten den Arbeitseinsatz drastisch an. Im
Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt war der Wohn-
immobilienmarkt — trotz der negativen Entwick-
lung in bestimmten Lindern — in geringerem
MafBe betroffen, und die Bilanzen der privaten
Haushalte waren weniger belastet. Ursdchlich
fiir die Rezession waren vielmehr ein Riickgang
der Auslandsnachfrage sowie ein gravierender
und vielleicht iiberméBiger Vertrauensverlust
weltweit, wobei damit gerechnet wurde, dass
dies lediglich zeitlich befristet zu einer sinken-
den Nachfrage fithren wiirde.'®

Ergebnis dieser Entwicklung war eine merkliche
Zunahme der Arbeitslosigkeit in beiden Volks-
wirtschaften (sieche Abbildung 17). Ein derart
sprunghafter Anstieg der Arbeitslosenquote war in
den USA in vergangenen Zyklen nicht zu beob-
achten. Zudem war dort wihrend der jlingsten
Rezession eine auBlergewohnlich starke Erhohung
der Langzeitarbeitslosigkeit zu verzeichnen (wie
anhand des in Abbildung 17 dargestellten Anteils
der Arbeitslosen, die seit mehr als sechs Monaten
auf Stellensuche sind, deutlich wird). Die Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit in den USA spiegelt
zum Teil die Merkmale des laufenden Konjunktur-
zyklus, ndmlich die Dauer und das Ausmal der
Rezession wie auch die bislang relativ verhaltene
Erholung, wider. Moglicherweise haben aber auch
strukturelle Faktoren eine Rolle gespielt."” Erstens

18 Der IWF stellt fest, dass die Beschiftigung nach Rezessionen, die
mit Finanzkrisen, starken Preiseinbriichen am Wohnungsmarkt
und anderen sektoralen Schocks verbunden sind, deutlicher auf
Verdnderungen der Produktion reagiert. Siche IWF, Unemploy-
ment Dynamics during Recessions and Recoveries: Okun’s Law
and Beyond, World Economic Outlook, Kapitel 3, Washington
D. C., April 2010.
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konnten sektorale Verschiebungen, die durch die
Verkleinerung mancher Wirtschaftszweige (wie
des Baugewerbes, der Automobilindustrie und des

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Finanzdienstleistungssektors) bedingt waren, zu
einem Ungleichgewicht zwischen nachgefragten
Qualifikationen und tatsdchlichem Arbeitskrifte-
angebot gefiihrt haben, das fiir einige Gruppen
Erwerbsloser die Arbeitssuche erschwert hat.?
Zweitens konnten die hohen Wertverluste bei
Immobilienvermdgen die Mobilitdt der Arbeits-
kréifte verringert haben.?! Und drittens hat mog-
licherweise auch der verlingerte Bezug von
Arbeitslosengeld zum Anstieg der Langzeit-
arbeitslosigkeit beigetragen.?

Was den Sektor der privaten Haushalte betriftt, so
zog die schwache Arbeitsmarktlage in beiden Wirt-
schaftsrdumen die Konsumausgaben in Mitleiden-
schaft. Verglichen mit der Vergangenheit entwi-
ckelte sich der private Verbrauch im aktuellen
Konjunkturzyklus relativ schwach. Abbildung 18,
in der ein Vergleich der Entwicklung des privaten
Konsums wiahrend der jiingsten Rezession und
Erholung mit den durchschnittlichen Verlaufs-
mustern vergangener Zyklen angestellt wird, lasst
eine besonders grofle Divergenz in den Vereinigten
Staaten erkennen. Die Konsumausgaben schrumpf-
ten in der Rezession wesentlich deutlicher als in
zuriickliegenden Zyklen. Uberdies war auch wih-
rend der konjunkturellen Belebung bislang eine
recht geddmpfte Konsumtétigkeit der privaten
Haushalte in den USA zu beobachten.

Der andere mafigebliche Faktor, der den US-
Haushaltssektor im laufenden Konjunkturzyklus
prégt, ist die Notwendigkeit groerer Bilanzan-
passungen. Die Verschuldung der privaten Haus-
halte lag im Vorfeld der Rezession in beiden

19 Siehe auch J. Weidner und J. C. Williams, What Is The New Nor-
mal Unemployment Rate?, in: Economic Letter 2011-05, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 14. Februar 2011.

20 Belege fiir diese Einschitzung finden sich in: P. Chehal,

P. Loungani und B. Trehan, Stock-Market-Based Measures of

Sectoral Shocks and the Unemployment Rate, in: Economic Let-

ter 2010-23, Federal Reserve Bank of San Francisco, 2. August

2010.

Hinweise auf eine um beinahe 50 % geringere Mobilitét bei US-

Haushalten, die Wertverluste beim Immobilienvermdgen zu

beklagen haben, finden sich in: F. Ferreira, J. Gyourko und

J. Tracy, Housing busts and household mobility, NBER Working

Paper Series, Nr. 14310, September 2008.

22 Siehe beispielsweise R. Valletta und K. Kuang, Extended Unem-
ployment and UI Benefits, in: Economic Letter 2010-12, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 19. April 2010.
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Volkswirtschaften auf historischem Hochststand,
wenngleich die Zunahme der Verschuldung in den
USA in den Jahren vor 2007 besonders stark aus-
gepragt war. Die hohen Schuldensténde hatten in
den Vereinigten Staaten im Zusammenspiel mit
Preiseinbriichen sowohl beim Immobilien- als
auch beim Geldvermdgen ein merklich gesunke-
nes Reinvermdgen zur Folge. Diese Riickgéinge
haben offenbar zusammen mit der gestiegenen
Unsicherheit in Bezug auf die wirtschaftlichen

(in %)
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Quelle: Bloomberg.

Aussichten einen wesentlichen Beitrag dazu
geleistet, dass die privaten Haushalte in den USA
ihre Ersparnisbildung erhdhten (siche Abbil-
dung 19), da sie ihre Bilanzen sanieren mussten.
Dies fiihrte seit dem Einsetzen der Rezession zu
einem Anstieg der US-Sparquote um rund 4 Pro-
zentpunkte; die Zunahme war damit héher als im
Euroraum.

Auch die politischen Reaktionen auf die Rezes-
sion unterschieden sich im Eurogebiet und in
den Vereinigten Staaten in gewissem Male, was
zum Teil mit dem zeitlichen Verlauf und der Art
des Konjunkturabschwungs in beiden Wirt-
schaftsriumen zusammenhing. In der Rezession
setzten die Federal Reserve wie auch die EZB
umfangreiche geldpolitische Impulse. Die Leit-
zinsen wurden gesenkt (siche Abbildung 20) und
die Bilanzen beider Zentralbanken kriftig ver-
langert. In den USA laufen nach wie vor MaB3-
nahmen zur quantitativen Lockerung, wahrend
die EZB vor Kurzem die Zinsen angehoben hat,
auch wenn sie ihre Politik der Vollzuteilung bei
Offenmarktgeschéften und einige andere geld-
politische Sondermafnahmen beibehielt.

Auf dem Feld der Finanzpolitik haben die Regie-
rungen in beiden Volkswirtschaften wihrend der
Rezession groBere Defizite angehduft (siche
Abbildung 21). Allerdings waren die gesamt-
staatlichen Defizite in den USA hdoher als im
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt, wenngleich im
Euroraum deutliche Unterschiede in den Haus-
haltspositionen der einzelnen Lander zu verzeich-
nen waren. Die Gesamtdefizitquote stieg in den
Vereinigten Staaten im Zeitraum von 2007 bis
2009 rezessionsbedingt um 8,4 Prozentpunkte,
wihrend der Wert im Eurogebiet bei 5,6 Prozent-
punkten lag.?* Dies filihrte zu einer drastischen

23 Die auf bundesstaatlicher Ebene expansive Finanzpolitik in den
USA wurde teilweise durch politische Mainahmen in den einzel-
nen Bundesstaaten und Kommunen kompensiert, die in der Rezes-
sion kontraktiv waren; dies spiegelt die durch die Anforderungen
eines ausgeglichenen Haushalts bedingte prozyklische Orientierung
wider. Untersuchungen zufolge hatten die bundes- und einzelstaat-
lichen Haushalte sowie die Kommunalhaushalte zusammengenom-
men in den Jahren 2008 und 2009 eine expansive Wirkung auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Siehe G. Follette und B. Lutz,
Fiscal Policy in the United States: Automatic Stabilizers, Discreti-
onary Fiscal Policy Actions, and the Economy, in: Finance and
Economics Discussion Series, Federal Reserve Board, 2010-43.
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Steigerung der Staatsverschuldung, wobei die
offentliche Schuldenquote in den USA jene des
Euroraums im Jahr 2008 tibertraf. Seit dem Ende
der Rezession haben die Regierungen in beiden
Regionen eine Konsolidierung der Staatsfinanzen
in die Wege geleitet. Die Konsolidierungspléne
sind im Eurogebiet weiter fortgeschritten, wobei
die Staatsschuldenkrise in einigen Euro-Léndern
besonders strikte Konsolidierungsvorhaben erfor-
derlich gemacht hat. Nach Angaben der Europi-
ischen Kommission diirfte sich das aggregierte
Defizit fiir den Euroraum 2011 auf knapp 4 %
belaufen, wihrend das US-Defizit den Prognosen
zufolge bei annéhernd 8 % liegen wird. Die Tat-
sache, dass in den USA weiterhin eine grofie
Finanzierungsliicke besteht, verdeutlicht den im
Vergleich zu den Vereinigten Staaten giinstige-
ren Schuldenpfad im Eurogebiet insgesamt und
weist flir die Zukunft auf den hohen Konsolidie-
rungsbedarf jenseits des Atlantiks hin.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Insgesamt betrachtet scheinen eine Reihe von
Faktoren fiir den hohen Synchronisationsgrad und
die Tiefe der Rezession auf beiden Seiten des
Atlantiks ausschlaggebend gewesen zu sein.
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Wenngleich die weltweite Rezession durch den
Einbruch am US-Wohnimmobilienmarkt ausge-
16st wurde, offenbarten sich Schwachstellen im
globalen Finanzsystem allgemein infolge einer
Unterbewertung der Risiken, die zu den sinken-
den Kreditspreads und dem hohen Verschul-
dungsgrad gefiihrt hatten. Die internationalen
Finanzmairkte bildeten aufgrund ihrer engeren
Verflechtungen und einer zeitgleich erfolgenden,
weitreichenden und akuten Risikoneubewertung
einen gemeinsamen Ausgangspunkt fiir die Krise.
Hinzu kamen dann eine drastische Abschwéchung
des Handels sowie ein Riickgang der Investitio-
nen und des Konsums weltweit. Diese Faktoren
tragen zusammen mit der groferen Offenheit und
dem hoheren Anteil der Produktion im verarbei-
tenden Gewerbe an der Gesamtleistung des Euro-
raums zur Kldrung der Frage bei, warum das
Eurogebiet so stark von einem Schock getroffen
wurde, der seinen Anfang am Wohnimmobilien-
markt in den USA genommen hatte.

Trotz der verglichen mit fritheren Rezessions-
phasen bis zu einem gewissen Grad auflerge-
wohnlichen Tiefe und Schwere dieser Rezession
entspricht der wihrend des aktuellen Konjunk-
turzyklus zu beobachtende Gleichlauf der Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten und dem
Euroraum jedoch weitgehend den Erfahrungen
der Vergangenheit. Die historischen Regelmai-
Bigkeiten scheinen im laufenden Zyklus zum
GroBteil weiterhin Giiltigkeit zu besitzen: a) Das
Euro-Wihrungsgebiet folgt der Entwicklung in
den Vereinigten Staaten mit zeitlicher Verzoge-
rung (zumindest im Abschwung), b) der Kon-
junkturriickgang in den Vereinigten Staaten war
starker ausgeprigt als im Eurogebiet (zumindest
gemessen am durchschnittlichen Wachstum),
¢) der Abschwung in den USA fiihrte mit gerin-
ger zeitlicher Verzégerung zu einer konjunktu-
rellen Abkiihlung in den meisten Industrieldn-
dern, und d) die Rezession war besonders tief
greifend, da sie mit einer Finanzkrise und einem
damit verbundenen Fremdkapitalabbau in den
Bilanzen (Deleveraging) einherging.

Die Schliisselfragen lauten somit: Werden sich
die historischen Verlaufsmuster in der Erholungs-
phase fortsetzen? Wird die Konjunktur in den



USA so stark anziehen wie in zuriickliegenden
Zyklen, und wird das Euro-Wahrungsgebiet dem
mit zeitlicher Verzogerung folgen? Bislang war
in beiden Volkswirtschaften eine — zumindest im
Vergleich zu vergangenen Konjunkturzyklen —
relativ moderate Erholung zu verzeichnen. Zwar
mehren sich die Anzeichen einer wirtschaftlichen
Belebung, doch sind auch die Fundamentaldaten
in beiden Wirtschaftsriumen sowie die Frage,
inwieweit moglicherweise strukturelle Faktoren
einer Erholung des BIP-Wachstums entgegen-
stehen, wichtige Bestimmungsgroflen der Kon-
junkturaussichten.

Wie bereits erortert, verbergen sich hinter den
dhnlichen Werten fiir das BIP durchaus unter-
schiedliche Anpassungsmafinahmen und Funda-
mentaldaten in den beiden Volkswirtschaften.
Die Vereinigten Staaten verzeichneten aufgrund
von Kostensenkungen und einer verbesserten
Produktivitdt eine raschere und stérkere Erho-
lung der Ertragslage der Unternehmen. Dies
ging jedoch zulasten einer wesentlich héheren
Arbeitslosigkeit, die sich zum Teil als struktu-
rell erweisen konnte. Unterdessen hat auch der
US-Haushaltssektor mit dem Abbau des Ver-
schuldungsgrads und einem Anstieg der Spar-
quoten einen betrdchtlichen Anpassungsprozess
durchlaufen. Ein ausschlaggebender Faktor fiir
die Konjunkturaussichten ist in diesem Zusam-
menhang die Frage, inwieweit die privaten
Haushalte in den Vereinigten Staaten in néchs-
ter Zeit ihre Schulden weiter abbauen und ihr
Sparverhalten weiter anpassen. Ein besonderer
Druck koénnte diesbeziiglich vom Wohnungs-
markt ausgehen. Die jiingsten Daten zu den
Wohnimmobilienpreisen in den Vereinigten
Staaten lassen Anzeichen einer erneuten Eintrii-
bung erkennen, die mit der Riicknahme einiger
staatlicher MaBinahmen zur Stiitzung des Woh-
nungsmarktes zusammenhéngen diirften. Unge-
achtet der zuletzt verzeichneten Ausweitung der
privaten Konsumausgaben kdnnte sich der von
der fortgesetzten Verschlechterung der Lage am
Wohnimmobilienmarkt und der anhaltenden
Schwiche des Arbeitsmarktes ausgehende
Druck auf kurze Sicht weiter dimpfend auf den
privaten Verbrauch in den USA auswirken.

Andererseits konnte es auch Entwicklungen
geben, die im Vergleich der beiden Wirtschafts-
rdume der Erholung im Euro-Wihrungsgebiet
abtréglich sind. Den Schitzungen zufolge wei-
sen die Vereinigten Staaten aufgrund der giinsti-
geren demografischen Entwicklung und eines
groBeren Produktivitétsfortschritts eine hohere
Potenzialwachstumsrate als der Euroraum auf.
Dies wird die BIP-Zuwachsraten in den USA
gegeniiber dem Eurogebiet stiitzen. Dariiber hin-
aus bestehen in einigen Teilen des Euroraums
nach wie vor Ungleichgewichte, die behoben
werden miissen, was sich in der Ubergangsphase
dédmpfend auf die Wachstumsaussichten einiger
Lénder auswirken konnte.

Abschliefend sei nochmals darauf hingewiesen,
dass beide Volkswirtschaften vor grof3en finanz-
politischen Herausforderungen stehen, aus denen
sich — sofern die Probleme nicht gelost werden —
Riickkopplungseffekte auf die Realwirtschaft
ergeben konnen. Wenngleich im Euro-Wih-
rungsgebiet ein Prozess der Haushaltskonsoli-
dierung eingeleitet wurde, diirfte es noch einige
Jahre dauern, bis das Ziel ausgeglichener Haus-
halte erreicht wird. In den Vereinigten Staaten
hingegen wird die anhaltend expansive Finanz-
politik mit Blick auf die Zukunft zu einer noch
stirkeren Belastung der US-Wirtschaft fithren.
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DIE AUSSENVERTRETUNG DER EU
UND DER WWU

Aktuelle Entwicklungen wie die Einigung iiber eine Reform der Organisations- und Entscheidungs-
struktur (Governance) des IWF, die Wandlung der G 20 zum wichtigsten informellen Gremium zur
Koordinierung der Reaktion auf die weltweite Krise sowie die Verabschiedung des Vertrags von Lis-
sabon lassen es geboten erscheinen, die Entwicklung der Auflenvertretung der EU und der WWU
wéhrend der ersten zwélf Jahre nach Einfiihrung des Euro einer ndheren Betrachtung zu unter-
ziehen. Der vorliegende Beitrag befasst sich mit den Beweggriinden fiir eine Abstimmung auf euro-
pdischer Ebene in Angelegenheiten, die von Belang fiir die EU und insbesondere die WWU sind und
in internationalen Finanzinstitutionen und Foren erértert werden. Ferner wird an dieser Stelle
untersucht, welche Vorteile sich aus einer diesbeziiglichen kohdrenten Aufenvertretung ergeben. Es
wird erldutert, warum der EZB an einer effizienten Koordinierung und Vertretung von Themen mit
europdischem Bezug gelegen ist und wie sie selbst zur Verwirklichung dieses Ziels beitrdgt. Vor die-
sem Hintergrund priift und beurteilt der Aufsatz die aktuellen Regelungen, insbesondere hinsichtlich

der Aufenvertretung der WWU, und geht auf die kiinftigen Herausforderungen ein.

I BEWEGGRUNDE FUR EINE EUROPAISCHE
KOORDINIERUNG UND INTERNATIONALE
ZUSAMMENARBEIT IN WWU-RELEVANTEN
FRAGEN

Die Mitgliedstaaten der EU und des Euro-Wih-
rungsgebiets durchlaufen derzeit zwei simultane
Integrationsprozesse. Wie alle fortgeschrittenen
Volkswirtschaften fiigen sie sich im Zuge des
allgemeinen Globalisierungsprozesses in die
internationale Wirtschaft ein. Einmalig ist aller-
dings, dass sie sich im Rahmen der européischen
Integration auch in zunehmendem Mal3e einan-
der angendhert haben. Aufgrund der Verbindung
dieser beiden Prozesse nehmen die Mitglied-
staaten der EU im Bereich der internationalen
Zusammenarbeit eine Sonderstellung ein.

Allgemein gilt, dass die Globalisierung zu struk-
turellen wirtschaftlichen Veranderungen fiihrt, die
wie bei anderen Landern die Moglichkeiten der
EU-Mitgliedstaaten einschrianken, Entscheidun-
gen im Bereich von Wirtschaft und Finanzen zu
treffen, ohne die Entwicklung in anderen Staaten
zu beeinflussen. Durch die internationale Zusam-
menarbeit lassen sich die aulenwirtschaftlichen
Effekte derartiger Entscheidungen besser interna-
lisieren. Ebenso lassen sich auf diese Weise die
Risiken negativer Ansteckungseffekte, die von
untragbaren inldndischen Maflnahmen und Ent-
wicklungen ausgehen, leichter verringern.' Die
EU als weltweit grofiter Wirtschaftsraum und
Exporteur von Waren und Dienstleistungen sowie

das Eurogebiet, das die zweitwichtigste Reserve-
wihrung der Welt herausgibt, sind in diesem Pro-
zess auBerordentlich wichtige Partner.

Die européische Integration hat die gegenseitige
wirtschaftliche Abhédngigkeit der EU-Mitglied-
staaten, die zusammen einen Binnenmarkt bilden,
vorangetrieben, sodass sich die wirtschaftlichen
Interessen der Lénder zunehmend angleichen.
Selbst bei divergierenden Interessen einzelner
EU-Staaten diirften deren Differenzen geringer
sein als zwischen Landern auBlerhalb der EU. Das
bedeutet, dass die EU-Mitgliedstaaten einen gro-
Ben Anreiz haben, sich nicht nur aktiv an inter-
nationalen Foren zu beteiligen, sondern ihre Bei-
trige auch aufeinander abzustimmen. Dies gilt
umso mehr fiir die Lander des Euroraums mit
ihrer einheitlichen Wéhrung.

EUROPAISCHE INTEGRATION UND
KOORDINIERUNG IN BELANGEN DER WWU

Abgesehen von den wirtschaftlichen Beweg-
griinden fiir ein koordiniertes Vorgehen haben
die Schaffung des Binnenmarkts und der
Gemeinschaftswahrung sowie die fiir die EU-
Mitgliedstaaten gegebene Notwendigkeit, ihre

1 Zu den positiven Aspekten der Globalisierung siche EZB, Globa-
lisierung, Handel und die Gesamtwirtschaft des Euro-Wéahrungs-
gebiets, Monatsbericht Januar 2008. Zu den Vorteilen einer welt-
weiten Zusammenarbeit vgl. EZB, Die Finanzkrise und die
Stirkung der politischen Zusammenarbeit auf internationaler
Ebene, Monatsbericht Januar 2011.
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Wirtschaftspolitik innerhalb eines europdischen
Handlungsrahmens zu koordinieren, zu einer
Verlagerung der wirtschaftspolitischen Zustin-
digkeiten von der einzelstaatlichen auf die euro-
pdische Ebene gefiihrt. Diese Verlagerung der
Zustandigkeiten, die teilweise oder in bestimm-
ten Fillen auch vollstdndig erfolgen kann, wirkt
sich auch darauf aus, wie diese Politikbereiche
in internationalen Foren vertreten werden.

Insbesondere obliegt der EU — der Rechtspre-
chung des Européischen Gerichtshofs (EuGH)
folgend — die alleinige AuBlenvertretung in den
Bereichen, in denen sie eine ausschliefSliche
interne Zustindigkeit besitzt. Im Hinblick auf
die WWU gilt dieser Grundsatz fiir die einheit-
liche Geldpolitik und die Wechselkurspolitik
und — auf der Ebene der EU — fiir die Wettbe-
werbs- sowie die gemeinsame Handelspolitik. In
all diesen Bereichen nehmen die zustdndigen
EU-Organe die politische Vertretung in den
internationalen Foren wabhr.

Bei gemeinsamer Zustindigkeit der EU und der
Mitgliedstaaten gestaltet sich die Auflenvertre-
tung in der Regel etwas schwieriger. Dies ist etwa
auf dem Gebiet der Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik der Fall. Wahrend einige Zusténdigkeitsberei-
che (wie der Binnenmarkt, einschlieBlich der
Finanzmarktregulierung, sowie Energie und
Umwelt) der EU und den Mitgliedstaaten
gemeinsam obliegen, sind andere Politikbereiche,
insbesondere die Finanz- und Strukturpolitik,
weitgehend in einzelstaatlicher Verantwortung
verblieben, wenngleich sie auf européischer
Ebene durch Koordinierungs- und Uberwachungs-
instrumente geregelt werden. In einem Gutachten
hat der EuGH festgelegt, dass

»-.. €ine enge Zusammenarbeit zwischen den
Mitgliedstaaten und den [Unions]organen sowohl
bei der Aushandlung und dem Abschlulfl eines
[internationalen Abkommens] wie bei dessen
Durchfiihrung erforderlich ist, wenn sein Gegen-
stand teils in die Zusténdigkeit der [Union], teils
in diejenige der Mitgliedstaaten fallt. Diese
Pflicht zur Zusammenarbeit ... [ergibt] sich aus
der Notwendigkeit einer geschlossenen volker-
rechtlichen Vertretung der [Union] ...“%.
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Von der Warte der WWU aus betrachtet hingen
die wichtigsten gemeinsamen Zustdndigkeiten
mit dem Binnenmarkt zusammen. Hier besteht fiir
die EU-Mitgliedstaaten aufgrund der Verflech-
tung ihrer Volkswirtschaften ein wirtschaftlicher
Anreiz, ihre Standpunkte in internationalen Foren
abzustimmen. Gleichzeitig sind sie aufgrund weit-
reichender Initiativen, die auf EU-Ebene in dieser
Hinsicht ergriffen wurden und zu einem hohen
Grad an Harmonisierung der einzelstaatlichen
Rechtsvorschriften gefiihrt haben, auch rechtlich
hierzu verpflichtet. Die EU-Mitgliedstaaten haben
auflerdem ein gemeinsames Interesse daran, die
Konsistenz von EU-Bestimmungen und internati-
onalen Bestimmungen sicherzustellen, um eine
Regulierungsarbitrage zu vermeiden.

Ferner spricht einiges dafiir, dass die Lénder der
EU und des Eurogebiets ihre Aullenvertretung in
Angelegenheiten oder Politikbereichen abstim-
men, die groflenteils im einzelstaatlichen Zustin-
digkeitsbereich liegen (wie die Finanz- und
Strukturpolitik). So orientieren sich diese Politik-
bereiche an den EU-Regelungen und unterliegen
dabei in zunehmendem Mafe der internationalen
Zusammenarbeit. Daher sind die institutionellen
politischen Strukturen der EU und des Euroraums
angemessen zu beachten und nach auflen hin zu
vertreten.

Die Euro-Léander haben angesichts des fiir sie
geltenden engeren Steuerungsrahmens umso
mehr Grund fiir eine Koordinierung. So muss
zum Beispiel bei der Beurteilung auBBenwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte im Zusammen-
hang mit dem G-20-Rahmenwerk fiir robustes,
nachhaltiges und ausgewogenes Wachstum der
europdischen Perspektive gebiihrend Rechnung
getragen werden. Auch an den 2006 unter der
Agide des IWF abgehaltenen multilateralen
Konsultationen iiber globale Ungleichgewichte
nahm das Eurogebiet zusammen mit anderen
systemrelevanten Staaten, ndmlich China,
Japan, Saudi-Arabien und den Vereinigten
Staaten, teil. Ein weiteres Beispiel fiir die

2 Gutachten 2/91 des Europdischen Gerichtshofs vom 19. Mirz
1993, Sammlung der Rechtsprechung, Seite I-01061.



Wahrnehmung des Euroraums als eine eigen-
stindige Einheit sind die Berichte iiber Uber-
tragungseffekte, die der IWF im laufenden Jahr
fiir das Eurogebiet, China, Japan, das Verei-
nigte Konigreich und die Vereinigten Staaten
erstellen wird. Dariiber hinaus ist die EU als
eigenstdndiges Mitglied in der G 20 vertreten,
die sich zum wichtigsten informellen Forum
auf globaler Ebene fiir die Koordinierung der
politischen Mafinahmen als Reaktion auf die
aktuelle Krise gewandelt hat.

SchlieBlich ist hervorzuheben, dass die meisten
Biirger der EU einer aktuellen Eurobarometer-
Umfrage® zufolge nicht der Meinung sind, dass
ihr Land ihre Interessen in Angelegenheiten der
EU und WWU am besten vertreten kann, wenn
es alleine in internationalen Foren agiert. So
vertreten weniger als 10 % die Auffassung, dass
ihre nationale Regierung der geeignete Akteur
fiir eine Regulierung und Reform der globalen
Finanzmairkte ist. Das Vertrauen gilt in dieser
Hinsicht eher den internationalen und europii-
schen Organisationen. Viele Biirger befiirwor-
ten eine stirkere Rolle der EU als ein Akteur
auf der internationalen Biihne. Mehr als 80 %
der Befragten sind der Meinung, dass die EU
bei der Schaffung neuer Regeln fiir den globa-
len Finanzsektor eine wichtigere Rolle spielen
sollte. Diese Ergebnisse lassen darauf schliefen,
dass eine internationale Zusammenarbeit in
europdischen Angelegenheiten in den Mitglied-
staaten der EU auf eine breite 6ffentliche Unter-
stiitzung stot.

2 KOMPLEXITAT DER AUSSENVERTRETUNG
DER WwU

Auch wenn es eindeutige Griinde fiir die EU-
Mitgliedstaaten gibt, ihre Beteiligung an der
internationalen Zusammenarbeit zu koordinie-
ren, so gestaltet sich ihre Vertretung in interna-
tionalen Institutionen und Foren doch recht
komplex.

Das ,,monetéire Standbein“ der WWU wird ein-
heitlich und konsistent vertreten. So vertritt die
EZB die gemeinsame Geldpolitik in allen ein-

schliagigen Institutionen und Foren. Dies ergibt
sich aus der Tatsache, dass die Geldpolitik in
den ausschlielichen Zustdndigkeitsbereich der
EU fallt und es mithin alleine der EU obliegt,
sie nach auBen hin zu vertreten. Der Vertrag
weist der EZB die eindeutige Rolle zu, iiber
diese AuBenvertretung zu entscheiden (siehe
Kasten). Eine vergleichbare Eindeutigkeit
besteht in Bezug auf Wechselkursfragen, die
ebenfalls in den alleinigen Zustdndigkeits-
bereich der EU fallen. Anders als bei der Geld-
politik ist hier jedoch neben der EZB auch der
ECOFIN-Rat (de facto die Eurogruppe*) zustén-
dig. Die Teilnehmer der Eurogruppe befassen
sich regelméBig mit den Wechselkursentwick-
lungen, und sowohl der Prisident der Euro-
gruppe als auch der EZB-Prisident nehmen an
den informellen Sitzungen teil, in denen Wech-
selkursfragen erdrtert werden. Diese besondere
Ausgestaltung der AuBBenvertretung in Geld-
und Wechselkursangelegenheiten hat einige
Anpassungen bestehender Regelungen und Ver-
fahren der internationalen Institutionen und
Foren erforderlich gemacht. Hierauf wird im
nachfolgenden Abschnitt eingegangen. Der seit
langem bestehende Handlungsrahmen der inter-
nationalen Zusammenarbeit, der prinzipiell eine
einzelstaatliche Mitgliedschaft vorsieht, war
nicht auf eine Wahrungsunion ausgerichtet, die
nicht auch gleichzeitig eine vollstindige politi-
sche Union ist, d. h. eine Wahrung mit Zentral-
bank, aber ohne eigene ,,Regierung*.

3 Wirtschaftspolitische Steuerung in der Européischen Union,
Standard-Eurobarometer 74, Januar 2011.

4 Die Eurogruppe wurde geschaffen, um der Notwendigkeit einer
intensiveren wirtschaftspolitischen Koordinierung zwischen den
Mitgliedstaaten der EU, die die einheitliche Wéhrung eingefiihrt
haben, Rechnung zu tragen. Zu den informellen monatlichen Sit-
zungen der Eurogruppe treten unter Vorsitz ihres gewéhlten Pra-
sidenten die Finanzminister der Euro-Léander, der Kommissar fiir
Wirtschaft und Wahrung und der Prisident der EZB zusammen.
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EINSCHLAGIGE BESTIMMUNGEN DER EU ZUR KOORDINIERUNG UND AUSSENVERTRETUNG VON
ANGELEGENHEITEN DER WWU

Der Handlungsrahmen der EU fiir die Koordinierung und Auflenvertretung der WWU beruht auf
Schlussfolgerungen des Europdischen Rates, Artikel 138 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEUV) sowie der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken
und der Européischen Zentralbank (ESZB-Satzung). Mit diesen Bestimmungen sollen die Kohi-
renz und Effizienz der EU sichergestellt werden, damit sie in der Lage ist, ,,in Fragen von beson-
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derer Bedeutung fiir die Wirtschafts- und Wahrungsunion mit einer Stimme zu sprechen®'.
Rechtsgrundlagen

Wihrend Artikel 138 AEUV im Kern die Bestimmungen des Vertrags von Nizza zur AuBlenver-
tretung der WWU bestatigt, wird dessen Wortlaut durch die Hinzufiigung einer expliziten Bezug-
nahme auf eine ,,einheitliche Vertretung bei den internationalen Einrichtungen und Konferenzen
im Finanzbereich“? konkretisiert. Dies kommt zu den bestehenden Bestimmungen zur Festlegung
gemeinsamer Standpunkte in ,,Fragen, die von besonderer Bedeutung fiir die Wirtschafts- und
Wihrungsunion sind“3, hinzu. Derartige Standpunkte miissen vom Rat (in der Zusammensetzung
der Euro-Léander) auf Vorschlag der Europdischen Kommission und nach Anhérung der EZB
beschlossen werden. Der gleiche institutionelle Rahmen gilt fiir den Erlass von MaBBnahmen, mit
denen eine einheitliche Vertretung sichergestellt werden soll.

Die ESZB-Satzung betraut die EZB mit der Aufgabe zu beschlieen, wie das ESZB vertreten
wird. Um jeglichen Widerspruch zu Ratsentscheidungen auszuschlieBen, ist in Artikel 6.3 der
ESZB-Satzung festgelegt, dass diese Entscheidungen ,,unbeschadet des Artikels 138 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union Anwendung [finden]“*.

Wichtigste politische Schritte

Die Schlussfolgerungen des Européischen Rates vom Dezember 1997 und vom Dezember 1998
legten den Grundstein fiir die AuBenvertretung der WWU. Im Dezember 1997 wurden in den
Schlussfolgerungen des Européischen Rates von Luxemburg die Grundlagen fiir die Umsetzung
einer Koordinierung und Vertretung der WWU nach auflen festgelegt: ,,Der Rat und die Europa-
ische Zentralbank werden ihre Aufgaben bei der Vertretung der [Union] auf internationaler Ebene
effizient und unter Einhaltung der im Vertrag vorgesehenen Zustandigkeitsverteilung wahrneh-
men. Die Kommission wird in dem Maf an der Vertretung nach aulen beteiligt, wie dies notwen-
dig ist, damit sie die ihr durch die einschligigen Bestimmungen des Vertrags zugewiesenen Auf-
gaben wahrnehmen kann“>.

Im Dezember 1998 wurden in den Schlussfolgerungen des Europdischen Rates von Wien weitere
praktische Regelungen fiir die AuBBenvertretung der WWU festgelegt, um die Koordinierung von
WWU-relevanten Fragen in internationalen Gremien wie dem IWF und der G 7 zu stirken: ,,Die
Schlussfolgerungen des Vorsitzes des Europdischen Rates in Wien vom 11. und 12. Dezember 1998, Absatz 15.

Artikel 138 Absatz 2 AEUV.

Artikel 138 Absatz 1 AEUV.

Artikel 6.3 ESZB-Satzung.
Schlussfolgerungen des Vorsitzes des Europdischen Rates in Luxemburg vom 12. und 13. Dezember 1997, Absatz 46.
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Einfiihrung des Euro wird ein wichtiges Ereignis fiir das internationale Wahrungssystem darstel-
len. Es ist zwingend erforderlich, da3 die [Union] ihre Rolle in der internationalen wahrungs- und
wirtschaftspolitischen Zusammenarbeit in Foren wie der G 7 und dem Internationalen Wéhrungs-
fonds uneingeschrinkt wahrnimmt* . Dariiber hinaus plddierte der Europdische Rat zum wieder-
holten Male fiir eine Zusammenarbeit zwischen den Organen und Mitgliedstaaten der EU, indem
er sie aufforderte, ,,die notwendigen Mallnahmen zu ergreifen, um eine rechtzeitige und wirksame
Vorbereitung gemeinsamer Standpunkte und gemeinsamer Haltungen sicherzustellen, die gegen-
iiber Dritten in internationalen Foren vertreten werden konnen®’.

6 Schlussfolgerungen des Vorsitzes des Europidischen Rates in Wien vom 11. und 12. Dezember 1998, Absatz 14.
7 Schlussfolgerungen des Vorsitzes des Europdischen Rates in Wien vom 11. und 12. Dezember 1998, Absatz 15.

Die Vertretung des ,,wirtschaftlichen Standbeins®
der WWU stellt sich etwas differenzierter dar.
Dies ergibt sich aus dem mehrstufigen Steue-
rungsrahmen der EU, nach welchem die Zustén-
digkeiten fiir die Wirtschafts- und Finanzpolitik
je nach Politikbereich in unterschiedlichem Mafle
bei der EU und ihren Mitgliedstaaten liegen. Die
Wirtschaftspolitik befindet sich zum GroBteil in
einzelstaatlicher Verantwortung. Hier konnen die
EU-Mitgliedstaaten iiber ihre eigene Vertretung
entscheiden, wenngleich sie dabei beriicksich-
tigen miissen, dass die Wirtschafts- und Finanz-
politik einer Koordinierung auf der Ebene der EU
unterliegen. Auch in der Finanzpolitik kdnnen
sowohl die Européische Kommission als auch die
nationalen Behdrden regulatorisch titig werden.
Dariiber hinaus gibt es eine Reihe weiterer Fak-
toren, die eine Abstimmung der Auenvertretung
in Angelegenheiten, die von Belang fiir die
WWU sind, komplexer werden lassen.

Erstens sind einige Angelegenheiten fiir die
gesamte EU von Bedeutung (z. B. in Bezug auf
den Binnenmarkt und den Finanzsektor), wéh-
rend andere nur das Eurogebiet betreffen (z. B.
die Geld- und Wechselkurspolitik), sodass es
hier unterschiedlicher Koordinierungsprozesse
bedarf. Auf der Ebene der G 20 ist dies beson-
ders augenfillig. So ist bei Gespréichen iiber glo-
bale Ungleichgewichte der Gesichtspunkt der
WWU relevant, wihrend bei Umsetzungsfragen
in Bezug auf die Regulierung des Finanzsektors
die EU-Perspektive zum Tragen kommt.

Eine zweite Schwierigkeit ergibt sich daraus,
dass nicht alle Mitgliedstaaten der EU sdmtli-

chen internationalen Institutionen und Foren
angehoren. So sind die EU-Staaten zwar aus-
nahmslos Mitglieder des IWF, doch nur ein
Teil von ihnen ist in der OECD, der G 7/G 20
oder dem FSB vertreten.

Drittens kann auch die Verteilung der Zustén-
digkeiten auf mehrere EU-Organe die Auflen-
vertretung der WWU erschweren. Wéhrend nur
ein Organ — die EZB — iiber die einheitliche
Geldpolitik entscheidet und sie vertritt, sind
eine Reihe von EU-Organen und -Einrichtun-
gen an Wirtschafts- und Finanzfragen beteiligt.
So konnen in der G 20 die Europédische Kom-
mission, der ECOFIN-Rat, die EZB und das
neu gegriindete Européische Finanzaufsichts-
system involviert sein, wenn es um die Vertre-
tung eines gemeinsamen Standpunktes der EU
zur Regulierung des Finanzsektors geht.

Viertens gestaltet sich die Auflenvertretung des
,wirtschaftlichen Standbeins“ der WWU
dadurch schwieriger, dass der bestehende Hand-
lungsrahmen fiir die internationale Zusammen-
arbeit hauptsidchlich auf Einzelstaaten aus-
gerichtet ist und daher keine Beteiligung
regionaler Integrationsgruppen vorsieht. Infol-
gedessen geraten Vertreter einzelner Lénder
zuweilen in die Situation, Zustandigkeiten der
EU in deren Namen nach auflen hin vertreten zu
miissen. Dies ist beispielsweise im Exekutivdi-
rektorium des IWF der Fall, in welchem weder
die Européische Kommission noch die EU-Rats-
prasidentschaft als Mitglied vertreten sind und
die EZB nur einen Beobachterstatus innehat
(siehe unten).
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3 UBERBLICK UBER DIE DERZEITIGEN
REGELUNGEN

Betrachtet man eine Auswahl an derzeitigen
Regelungen in internationalen Institutionen und
Foren, so zeigt sich, wie komplex die oben eror-
terte AuBenvertretung der EU und der WWU ist.
Im Laufe der Zeit haben die EU und das Euro-
Waihrungsgebiet Verfahren entwickelt, um die auf
internationaler Ebene stattfindenden wirtschafts-
politischen Diskussionen besser vorbereiten zu
konnen. So werden beispielsweise die verschiede-
nen Tagesordnungspunkte bei einem internatio-
nalen Treffen der Finanzminister — etwa zum
Thema weltweite wirtschaftspolitische Zusam-
menarbeit, Finanzmarktregulierung und Reform
des internationalen Wahrungssystems — auf Ebene
des Euroraums bzw. der EU von der Eurogruppe
und dem ECOFIN-Rat sowie von den jeweiligen
Untergruppen wie der Arbeitsgruppe der Euro-
gruppe oder dem Wirtschafts- und Finanzaus-
schuss (WFA) erortert und vorbereitet. Innerhalb
des Eurosystems/ESZB unterstiitzt der Ausschuss
fiir internationale Beziehungen der EZB die
Beschlussorgane der EZB darin, einen einheit-
lichen Standpunkt zu internationalen Themen, die
fiir die Zentralbanken relevant sind, zu erarbeiten.
Ferner dient er als Forum fiir Diskussionen und
den Meinungsaustausch.

INTERNATIONALER WAHRUNGSFONDS

Im Exekutivdirektorium des IWF, welches das
Beschlussgremium fiir die laufenden Geschéfte des
IWF ist, werden die Euro-Lénder derzeit von 8
bzw. die EU-Mitgliedstaaten von 10 der insgesamt
24 Exekutivdirektoren vertreten (siehe Tabelle).
Davon ernennen Frankreich, Deutschland und das
Vereinigte Konigreich jeweils einen eigenen Exe-
kutivdirektor, wahrend die librigen Lénder in
Stimmrechtsgruppen zusammengefasst sind, denen
auch Nicht-EU-Staaten angehdren. Die Zusammen-
setzung dieser gemischten Stimmrechtsgruppen ist
auf die freie Entscheidung der einzelnen Lénder
zum Zeitpunkt ihres Beitritts zum IWF zuriick-
zufithren bzw. auf die zu einem spéteren Zeitpunkt
getroffene Entscheidung, die Landergruppe zu
wechseln, um eine einflussreichere Position in einer
anderen Stimmrechtsgruppe zu iibernehmen.
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Deutschland

Frankreich

Vereinigtes Konigreich

Belgische Stimmrechtsgruppe
Belgien
Osterreich
Ungarn
Tschechische Republik
Slowakische Republik
Luxemburg
Slowenien
3 weitere Lander

Niederlindische Stimmrechtsgruppe
Niederlande
Ruménien
Bulgarien
Zypern
10 weitere Lander

Mexikanisch-spanisch-venezolanische Stimmrechtsgruppe
Spanien
7 weitere Linder

Italienische Stimmrechtsgruppe
Italien
Griechenland
Portugal
Malta
3 weitere Lander

Kanadische Stimmrechtsgruppe
Irland
11 weitere Lander

Nordische Stimmrechtsgruppe
Schweden
Dianemark
Finnland
Litauen
Lettland
Estland
2 weitere Lander

Schweizerische Stimmrechtsgruppe
Polen
7 weitere Lander

Das Ubereinkommen iiber den IWF sieht nur Staa-
ten als Mitglieder vor. Damit die EZB ohne eine
Anderung des Ubereinkommens im IWF vertreten
sein kann, wurde ihr Ende 1998 Beobachterstatus
gewihrt. Diese pragmatische Losung ermdglicht
die Teilnahme eines EZB-Beobachters an Sitzun-
gen des IWF-Exekutivdirektoriums, in denen fiir
die EZB unmittelbar relevante Themen behandelt
werden. Ferner nehmen der Prasident der EZB
und das fiir Wirtschaft und Wahrung zustindige
Mitglied der Europdischen Kommission an den
zweimal jéhrlich im Rahmen der Friihjahrs- und



der Jahrestagung des IWF stattfindenden Sitzun-
gen des Internationalen Wéhrungs- und Finanz-
ausschusses (IMFC) teil.

Seit 1997 stimmen sich die EU-Mitgliedstaaten im
Hinblick auf IWF-Fragen stirker ab. Dies
geschieht entweder in Sitzungen, die in Briissel
stattfinden — hier ist insbesondere der speziell fiir
IWF-Angelegenheiten zustindige Unterausschuss
des WFA (SCIMF) zu nennen — oder direkt in
Washington in der EURIMF-Gruppe, die sich aus
den Vertretern der EU-Mitgliedstaaten beim [IWF
zusammensetzt. Je nach Thema obliegt es dem
Euro-Wihrungsgebiet oder allen EU-Mitglied-
staaten, eine gemeinsame Linie auszuarbeiten. So
wird die Diskussion tiber den Weltwirtschaftsaus-
blick (World Economic Outlook) — die wichtigste
IWEF-Publikation, in der die weltweite Wirt-
schafts-, Finanz- und Wechselkursentwicklung
erértert wird — in der Regel von den Euro-Landern
vorbereitet. Auch bei den Artikel-IV-Gesprichen’
iiber den Euroraum spricht das Eurogebiet im
IWF-Exekutivdirektorium mit einer Stimme und
legt eine schriftliche Erklarung vor, die einen eige-
nen von der EZB vorbereiteten Abschnitt zur
Geldpolitik enthilt.

In Bezug auf den globalen Finanzstabilitétsbericht
(Global Financial Stability Report), in dem das
Hauptaugenmerk auf Finanzmarktthemen und
-entwicklungen liegt, erarbeiten die EU-Mitglieds-
lander angesichts des bestehenden einheitlichen
Finanzmarktes einen gemeinsamen Standpunkt. So
zeigt sich die einheitliche Kommunikationslinie
der EU-Mitgliedstaaten beispielsweise darin, dass
das EU-Land, das zum Zeitpunkt der halbjahr-
lichen Sitzungen des IMFC den EU-Ratsvorsitz
innehat, im Namen der EU eine schriftliche Erkla-
rung vorlegt. Im Hinblick auf andere Themen bil-
den die gemeinsamen Standpunkte die Kernbot-
schaften, welche in die jeweiligen Stellungnahmen
der Exekutivdirektoren aus dem Euroraum oder
den EU-Léndern aufzunehmen sind.

ORGANISATION FUR WIRTSCHAFTLICHE
LUSAMMENARBEIT UND ENTWICKLUNG

Wie beim IWF ist auch die Mitgliedschaft in der
OECD auf Staaten beschriankt. Im Gegensatz

zum IWF sind jedoch nur folgende 21 EU-Lén-
der Mitglieder der OECD: Belgien, Dénemark,
Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Polen, Portugal, Osterreich,
Schweden, die Slowakei, Slowenien, Spanien,
die Tschechische Republik, Ungarn und das
Vereinigte Konigreich. Dariiber hinaus nehmen
die EZB und die Europdische Kommission
ebenfalls an bestimmten Sitzungen der OECD
teil.

Von besonderer Relevanz bei den Ausschiissen
und Arbeitsgruppen der OECD, an denen EU-
Vertreter teilnehmen, ist der Priifungsausschuss
fiir Wirtschafts- und Entwicklungsfragen
(EDRC). Seine Aufgabe liegt in erster Linie
darin, die Wirtschaftslage und -politik der ein-
zelnen OECD-Mitgliedstaaten zu iiberpriifen.
Ferner nimmt er regelméBig entsprechende Prii-
fungen des Eurogebiets und der EU vor, wobei
die wichtigsten wirtschaftlichen Entwicklungen
in diesem Wirtschaftsraum identifiziert und
mogliche in diesem Zusammenhang zu ergrei-
fende MaBnahmen analysiert werden. Diese Prii-
fungen ergénzen jene der einzelnen Euro-Lénder
und EU-Mitgliedstaaten. Fiir die Priifungen des
Euro-Wiahrungsgebiets und der EU werden vom
WFA gemeinsame Richtlinien ausgearbeitet. Fiir
den Bereich der Geldpolitik geschieht dies in
Zusammenarbeit mit der EZB.

INFORMELLE FOREN FUR FINANZMINISTER UND
ZENTRALBANKPRASIDENTEN

FINANZMINISTER UND ZENTRALBANKPRASIDENTEN
DER G 20

Wie komplex die AuBlenvertretung der WWU
ist, zeigt sich auch im Rahmen der Zusammen-
arbeit innerhalb der G 20. Die G 20 wurde beim
Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs
im September 2009 in Pittsburgh zum zentralen

5 Die Artikel-IV-Konsultationen sind die regelmiBig vom IWF
gemiB seinem Uberwachungsmandat durchgefiihrten Priifungen
der Wirtschaftspolitik und -entwicklung der Mitgliedstaaten. Der
IWF fiihrt nicht nur die reguldren Landerpriifungen im Rahmen
der Artikel-IV-Konsultationen, sondern auch eine regelméBige
Uberpriifung der Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik des Euro-
gebiets insgesamt durch.

EIB
Monatsbericht
Mai 2011

AUFSATZE

Die AuBenvertretung
der EU und der WWU




Forum fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
erklart.

Frankreich, Deutschland, Italien und das Verei-
nigte Konigreich sind Mitglieder des Forums
der Finanzminister und Zentralbankprasidenten
der G 20, wihrend Spanien eine unbefristete
Einladung besitzt. Die EU ist ebenfalls Mitglied
und wird durch die EZB, die wechselnde EU-
Ratsprésidentschaft und die Europédische Kom-
mission vertreten. An den seit 2008 stattfinden-
den Treffen der Staats- und Regierungschefs der
G 20 nehmen der Prisident des Européischen
Rates und der Président der Europdischen Kom-
mission stellvertretend fiir die EU teil. Fiir die
Treffen der Finanzminister und Zentralbankpra-
sidenten der G 20 arbeiten die EU-Mitglied-
staaten gemeinsame Leitlinien aus. AuBlerdem
geht den G-20-Mitgliedern eine Mitteilung zu
den obersten Prioritdten der EU-Politik zu.

FINANZMINISTER UND ZENTRALBANKPRASIDENTEN
DER G 7

Die Finanzminister und Zentralbankprésidenten
der G7 erdrtern vornehmlich die wirtschaft-
lichen und finanziellen Entwicklungen und
Aussichten der beteiligten Lander bzw. des be-
teiligten Wirtschaftsraums sowie Wechselkurs-
fragen. Frankreich, Deutschland, Italien und das
Vereinigte Konigreich sind Mitglieder der G 7.
Uberdies werden der Prisident der EZB und der
Préasident der Eurogruppe zu allen Tagesord-
nungspunkten der Treffen der G-7-Finanzmi-
nister und -Zentralbankprasidenten eingeladen,
wihrend der Kommissar fiir Wirtschaft und
Wiéhrung nur an bestimmten Teilen der Treffen
teilnimmt (wie auch die Zentralbankprisidenten
von Frankreich, Deutschland, Italien und dem
Vereinigten Konigreich).

FINANZSTABILITATSRAT

Der Finanzstabilititsrat (FSB) wurde im April
2009 als Nachfolger des Forums fiir Finanzstabi-
litdt gegriindet und ist ein wichtiges Gremium
zur Beseitigung von Schwachstellen sowie zur
Entwicklung und Umsetzung wirksamer regula-
torischer, aufsichtlicher und sonstiger MaB3nah-
men zur Sicherstellung der Finanzstabilitit. Die
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Behorden einer Reihe von EU-Mitgliedstaaten —
Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, die
Niederlande und das Vereinigte Konigreich —
sind im FSB vertreten. Uberdies sind sowohl die
EZB als auch die Europdische Kommission Mit-
glieder des FSB. Auf EU-Ebene entwickelt der
Ausschuss fiir Finanzdienstleistungen der EU,
der an der Vorbereitung der Sitzungen des WFA
zu finanzpolitischen Fragen beteiligt ist, eine
gemeinsame Linie zu verschiedenen Sitzungs-
themen des FSB.

BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGS-
AUSGLEICH UND DORT ANGESIEDELTE ZENTRAL-
BANKFOREN

Die BIZ fordert die internationale Zusammen-
arbeit im Wahrungs- und Finanzbereich und
dient den Zentralbanken als Bank. Sie erfiillt
ihre Aufgaben unter anderem dadurch, dass sie
fiir Diskussionen unter Zentralbanken und in
internationalen Finanz- und Aufsichtskreisen
eine Plattform bietet und die Entscheidungsfin-
dung erleichtert.

Als Anteilseigner der BIZ nehmen die EZB und
die meisten Zentralbanken des Euroraums an der
jéhrlichen Generalversammlung der BIZ teil.
Der Prisident der EZB zdhlt zu den gewéhlten
Mitgliedern des Verwaltungsrats der BIZ.

Die alle zwei Monate von der BIZ ausgerichtete
Weltwirtschaftssitzung bildet das wichtigste
Forum fiir Diskussionen der Zentralbankprési-
denten auf globaler Ebene. Gegenstand dieser
Treffen sind die Beurteilung der internationalen
Wirtschafts- und Finanzlage sowie die Analyse
des globalen Finanzsystems. Die Zentralbankpré-
sidenten mehrerer EU-Léander, und zwar von Bel-
gien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien,
den Niederlanden, Polen, Schweden und dem
Vereinigten Konigreich, sind Mitglieder. Die
Zentralbankprisidenten aus der Tschechischen
Republik, Danemark, Irland, Griechenland,
Ungarn, Osterreich, Portugal, Ruménien und
Finnland gehdren zu den Beobachtern und kon-
nen sich abwechselnd aktiv beteiligen. Der Prési-
dent der EZB ist Mitglied der Weltwirtschaftssit-
zung und hat dort derzeit auch den Vorsitz.



Dariiber hinaus sind mehrere stindige Aus-
schiisse bei der BIZ angesiedelt, wobei die fol-
genden besonders bedeutsam sind:

e der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(BCBS)

* der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem
(CGFS)

* der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme (CPSS)

 der Mirkteausschuss.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht bietet
einen Rahmen fiir die kontinuierliche Zusam-
menarbeit in Fragen der Bankenaufsicht und
setzt sich dafiir ein, wichtige aufsichtliche
Kenntnisse und die Qualitdt der Bankenaufsicht
weltweit zu verbessern. Zum BCBS gehdren
auch die Aufsichtsinstanzen mehrerer EU-Lén-
der, und zwar von Belgien, Deutschland, Spa-
nien, Frankreich, Italien, Luxemburg, den Nie-
derlanden, Schweden und dem Vereinigten
Konigreich. Die EZB hat Beobachterstatus bei
den Sitzungen des BCBS.

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem
hat den Auftrag, potenzielle Ursachen fiir Ver-
werfungen an den weltweiten Finanzmaérkten
aufzuspiiren und zu bewerten, das Verstiandnis
der strukturellen Gegebenheiten der Finanz-
markte zu vertiefen und Verbesserungen ihrer
Funktionsweise und Stabilitdt voranzutreiben.
Die Zentralbanken von Belgien, Deutschland,
Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, den
Niederlanden, Schweden und dem Vereinigten
Konigreich sowie die EZB zédhlen zu den Mit-
gliedern des CGFS.

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme tragt durch die Férderung
zuverldssiger und effizienter Zahlungsverkehrs-
und Abwicklungssysteme zur Stirkung der
Finanzmarktinfrastruktur bei. Er legt die Stan-
dards fiir die Zahlungsverkehrssysteme und — in
Kooperation mit der IOSCO — fiir Clearing- und
Abwicklungssysteme fiir Wertpapiere und Deri-

vate fest. Ferner dient der CPSS den Zentralban-
ken als Forum zur Beobachtung und Analyse
von Entwicklungen sowohl in inléndischen Zah-
lungsverkehrs-, Clearing- und Abwicklungssys-
temen als auch in grenziiberschreitenden und
mehrere Wéhrungen einbeziehenden Abwick-
lungssystemen. Zu den Mitgliedern des CPSS
gehoren die Zentralbanken von Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, den Niederlan-
den, Schweden und dem Vereinigten Konigreich
sowie die EZB.

Der Miérkteausschuss dient als Forum fiir den
offenen und informellen Meinungsaustausch
iiber jiingste Finanzmarktentwicklungen sowie
mogliche kurzfristige Auswirkungen bestimmter
aktueller Ereignisse auf das Funktionieren dieser
Mirkte und auf Operationen der Zentralbanken.
Im Maérkteausschuss sind von europdischer Seite
die Zentralbanken von Belgien, Deutschland,
Spanien, Frankreich, Italien, den Niederlanden,
Schweden und dem Vereinigten Kdnigreich
sowie die EZB vertreten.

4 HERAUSFORDERUNGEN UND CHANCEN FUR
DIE ZUKUNFT

Zwar besteht fiir alle EU-Mitgliedstaaten ein
starker 6konomischer Anreiz und die rechtliche
Verpflichtung, ihre Positionen auf internationa-
ler Ebene abzustimmen, aber fiir die Lander des
Euro-Wihrungsgebiets ist dieser Anreiz wie
zuvor erldutert aufgrund ihrer stirkeren Integ-
ration durch die Gemeinschaftswiahrung beson-
ders stark. Daher sind die nachfolgend aufge-
fithrten kiinftigen Herausforderungen und
Chancen in erster Linie auf den Euroraum aus-
gerichtet.

Viele der oben beschriebenen Schwierigkeiten
lieBen sich beheben, wenn die Euro-Lander Arti-
kel 138 des AEUV (siehe Kasten) anwenden und
einen gemeinsamen Vertreter fiir die WWU
benennen wiirden. Dies wirft die Frage auf, wes-
halb das noch nicht geschehen ist, wenn die
Anreize fiir eine verbesserte Koordinierung ein-
deutig sind. Eine Erklarung hierfiir findet sich in
den Modellen der politischen Okonomie, denen
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zufolge bei einer potenziellen Anderung der
Politik, die fiir eine grofere Gruppe einen gerin-
gen Nutzen mit sich bringt, fiir eine kleinere
Gruppe jedoch hohe Verluste zur Folge hat, sich
die kleinere Gruppe durchsetzen diirfte, da sie
einen groferen Anreiz hat und besser in der Lage
ist, sich zu organisieren.

Auf die AuBlenvertretung der WWU angewen-
det, konnte man folglich behaupten, dass eine
einheitlichere Vertretung einer breiteren Gruppe
zugutekommen wiirde — der Bevolkerung in
Europa —, da deren Interessen auf internationaler
Ebene wirksamer wahrgenommen wiirden. Die
Verluste konzentrieren sich auf eine kleinere
Gruppe, d. h. auf einige Euro-Lénder, die ihren
Sitz in internationalen Gremien verlieren konn-
ten. Allerdings gibt es eine Reihe neuer Ent-
wicklungen, die zu einer Anderung der Kosten-
Nutzen-Analyse fiihren konnten, die von den
nationalen Regierungen mit Blick auf eine ein-
heitlichere Vertretung zugrunde gelegt wird.

NEUE ENTWICKLUNGEN BEI DER EUROPAISCHEN
INTEGRATION

Erstens handelt es sich bei der europdischen Inte-
gration um einen fortlaufenden Prozess. Der sehr
ehrgeizig ausgelegte Lissabon-Vertrag sieht wich-
tige Anderungen des Rahmens, in dem die EU
ihre AuBlenbezichungen gestaltet, vor. So zielt er
trotz offensichtlicher Schwierigkeiten darauf ab,
die Stimme Europas auf dem internationalen Par-
kett zu stirken. Dies soll durch eine verbesserte
allgemeine Konsistenz und Kohérenz der Gemein-
samen Auflen- und Sicherheitspolitik sowie der
nach auflen gerichteten EU-Politik, vor allem in
den Bereichen Handel, Entwicklungszusammen-
arbeit und Erweiterung geschehen. Zu diesem
Zweck wurden eine Reihe wichtiger institutionel-
ler Verdnderungen vorgenommen. Mit der neu
geschaffenen Position des Hohen Vertreters der
Union fiir Aulen- und Sicherheitspolitik (der
zugleich das Amt des fiir AuBBenbeziehungen
zustiandigen Vizeprisidenten der Europdischen
Kommission innehat) sollen die Vertretung der
EU nach auflen in den Bereichen Auflen- und
Sicherheitspolitik und die nach auflen gerichteten
Zustandigkeiten der EU zusammengefiihrt wer-
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den. Die Griindung des Europdischen Auswiérti-
gen Dienstes, der sich auf ein weltweites Netz-
werk von EU-Delegationen stiitzt, sieht die
Einrichtung eines diplomatischen Dienstes der
EU vor, der zunehmend die bilateralen Beziehun-
gen der EU mit Drittlindern sowie die multilate-
ralen Beziehungen koordinieren soll. Mit der
ebenfalls durch den Lissabon-Vertrag geschaffe-
nen Position eines Prasidenten des Européischen
Rates, der gewéhlt wird, gibt es nun auf der Ebene
der Staats- und Regierungschefs einen Auflenver-
treter fiir die AuBen- und Sicherheitspolitik.

Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass sich
die EU bei Fragen von globaler Bedeutung zuneh-
mend als die fiir die Abstimmung von Malinah-
men relevante Ebene etabliert. Dies diirfte insge-
samt auch die Entwicklung der Aulenvertretung
der WWU begiinstigen, zumal die wirtschaftliche
Zusammenarbeit auf internationaler Ebene seit
Beginn der Krise an Bedeutung gewonnen hat.
Moglicherweise muss das Streben nach einer ein-
heitlicheren EU-AuBenpolitik letztlich auch durch
einen stérker in sich geschlossenen Auflenauf-
tritt in WWU-Fragen oder in internationalen
Wirtschafts- und Finanzangelegenheiten im All-
gemeinen unterstiitzt werden, wobei Letzteres vor
allem fiir die WWU-Mitglieder gilt.

Ferner wurden die fiir die Wirtschafts- und
Finanzpolitik in der EU maBgeblichen Rahmen-
werke gestirkt bzw. sie werden derzeit verbessert.
Mafnahmen zur umfassenderen und strengeren
Ausgestaltung der wirtschaftspolitischen Steue-
rung spiegeln eine zentrale Lehre aus der Krise
wider, die besagt, dass der nationale Ermessens-
spielraum bei der Umsetzung finanzpolitischer
und breiter gefasster makrookonomischer MaB-
nahmen darauf ausgerichtet sein muss, die Stabi-
litdt der gesamten WWU zu stiitzen.® Die gleiche
Logik gilt in Bezug auf die Griindung des Euro-
paischen Finanzaufsichtssystems, durch die eine
deutliche Starkung des Rahmens zur Koordinie-
rung der Aufsicht auf EU-Ebene erreicht werden

6  Weitere Informationen hierzu finden sich in: EZB, Wesentliche
Elemente der Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung im
Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Mérz 2011.



soll.” Die Krise fiihrt derzeit auch zu einer Ver-
stirkung der EU-Finanzmarktregulierung und hat
eine groflere europdische Zusammenarbeit in
Bezug auf das Management und die Bewaltigung
von Finanzkrisen bewirkt. Diese Entwicklungen
fithren im Vergleich zu frither zu einem geringe-
ren Handlungsspielraum auf nationaler Ebene in
der Wirtschafts- und Finanzpolitik und verstirken
die Notwendigkeit und den Anreiz, bei der
Aulenvertretung zu kooperieren. Durch die Griin-
dung des Europiischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) wird den Behorden des Euroraums ab
2013 ferner ein dauerhafter Rahmen zur Verfii-
gung gestellt, um in finanzielle Schieflage gerate-
nen Landern des Eurogebiets Finanzhilfen zu leis-
ten. Dadurch wird der Anreiz fiir eine einheitliche
Position des Eurogebiets noch erhoht. Wird
zusammen mit dem IWF finanzieller Beistand
geleistet, so konnte dies auch der Stimme des
Euro-Wihrungsgebiets im IWF mehr Gewicht
verleihen.

NEUE ENTWICKLUNGEN BEI DER
INTERNATIONALEN ZUSAMMENARBEIT

Auch auf internationaler Ebene sind bedeutende
Entwicklungen zu verzeichnen, die Auswirkun-
gen auf die Sichtweise der EU und der Euro-
Lander haben konnten, inwieweit sie von einer
einheitlicheren Vertretung profitieren wiirden.
Durch die jiingste Krise gewannen die wirt-
schaftliche Bedeutung und Systemrelevanz der
Schwellenldnder zunehmend an Beachtung,
wodurch auch die Notwendigkeit wuchs, diese
Léander besser in die internationalen Leitungs-
strukturen zu integrieren. Die Schwellenldander
stellen rund ein Drittel des weltweiten BIP zu
Marktwechselkursen und nahezu die Hélfte zu
Kaufkraftparititen. Aktuellen IWF-Projektionen
zufolge wird der Anteil dieser Lander am welt-
weiten BIP weiter steigen und 2015 zu Markt-
wechselkursen bei 39 % und zu Kaufkraftparititen
bei 53 % liegen. Die trendmiBig zunehmende
Bedeutung der aufstrebenden Volkswirtschaften
war zwar bereits vor der weltweiten Finanzkrise
erkannt worden, aber die Krise hat die Notwen-
digkeit, dies in den internationalen Institutionen
und Gremien zu reflektieren und deren Legiti-

mation zu stirken, noch stirker zutage treten
lassen.

Eine erste erkennbare Reaktion war — wie oben
beschrieben — eine Stiarkung der Rolle der
Finanzminister und Zentralbankprasidenten der
G 20 sowie die Organisation regelméaBiger Tref-
fen auf der Ebene der Staats- und Regierungs-
chefs. Das Forum fiir Finanzstabilitit wurde zum
Finanzstabilitdtsrat ausgeweitet, dessen Mit-
gliedschaft breiter gefasst ist und sich nun weit-
gehend mit jener der G 20 deckt. Was den IWF
betrifft, so gab es bereits vor der Krise ausfiihr-
liche Gespréche iiber die Notwendigkeit einer
Reform der Governance des IWF zur Erhdhung
der Legitimation und Effizienz. In diesem
Zusammenhang wurde der Frage, welches
Gewicht die Schwellenldnder gemessen an ihren
Quoten im IWF und bezogen auf die Grofie und
Zusammensetzung des IWF-Exekutivdirekto-
riums haben sollten, besondere Aufmerksamkeit
beigemessen. Im November 2010 stimmte das
Exekutivdirektorium im Rahmen eines umfas-
senden Reformpakets — nachdem eine politische
Einigung in der G 20 erreicht worden war — zum
einen einer Umverteilung der Quoten- und
Stimmrechtsanteile von Industrieldndern zu
Schwellenldndern zu. Zum anderen verstindigte
sich das Exekutivdirektorium darauf, die Anzahl
der Exekutivdirektoren, die die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Europas in einem vollstindig
gewidhlten Exekutivdirektorium vertreten,
zugunsten der Schwellenlander um zwei Plitze
zu reduzieren.?

Die EU und das Euro-Wihrungsgebiet miissen
nun gemeinsam mit den europédischen Lindern
aullerhalb der EU entscheiden, wie sie diese
Zusage bis Ende 2012 erfiillen werden. Die
zunehmende wirtschaftliche Bedeutung der
Schwellenldnder wird im Laufe der Zeit noch
stiarker zum Tragen kommen und zu einem noch

7 Weitere Informationen, insbesondere zum Europdischen Aus-
schuss fiir Systemrisiken, finden sich in Kapitel 6 des Jahres-
berichts 2010 der EZB.

8  Die Ubereinkunft bezieht sich auf Exekutivdirektoren, die fortge-
schrittene europdische Lander vertreten, d. h. es miissen auch die
fortgeschrittenen Lander aulerhalb der EU, insbesondere die
Schweiz und Norwegen, bei einer Losung beriicksichtigt werden.
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groBeren Gewicht im IWF sowie einem entspre-
chend verringerten Gewicht der fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften einschlieBlich der euro-
pdischen Lénder fithren. Da sich das relative
wirtschaftliche Gewicht Europas etwas verrin-
gern wird und Europa in den Entscheidungsgre-
mien des IWF Sitze aufgeben muss, scheint es
ratsam, dass das Eurogebiet vorausschauend
erste Schritte unternimmt.

Das sich dndernde internationale Umfeld und die
neue Dynamik beim europiischen Integrations-
prozess sind fiir die EU und den Euroraum gute
Griinde, die AuBenvertretung von EU- und
WWU-Angelegenheiten erneut zu iiberdenken.
Abgesehen von den wachsenden Verflechtungen
zwischen den Volkswirtschaften hat die aktuelle
Krise gezeigt, wie die unterschiedlichen Politik-
bereiche miteinander verwoben sind. Dies erfor-
dert umfassende Antworten der Politik, die
makrodkonomische, regulatorische und auf-
sichtsrelevante Aspekte ebenso abdecken wie
Fragen der Leitungs- und Entscheidungsstruktu-
ren. Um die internationale Debatte zu all diesen
Themen wirksam beeinflussen zu kénnen, sollte
Europa seine Bemiihungen, mit ,,einer Stimme*
zu sprechen, verstirken.

Folglich miissen die EU-Mitgliedstaaten zumin-
dest die internen Koordinierungsprozesse ver-
stiarken und eine gemeinsam vereinbarte politi-
sche Linie verfolgen, wenn die entsprechenden
Fragen in den internationalen Foren diskutiert
werden. Allerdings bedarf es weiterer Anstren-
gungen, damit die Stimme Europas auf interna-
tionaler Ebene seinem wirtschaftlichen Gewicht
entspricht. Die derzeit zersplitterte Vertretung
Europas ist — was die Effektivitdt und Effizienz
betrifft — nicht nur bei der Verfolgung der Inter-
essen der EU und der WWU suboptimal, son-
dern steht auch zunehmend im Widerspruch zu
den Erwartungen der internationalen Partner.
Weitergehende Bemiihungen die Vertretung
Europas zu konsolidieren, werden auch in
Zukunft ein hilfreiches politisches Instrument
sein, um die Stimme Europas bei internationalen
politischen Debatten in den kommenden Jahren
besser einbringen zu kénnen.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. 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, liber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 17 Euro-Lander (Euro-Wihrungsgebiet einschlieflich 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
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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 48 33 1,6 234 1,22 3,76
2010 8,5 1,8 0,5 - 0,6 4,1 0,81 3,36
2010 Q2 10,3 1,5 -0,1 - 0,2 42 0,69 3,03
Q3 7,8 1,7 0,7 - 0,9 2,1 0,87 2,67
Q4 49 2,2 1,5 - 1,7 2,3 1,02 3,36
2011 Q1 32 24 1,9 - 24 . 1,10 3,66
2010 Nov. 4,6 2,3 2,1 1,6 2,0 3,0 1,04 3,11
Dez. 43 22 1,7 1,8 1,9 2,2 1,02 3,36
2011 Jan. 32 23 1,5 1,8 24 2,4 1,02 3,49
Febr. 2,9 2,4 2,1 2,0 2,6 2,7 1,09 3,49
Mirz 3,0 2,6 2,3 . 2,5 . 1,18 3,66
April . . . 1,32 3,55
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 0,3 -5,1 2,9 4,1 -14,7 70,9 -1,9 9,6
2010 1,6 2,9 1,5 1,8 7,5 77,0 -0,5 10,1
2010 Q3 1,7 4,0 0,9 2,0 7,2 718 -0,2 10,1
Q4 2,0 4,7 1,6 2,0 8,1 79,3 0,2 10,1
2011 Q1 2,5 6,4 . . 80,8 . 9,9
2010 Nov 1,9 4,5 - 8,2 - - 10,1
Dez. 2,2 54 - 8,9 10,0
2011 Jan. 2,3 6,0 - - 6,3 80,3 - 10,0
Febr. 24 6,6 - - 7,5 - 9,9
Mirz 2,7 6,7 - - . - - 9,9
April 2,8 . - - 81,3 - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wiihrungs- Netto-Aus- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven landsvermé-|  verschuldung Euro: EWK-20° Wechselkurs
Elstungshlianz , Vi (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 -19,1 37,5 134 462,4 -16,4 116,1 111,7 110,6 1,3948
2010 -28,9 20,7 5.4 591,2 -12,9 117,8 104,6 103,0 1,3257
2010 Q2 -16,9 33 21,3 5833 -13,5 1234 103,1 101,8 1,2708
Q3 -5,1 8,2 -159 552,2 -15,1 120,3 102,3 100,8 1,2910
Q4 8,5 7,6 23,0 591,2 -12,9 117,8 104,4 102,4 1,3583
2011 Q1 . . . 572,8 . . 103,7 101.,5 1,3680
2010 Nov. -2,9 -0,1 59,3 597,5 104,7 102,7 1,3661
Dez. 7,6 1,3 233 591,2 102,6 100,5 1,3220
2011 Jan. -20,4 -14,1 -11,6 562,3 102,4 100,3 1,3360
Febr. -1,3 -1,0 71,3 571,5 103,4 101,1 1,3649
Mirz . . . 572,8 105,2 103,0 1,3999
April . 107,0 104,9 1,4442

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

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

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

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

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

4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.

5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Lander.

6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsol er Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
8. April 2011 15. April 2011 | 22. April 2011 | 29. April 2011
Gold und Goldforderungen 350 668 350 672 350 668 350 668
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 219 625 219274 218 059 216 815
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 24204 23 603 23510 23267
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 23 094 24 895 23157 22371
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 407 660 418 409 421478 434259
Hauptrefinanzierungsgeschifte 84533 94134 97372 117 883
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 322855 324 042 324 042 316 310
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 249 201 31 3
Forderungen aus Margenausgleich 23 33 33 63
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 44 631 43458 44 871 49 583
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 471 626 470 422 471916 472059
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 137513 136 598 136 595 136 520
Sonstige Wertpapiere 334113 333823 335321 335539
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 35085 35085 35085 34 548
Sonstige Aktiva 296 517 299 200 299 138 290 533
Aktiva insgesamt 1873111 1885017 1 887 882 1894 101

2. Passiva
8. April 2011 15. April 2011 22. April 2011 29. April 2011
Banknotenumlauf 828523 830 940 837 626 834430
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 296 183 309 573 293715 286 506
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 188 577 222427 204 468 187 655
Einlagefazilitit 30522 9999 13 104 27338
Termineinlagen 77 000 77 000 76 000 71403
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 84 147 143 110
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 5232 5148 5253 5050
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 68 378 65 556 74 645 92249
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 41735 41 466 42312 41 158
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 1139 950 959 927
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 14 041 12 687 13 044 11830
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 52613 52613 52613 52612
Sonstige Passiva 177997 178 814 180 444 182263
Ausgleichsposten aus Neubewertung 305 890 305 890 305 890 305 890
Kapital und Riicklagen 81379 81379 81379 81185
Passiva insgesamt 1873 111 1885017 1 887 882 1894 101

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
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 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. 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 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 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 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
99 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
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben Tag
wirksam. Seit dem 10. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, sowohl auf die Einlagefazilitdt und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit 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 Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.

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
Hauptrefinanzierungsgeschiéfte. 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 Hauptrefinanzierungsgeschifte 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
2011 19. Jan. 176 904 171 176 904 1,00 - - - 7
26. 165 603 209 165 603 1,00 - - - 7
2. Febr. 213725 371 213725 1,00 - - - 7
9. 156 710 220 156 710 1,00 - - - 7
16. 137 015 253 137 015 1,00 - - - 7
23. 119 455 189 119 455 1,00 - - - 7
2. Mirz 124 442 182 124 442 1,00 - - - 7
9. 111331 185 111331 1,00 - - - 7
16. 100 543 177 100 543 1,00 - - - 7
23. 89 417 173 89 417 1,00 - - - 7
30. 100 439 174 100 439 1,00 - - - 7
6. April 84 533 161 84533 1,00 - - - 7
13. 94 134 161 94 134 1,25 - - - 7
20. 97372 181 97372 1,25 - - - 7
27. 117 883 241 117 883 1,25 - - - 7
4. Mai 127 538 326 127 538 1,25 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 10. Nov. 63 618 44 63618 1,00 - - - 28
259 38211 189 38211 1,00 - - - 91
8. Dez. 68 066 56 68 066 1,00 - - - 42
235 149 466 270 149 466 1,00 - - - 98
2011 19. Jan. 70351 45 70 351 1,00 - - - 21
275 71143 165 71143 1,04 - - - 91
9. Febr. 61472 42 61472 1,00 - = = 28
24 39755 192 39755 . - - - 91
9. Mirz 82 500 52 82 500 1,00 - - - 35
319 129 458 290 129 458 . - - - 91
13. April 83 687 40 83 687 1,25 - = - 28
28.9 63 411 177 63 411 . - - - 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
2011 9. Febr.. 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. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 91911 71 77 500 - - 1,00 0,65 0,56 7
8. Hereinnahme von Termineinlagen 96 572 141 95812 - - 1,00 0,80 0,79 1
9. Hereinnahme von Termineinlagen 95 585 65 77 500 - - 1,00 0,90 0,83 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 119 307 74 77 500 - - 1,00 0,69 0,66 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 106 704 63 77 500 - - 1,00 0,70 0,64 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 77 320 58 76 500 - - 1,00 1,00 0,72 7
6. April Hereinnahme von Termineinlagen 121 130 76 77 000 - - 1,00 0,04 0,59 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 81342 131 78 871 - - 1,00 0,80 0,79 1
13. Hereinnahme von Termineinlagen 102 562 71 77 000 - - 1,25 1,12 1,05 7
20. Hereinnahme von Termineinlagen 88974 68 76 000 - - 1,25 1,21 1,12 7
27. Hereinnahme von Termineinlagen 71 403 49 71 403 - - 1,25 1,25 1,17 7
4. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 62177 58 62 177 = - 1,25 1,25 1,16 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 Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschiéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschéft wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

5) Inden langerfristigen Refinanzierungsgeschiften, die am 17. Dezember 2009, am 1. April, 13. Mai, 28. Oktober, 25. November und 23. Dezember 2010 sowie am 27. Januar, 24. Februar,
31. Miérz und 28. April 2011 durchgefiihrt wurden, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
wihrend der Laufzeit des Geschifts.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i )
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 Okt 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
2011 Jan. 19 024,1 9 840,2 651,6 2780,6 13958 4356,0
Febr. 19 035,9 9768,6 670,3 27275 1490,3 4379,2
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 9. Nov. 214,0 2152 1,2 0,0 1,00
7. Dez. 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 18.Jan? 210,5 212,4 1,9 0,0 1,00
8. Febr. 212,3 213,6 1,3 0,0 1,00
8. Mirz 211,6 2129 1,3 0,0 1,00
12. April 209,3 210,5 1,1 0,0 1,00
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdg:gﬁfs;;: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems derilllgft?:tt; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zuflihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren® fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 593,4 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 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 1,9 130,4 44,7 70,8 8159 94,4 -79,1 212,5 1073,1
2011 18. Jan. 5275 197,0 316,6 0,5 140,9 66,5 73,5 833,8 81,3 -84,9 2124 11127
8. Febr. 549,7 185,4 318,2 0,1 137,2 39,2 81,3 822,0 101,2 -66,7 2136 10748
8. Mirz 550,0 134,4 321,0 7,6 137,9 26,9 80,3 820,9 89.8 -79.9 2129  1060,7
12. April 544,1 973 3354 0,8 137,6 23,0 79,5 824.4 73,1 -95,2 210,5 10579
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2)

EinschlieBlich der Reservebasis der Kreditinstitute in Estland. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute im Euro-W#hrungsgebiet entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis

Verbindlichkeiten gegeniiber in Estland ansissigen Kreditinstituten abzuziehen. Ab der Mindestreservebasis von Ende Januar 2011 gilt das Standardverfahren (siche Beschluss der EZB
vom 26. Oktober 2010 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die EZB nach Einfiihrung 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)

bereitgestellten Liquiditt.

5)

EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermérkte des Eurosystems

EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

-Wihrungsgebiet"
(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- . _sonstige gegeniilier anlagen A]gtiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden-( -~ Ansiis- RRSIUo
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile | werte SoCh hen
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auierhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansiissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- 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 3683 7,5 759 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 32124 15375 18,6 0,9 1517,9 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,8 8,5 393,9
2010 Q4 32124 15375 18,6 0,9 1517,9 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,8 8,5 3939
2011 QI® 3038,5 13472 18,5 1,0 13277 580,8 468,5 9,8 102,5 - 19,5 670,3 8,5 412,2
2010 Okt 3028,1 1449,8 18,5 0,9 14304 559,3 448,8 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. 32124 15375 18,6 0,9 15179 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,8 8,5 393,9
2011  Jan. 31017 1 446,1 18,6 1,0 1426,6 577.4 466,4 9,7 101,3 - 18,5 6574 8,5 3938
Febr. 31137 1418,1 18,6 0,9 1398,5 581,6 4694 9,9 102,3 - 19,5 674,6 8,5 411,5
Mirz® | 3038,5 13472 18,5 1,0 13277 580,8 468,5 9,8 102,5 - 19,5 670,3 8,5 412,2
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 322029 177634 1220,0 11027,1 55164 49453 1524,0 15354 1885,9 59,9 12325 4319,7 2235 36586
2010 Q4 32202,9 177634 1220,0 11027,1 55164 49453 1524,0 15354 18859 59,9 12325 4319,7 2235 36586
2011 QI® 316973 177265 1186,8 11116,1 54235 4904,7 15345 1500,8 1869,4 59,5 12449 42789 2244 32585
2010 Okt 31861,3 17818,6 1153,5 10959,0 5706,2 5109,7 1665,7 15219 1922,1 61,4 1251,6 43317 220,6 30676
Nov. 31966,0 178479 1209,1 110687 5570,1 5100,1 16104 1554,0 19357 61,5 1251,0 44575 2224 30256
Dez. 32202,9 177634 1220,0 110271 55164 49453 1524,0 15354 18859 59,9 12325 4319,7 2235  3658,6
2011  Jan. 321183 178154 1217,6 11 065,6 5532,1 49593 15425 15228 1893,9 60,6 1250,9 4356,2 2237 34523
Febr. 32108,6 178173 11981 111129 5506,3 49757 15475 1530,4 1897,8 61,9 12434 4376,6 2236 3410,0
Miarz® | 31697,3 17 726,5 1186,8 11116,1 54235 4904,7 15345 1500,8 1869,4 59,5 12449 42789 2244 32585
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von A gen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 o mmen Zentral- Sonstige MFIs f(m.ds;) Schuld-|  Riicklagen| gegeniiber .I.)aSSiVJ')
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2009 2829,9 8293 11923 102,6 22,1 1067,6 - 0,1 320,9 140,0 3474
2010 32124 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 429,8 153,5 370,8
2010 Q4 32124 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 429,8 1535 370,8
2011 Q1™ 30385 8484 1264,8 60,8 8,9 11952 - 0,0 403,9 154,7 366,8
2010 Okt 3028,1 838,7 1294,6 100,6 12,6 11813 - 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. 32124 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 4298 153,5 370,8
2011  Jan. 31017 8454 13340 113,1 9,9 1211,1 - 0,0 398,0 153,5 370,7
Febr. 31137 8444 13275 96,7 10,1 1220,6 - 0,0 416,7 158,1 367,1
Mirz® 30385 8484 1264,8 60,8 89 11952 - 0,0 403,9 154,7 366.,8
MFIs ohne Eurosystem
2009 311449 - 16 470,9 144,1 10 044,8 6282,0 732,6 4908,5 1921,2 4097,7 30139
2010 32202,9 - 16 504,0 196,2 10532,4 57754 612,3 4 844.6 2044,8 42192 39779
2010 Q4 322029 - 16 504,0 196,2 10532,4 57754 6123 4 844.,6 20448 4219,2 3977,9
2011 Q1@ 316973 - 16 411,6 2385 105374 5635,7 630,4 4 887,6 2076,3 4031,5 3659,9
2010 Okt 31861,3 - 16 570,2 243,1 10 343,0 5984,1 6357 48535 2026,3 43251 3450,5
Nov. 31 966,0 - 16 542,1 262.4 10 452,8 5826,9 648,1 4903,0 2018,0 44439 3410,8
Dez. 322029 - 16 504,0 196,2 105324 57754 612,3 4 844,6 2044,8 4219,2 3977,9
2011 Jan. 321183 - 16 480,5 203,4 10 476,8 5800,3 603,2 48782 2061,3 42609 38342
Febr 32108,6 - 16 494,2 233,1 10511,7 57494 611,7 4900,3 2074,0 4251,6 3716,7
Mirz® 316973 - 16 411,6 238.,5 105374 5635,7 630,4 4 887,6 2076,3 4031,5 36599
Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestéinde. Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebene Besténde sind in den Aktiva gegeniiber Ansissigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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 Bestande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

Investmentfonds

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 — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte Berhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g ORIC Juscrid
A Lok A ke Betelllgu?gen v&ielf Euro-
Ir - w _|  an sonstigen dhrungs-
Wihnes Wahures: | Nicht-MIFls im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 23 861,8 11 805,0 1021,1 10 783,9 3356,2 18515 1504,6 812,1 4808,4 229,2 2850,8
2010 25827,6 12 266,6 1238,6 11 028,0 3529,0 1984,0 15450 799,2 5003,5 232,0 39973
2010 Q4 25827,6 12 266,6 1238,6 11028,0 3529,0 1984,0 1545,0 799,2 5003,5 232,0 39973
2011 Q1@ 25 449,1 123224 12054 11117,1 3513,6 2003,0 1510,7 809,7 49492 2328 36213
2010 Okt. 25154,9 121319 1172,0 10 959,9 3 646,1 21144 15316 804,7 49753 229.4 3367,6
Nov. 25 466,2 122973 1227,6 11 069,7 3625,1 2061,4 1563,7 816,3 5146,8 231,2 3349,6
Dez. 25 827,6 12 266,6 1238,6 11 028,0 3529,0 1984,0 1.545,0 799,2 5003,5 232,0 39973
2011 Jan. 25702,0 12302,8 1236,3 11 066,6 35415 2008,9 15325 815,0 5013,6 232,2 3796,9
Febr. 25752,0 12 330,6 1216,7 111139 35572 2016,9 1540,3 807,5 5051,2 232,1 37734
Mirz® 25 449,1 123224 12054 11117,1 3513,6 2003,0 1510,7 809,7 49492 2328 36213
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 606,7 408,7 205,5 203,1 134,6 132,5 2,2 6,9 -109,1 24 153,8
2010 Q4 -377,2 193,6 138,0 55,6 -11,5 -6,1 -5.4 11,7 -111,8 3,6 -462,8
2011 Q1@ -271,3 40,8 -26,9 67,7 -8,5 22,3 -30,8 8,1 84,8 0,8 -397,2
2010 Okt. -2,6 62,7 79,5 -16,8 82,2 107,6 =253 5,5 -38,3 0,7 -115,4
Nov. 149,9 146,8 54,7 92,1 232 -37,7 34,5 17,1 15,4 1.8 -28,1
Dez. -524,5 -15,9 3.8 -19,7 -90,5 75,9 -14,6 -10,9 -88,9 1,1 -319,4
2011 Jan. 75,9 22,8 2.4 25,2 11,8 234 -11,6 13,7 86,2 0,1 -210,5
Febr. 19,5 10,8 -134 24,2 18,5 10,4 8,1 -8,5 31,6 -0,1 -32,8
Mirz® -214,9 72 11,1 18,2 -38,8 -11,5 =273 2,9 -33,0 0,8 -153,9
2. Passiva R
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile® verschrei- Ansissigen|  positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen® auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im 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 25 827,6 808,6 2642 10 541,1 552,4 28577 20232 43727 4348,7 59,1
2010 Q4 25 827,6 808,6 2642 10 541,1 552,4 28577 20232 43727 43487 59,1
2011 Q1™ 25449,1 798,9 2993 10 546,2 571,0 29158 2025,5 4186,2 4026,7 79,6
2010 Okt. 25154,9 789,0 343,7 10 355,6 5743 2 830,5 1968,5 44559 38084 28,8
Nov. 25 466,2 790,2 360,8 10 469,3 586,5 2 866,2 2002,9 45835 37812 25,5
Dez. 25 827,6 808,6 2642 10 541,1 552,4 2857,7 20232 43727 4348,7 59,1
2011  Jan. 25702,0 796,2 316,4 10 486,7 542,6 2883,0 2005,0 44144 42049 52,7
Febr. 25752,0 796,2 329,9 10 521,8 549,9 2900,2 20353 4.409,6 41438 65,3
Mirz® 25449,1 798,9 2993 10 546,2 571,0 29158 2025,5 4186,2 4026,7 79,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -644.9 45,8 -4.4 289,4 -12,5 -56,4 143,2 -591,1 -505,6 46,6
2010 606,7 38,6 16,7 3272 -97,0 39,3 112,2 -27,6 138,9 58,3
2010 Q4 -377,2 21,7 -1,9 151,8 -34,8 2,2 452 -88,0 -523.8 50,3
2011 Q1™ -271,3 -9,9 34,6 -12,0 -6,7 83,6 13,1 -49,5 -340,1 15,6
2010 Okt. -2,6 2,2 78,1 -0,8 -14,9 6,6 6,8 44,2 -142,1 17,4
Nov. 149,9 1,2 17,1 73,9 12,9 -1,6 21,8 7,2 20,5 -3,1
Dez. -524.,5 18,4 -97,1 78,7 -32,8 -2,8 16,7 -139,3 -402,3 36,1
2011  Jan. 75,9 -12,6 51,8 -57,5 -9,8 29,5 -2,6 81,3 -151.,4 -4,6
Febr. 19,5 0,0 13,4 16,6 4,7 21,1 15,9 10,0 -68,2 6,0
Mirz® -214,9 2,7 -30,6 29,0 -1,7 33,1 -0,2 -140,9 -120,5 14,2
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-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.
4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte 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 4502,1 3701,6 8203,7 11343 93380 - 6764,0 2910,8 131040 107923 - 552,4
2010 4706,0 3694,0 8400,1 11248 95249 - 7319,2 3264,6 133721 11 034,5 - 612,5
2010 Q4 4706,0 3694,0 8400,1 11248 95249 - 73192 3264,6 133721 11034,5 - 612,5
2011 Q1™ 47157 3740,3 8456,0 1147,5 96035 - 73792 32112 134613 111292 - 773,5
2010  Nov. 46954 3707,4 8402,8 11363  9539,1 - 7304,9 32933 134171 11051,1 - 554,1
Dez. 4706,0 3694,0 8 400,1 11248 95249 - 7319,2 3264,6 133721 11 034,5 - 612,5
2011 Jan. 4696,5 37178 84143 1080,7  9495,0 - 73264 32581 134275 110785 - 586,2
Febr. 46975 3734,1 8431,6 11132 95447 - 73979 32446 13500,7 11142,0 - 625,1
Mirz® 47157 3740,3 8456,0 1147,5 96035 - 7379,2 32112 134613 111292 - 773,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 4938 -368,0 1258 -160,0 -34,2 - 4224 307,2 90,0 -153 24,7 1253
2010 193,1 -14,2 178,8 =232 155,7 - 262,4 342,1 208,8 201,4 2473 -81,5
2010 Q4 17,1 49 22,0 -0,2 21,8 - 82,4 176,4 59,9 78,5 104,2 -36,2
2011 Ql® 15,6 40,3 55,8 -5,8 50,0 - 82,1 -43,8 69,0 73,2 47,8 163,0
2010  Nov. -14 -6,8 -8,2 59,4 51,2 - 44,6 22,7 85,2 60,0 72,2 10,9
Dez. 13,9 -10,7 32 -10,7 -7,5 - 17,9 -34,4 -12,7 5.4 7,8 41,3
2011 Jan. -12,1 21,8 9,7 -44,2 -34,5 - 28,2 -8,1 40,8 30,6 19,4 10,1
Febr. 6,3 10,1 16,4 29,4 45,8 - 43,8 -5,0 49,4 40,3 44,8 18,1
Mirz® 21,4 8,3 29,8 8,9 38,7 - 10,2 -30,7 21,2 2,3 -16,4 134,8
Wachstumsraten
2009 12,3 -9,0 1,6 -11,8 -0,4 -0,2 6,7 11,8 0,7 -0,1 0,2 1253
2010 43 -0,4 22 22,1 1,7 1,8 3,8 11,7 1,6 1,9 23 -81,5
2010 Q4 43 -0,4 22 22,1 1,7 1,8 3,8 11,7 1,6 1,9 23 -81,5
2011 Q1™ 3,0 2,2 2,6 -0,2 2,3 2,0 3,9 7,7 2,2 2,5 2,8 79,5
2010  Nov. 4,6 -0,5 23 0,4 2,1 1,6 4,0 12,9 1,9 2,0 23 -83,5
Dez. 43 -0,4 2,2 22,1 1,7 1,8 3,8 11,7 1,6 1,9 23 -81,5
2011 Jan. 32 1,1 2,3 -39 1,5 1,8 3,5 11,6 2,1 24 2,7 -82,5
Febr. 2,9 1,8 24 -0,3 2,1 2,0 4,1 10,5 2,3 2,6 3,0 -45,6
Mirz® 2,2 2,6 -0,2 23 . 3,9 2,5 2,8 79,5
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
=err M3 =« » = Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
20 20 20 20
15 15
10
10
5
5
0
0 s L ALY s
.t :
ve
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 ,,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, Schatzdmter etc.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansadssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

3) Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden,

dar.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkédufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2.3 Monetare Statistik"

(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 757,5 37446 1896,8 1804,8 3343 668,1 131,9 26349 132,5 22079 17888
2010 793.,6 39124 17838 1910,3 433,1 570,2 121,5 2752,6 118,4 24419 2006,3
2010 Q4 793,6 39124 17838 1910,3 433,1 570,2 121,5 2752,6 118,4 24419 2006,3
2011 Q1™ 803,3 39125 1819,6 1920,6 4314 571,2 1448 2768,0 119,6 24635 2028,1
2010  Nov. 7959 38994 17942 19132 430,8 5854 120,1 2751,2 119,0 24399 1994,9
Dez. 793,6 39124 17838 1910,3 433,1 570,2 121,5 2752,6 118,4 24419 2006,3
2011 Jan. 802,6 38940 1807,7 1910,1 407,2 5472 126,3 27633 118,6 2446,2 1998,2
Febr. 804,8 38927 18158 19182 440,2 548,1 1249 27828 119,4 24592 2036,6
Mirz® 803,3 39125 1819,6 1920,6 431,4 571,2 1448 2768,0 119,6 24635 2028,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 443 4494 -605,2 2372 -12,6 -13,1 -134,3 78,2 9,0 194,0 141,2
2010 36,0 157,0 -127,5 113,2 94,5 -100,0 -17,7 58,3 -14,1 109,3 108,9
2010 Q4 2,9 14,2 -12,7 17,6 28,7 -21,0 -7,9 26,7 -3,9 29,2 30,5
2011 Q1™ 9,4 6,2 353 5,0 -42 =243 22,6 41,6 1,2 6,7 32,5
2010 Nov. 42 -5,6 -15,8 9,1 55,4 6,6 -2,6 8,6 -1,0 19,7 17,2
Dez. 23 16,2 -8,2 -2,6 2.4 -13,8 0,7 7.8 -0,6 2,9 7,9
2011 Jan. 8,7 -20,8 22,8 -1,0 -25,9 -23,0 4,6 15,1 0,2 54 7,5
Febr. 23 4,0 6,7 3,5 33,0 -1,7 -1,9 239 0,7 -4,7 23,9
Mirz® -1,6 23,0 5,9 2,5 -11,3 0,4 19,9 2,7 0,3 6,0 1,2
Wachstumsraten

2009 6,2 13,6 -242 15,1 -3,5 -1,9 -50,2 3,0 73 9,7 8,7
2010 4.8 42 -6,7 6,3 28,1 -149 -13,1 2,2 -10,7 438 59
2010 Q4 4.8 42 -6,7 6,3 28,1 -14,9 -13,1 2,2 -10,7 48 5,9
2011 Ql® 3,7 2,8 -0,3 4.8 22,8 -13,3 0,9 2,6 -9.4 39 6,7
2010 Nov. 5,6 44 -1,7 7.3 36,3 -13,2 -13,7 1,8 -11,0 49 7,2
Dez. 4.8 42 -6,7 6,3 28,1 -14,9 -13,1 2,2 -10,7 438 5,9
2011 Jan. 5.4 2,7 =32 5,6 254 -17,0 -10,0 1,8 -10,3 42 6,3
Febr. 5,1 2,4 -1,6 5.2 31,3 -15,3 -6,6 3,0 9,3 3,6 7,2
Mirz® 3,7 2,8 -0,3 48 22,8 -13,3 0,9 2,6 -9.4 39 6,7

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

= 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
3
40 40 15 L 15
1
1
20 |, N 20 10
= ~ L3 - o
0 N n\ / Sa= 0 2
-20 V -20 0
- . . . . . . . . . . . — -40 -5 . . . . . . . . . . . —~ -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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 L mediﬁtreg) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
Pensionsk
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
Bestdnde
2009 88,9 1.060,4 4690,9 1187,7 937,6 2565,5 4952,0 631,1 3546,6 7743
2010 94,8 1112,8 4 668,0 1127,0 898,6 2642,5 51589 639,4 3701,2 8183
2010 Q4 94,8 1112,8 46680 1127,0 898,6 2642,5 51589 639,4 3701,2 818,3
2011 Q1™ 91,5 1113,6 4702,8 11492 893,0 2 660,6 5221,2 633,7 37619 825,6
2010 Nov. 96,3 11123 4696,2 1136,0 907,2 2653,0 5146,3 641,8 3684,9 819,7
Dez. 94,8 1112,8 4 668,0 1127,0 898,6 2642,5 51589 6394 3701,2 8183
2011 Jan. 93,2 1104,7 46942 1148,0 898,0 26482 5186,5 636,7 3723,1 826,8
Febr. 97,0 11449 4706,9 1153,5 897,5 26559 51932 635,7 3727,1 830,4
Miirz® 91,5 1113,6 4702,8 11492 893,0 2660,6 52212 633,7 3761,9 825,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -13,7 40,6 -107,0 -181,3 -18,9 93,2 64,9 -1.2 51,4 14,7
2010 7,0 54,6 72 42,1 22,1 57,0 147,0 6,1 132,6 20,5
2010 Q4 2,6 40,1 -15,6 5,0 -153 48 514 0,6 45,7 6,3
2011 Q1@ -3,2 -21,0 38,0 20,6 -2,7 20,2 59,4 -2,5 58,5 3,5
2010 Nov. 33 35,2 6,5 3,0 40 7,5 15,0 22 8,0 48
Dez -1,1 2,2 -16,8 -6,3 -6,4 -4,0 21,1 -1,9 23,0 0,0
2011 Jan. -1,6 -7,0 18,6 17,1 -1,6 3,1 20,7 -0,7 18,0 34
Febr. 3,8 13,8 16,8 4,5 1,9 10,4 6,0 -0,6 43 2,2
Miirz® 54 27.8 27 -1,0 30 6,7 328 12 36,1 2,1
Wachstumsraten
2009 -133 4,1 22,2 -13,1 -2,0 3,7 1,3 -0,2 1,5 1,9
2010 7.9 5,0 02 -3,6 24 22 2,9 -1,0 3,7 2,6
2010 Q4 7,9 5,0 -0,2 -3,6 2.4 2,2 2,9 -1,0 3,7 2,6
2011 Q1® 56 57 0,8 0,4 18 23 34 0,9 44 2,1
2010 Nov. 14,0 6,7 02 4.4 -1,9 24 28 04 3,5 2,3
Dez. 79 5,0 -0,2 -3,6 -2,4 A7) 2,9 -1,0 3,7 2,6
2011  Jan. 2! 7,1 0,5 -1,6 -1,9 2,3 3,1 -0,8 3,9 2,7
Febr. 8,6 8,7 0,6 -1,0 -1,8 2,2 3,0 -0,7 3.8 2,6
Mirz® 5,6 5,7 0,8 -0,4 -1,8 2,3 34 -0,9 44 2,1

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan- A6 Kredite an private Haushalte?

zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediére = Konsumentenkredite
=« « = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften = === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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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) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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 Mebhr 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 11054 587,5 206,6 3113 4 668,0 1120,2 898,2 2 649,6
2010 Q4 86,0 66,6 5.2 14,3 11054 587,5 206,6 3113 4668,0 1120,2 898,2 2 649,6
2011 Q1@ 90,5 71,4 5,8 13,3 11125 586,7 210,0 315,7 4701,9 1150,1 893,1 2658,7
2011 Jan. 90,7 71,3 5,1 14,3 1093,1 583,7 199,2 310,2 4699,5 11514 896,4 2651,7
Febr. 94,5 74,3 58 14,3 11283 599,7 214,6 314,0 4705,7 1153,8 895,8 2656,1
Mirz® 90,5 71,4 5,8 13,3 1112,5 586,7 210,0 315,7 4701,9 1150,1 893,1 2 658,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 56,1 17,5 8,5 30,1 -7,5 -42,3 22,1 56,9
2010 Q4 <74 -6,9 -0,6 0,1 17,6 1,0 55 11,2 9,3 -9,8 -15,9 16,4
2011 Q1™ 4,6 49 0,6 -0,9 -14,8 -5,3 -11,2 1,8 37,1 28,2 ) 11,1
2011 Jan. 4,7 438 -0,1 0,0 -11,2 22,7 7,7 -0,7 23,9 27,2 2,9 -0,5
Febr. 3,8 3,0 0,7 0,0 8,8 8,6 0,5 -0,3 10,3 1.4 1,8 7,1
Mirz® -3,9 -2,9 0,0 -1,0 -12,4 -11,3 -4,0 2,8 2,9 -0,4 -1,1 4,5
Wachstumsraten
2010 8,4 17,5 -25,2 -9,4 5,2 2,8 4,0 10,6 -0,2 -3,6 24 22
2010 Q4 8.4 17,5 =252 -9.4 5.2 2,8 4,0 10,6 -0,2 -3,6 24 2,2
2011 QL@ 5,6 11,2 0,6 -15,2 5,6 4,6 1,6 10,0 0,8 -0,4 -1,8 2,2
2011 Jan. 6,8 15,9 -29,1 -11,6 7,0 7,2 2,1 9,5 0,5 -1,6 -1,9 2,3
Febr. 8,6 13,5 32 -9,7 8,6 10,2 2,6 9,1 0,6 -0,9 -1,8 2,2
Mirz® 5,6 11,2 0,6 -15,2 5,6 4,6 1,6 10,0 0,8 -0,4 -1,8 22
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 5167,6 641,8 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 3637,1 819,0 146,2 85,7 587,1
2010 Q4 5167,6 641,8 147,1 186,5 308,3 3706,8 14,7 54,9 3637,1 819,0 146,2 85,7 587,1
2011 Q1@ 52112 630,4 138,8 184,5 307,1 37564 14,0 55,2 3687,2 8244 1494 85,1 589,9
2011 Jan. 51823 633,8 142,5 184,8 306,6 37227 14,4 54,8 36535 825,8 148,9 85,5 591,3
Febr. 51844 630,4 140,5 184,0 305,9 37252 14,0 55,0 3656,1 8289 148,6 85,6 594,6
Mirz® 5211,2 630,4 138,8 184,5 307,1 37564 14,0 55,2 36872 8244 149.4 85,1 589,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 1474 -6,2 3,3 -8,8 5,9 1332 -0,6 3,7 137,5 20,4 -8,7 -4.4 33,4
2010 Q4 54,5 -0,2 32 22,5 -0,9 47,5 0,1 22,1 49,5 7,2 0,7 -1,0 7,5
2011 Q1™ 40,7 -8,2 -6,2 -1,9 -0,1 473 -0,8 0,2 47,9 1,6 0,1 -1.4 2,9
2011 Jan. 7,8 -6,0 2,9 -1,8 -1,3 12,1 -0,4 -0,2 12,6 1,6 -0,6 -0,7 2,9
Febr. 1.4 3,0 22,0 -0,9 -0,2 2,8 -0,4 0,3 2,9 1,6 -0,3 -0,5 2.4
Mirz® 31,6 0,8 -1,3 0,7 1,5 32,5 0,0 0,1 32,4 -1,7 1,0 -0,3 2.4
Wachstumsraten
2010 3,0 -1,0 24 -45 2,0 3,7 -42 -6,2 39 2,6 -5,7 -5,0 6,1
2010 Q4 3,0 -1,0 24 -4,5 2,0 3,7 4.2 -6,2 3,9 2,6 -5,7 -5,0 6,1
2011 Q1@ 34 -0,9 -2,8 -43 2,2 44 -7,6 33 4,6 2,1 -5,7 -5,6 5,5
2011 Jan. 3,1 -0,8 32 -4,0 24 39 -6,1 -6,6 42 2,7 -6,2 -4.8 6,3
Febr. 3,0 -0,7 24 4,2 24 3.8 -7,9 5,9 4,0 2,6 -6,4 -5.2 6,3
Mirz® 34 -0,9 2,8 -43 2,2 4.4 -7,6 33 4,6 2,1 -5,7 -5,6 5,5
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 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 9733 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 1032,5 2423 209,0 538,9 422 2949,9 1985,1 964,8 46,8 918,0
Q2 10729 2552 225,0 547,9 448 3076,4 2074,4 1001,6 50,9 950,7
Q3 10739 262,1 2232 544,1 44,5 2952,1 1995,7 956,0 51,8 904,2
Q4® 1220,0 3932 2252 552,9 45,8 2962,1 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 36,5 9,2 15,9 9,0 2,6 -20,1 1,3 -22,7 -0,7 -22,0
Q3 1,6 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 -18,5 -3,6 -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 -4,2
2010 QI 6,6 4,0 1,8 58 101,2 -32 -54 1,7 -4,7 2,1
Q2 73 1,0 9,1 7,0 56,8 -1,3 -1,6 -1,4 -43 -1,2
Q3 7,9 9,9 6,5 54 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 Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« =+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.

230 . . . . . . . . . . . K
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

EIB
Monatsbericht
Mai 2011



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
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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 Finanzintermediéire?
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  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 21,9 21711 3599 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2010 Q4 716,8 84,9 79,0 528,3 24 0,3 21,9 21711 3599 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2011 Q1™ 7159 88,1 78,5 527,0 2,9 0,2 19,1 2176,3 3716 297,6 11373 11,8 0,5 3575
2010  Nov. 7194 89,5 79,5 527,6 2,5 0,3 20,0 22065 384,7 316,3 1129,0 8,7 0,5 367.3
Dez. 716,8 84,9 79,0 5283 24 0,3 21,9 21711 3599 305,3 1137,1 8,7 0,5 359,5
2011 Jan. 730,9 97,7 80,0 527,9 2,6 0,2 22,5 21399 381,6 293,5 11293 89 0,5 326,1
Febr. 721,6 90,6 78,9 528,2 2,8 0,2 20,8 21860 376,6 298,0 1133,6 11,1 0,5 366,2
Mirz® 7159 88,1 78,5 527,0 2,9 0,2 19,1 2176,3 3716 297,6 11373 11,8 0,5 3575
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 26,5 232 -8,6 -16,6 0,2 0,0 1,6 153,9 433 -38,7 52,4 -7.8 0,4 104,3
2010 Q4 -18,0 4,7 -10,3 -4,6 -0,2 0,0 1,8 24,2 -19,7 24 30,3 -0,3 -0,3 11,7
2011 Q1@ -0,8 3,6 -0,7 -1,2 0,3 0,0 -2,8 -6,3 15,7 -6,6 -14,7 1,0 0,1 -1,8
2010  Nov. -10,2 -0,2 -6,3 2,2 0,0 0,0 -1,5 84,8 9,9 =32 29,6 -0,6 -0,1 49,3
Dez. 23 -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. 13,8 12,8 0,6 -0,4 0,1 0,0 0,6 -26,9 22,5 9,5 -6,6 0,1 0,0 =334
Febr. -9,3 -6,9 -1,1 0,4 0,1 0,0 -1,7 26,7 -3,0 2,6 -134 0,2 0,0 40,1
Miirz® -5,3 23 -0,2 -1,2 0,1 0,0 -1,7 -6,1 -3,8 0,2 5,3 0,7 0,0 -8,5
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 -3.2 -9,8 -3,0 10,1 - 7.8 7.9 13,8 -11,4 4.8 -48,1 - 41,3
2010 Q4 3,6 32 -9,8 3,0 10,1 - 7.8 7.9 13,8 -11,4 48 -48,1 - 41,3
2011 Q1@ 232 ) -7,2 -2,6 6,5 - -5,9 7.8 13,8 -4,9 42 -46,7 - 30,4
2010  Nov. 3,0 0,6 2,9 3,5 23,7 - -7,5 9,5 16,2 -8,6 4,1 -49,6 - 52,2
Dez. -3,6 -3.2 -9,8 3,0 10,1 - 7.8 7.9 13,8 -11,4 4.8 -48,1 - 41,3
2011 Jan. 24 -0,1 4,7 -2,6 7,1 - 0,7 6,6 11,0 -10,7 4,1 -51,0 - 37,8
Febr. 2,7 -33 -8,6 24 9,8 - 20,3 7.4 13,1 9,7 32 -49.8 - 41,5
Mirz® 232 2.2 7,2 -2,6 6,5 - -5,9 7.8 13,8 -4.9 42 -46,7 - 30,4
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 Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (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 gehdren 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 37,3
2010 1671,8 10382 4574 87,2 73,3 1,5 142 57412 22445 901,6 666,5 1788,5 110,3 29,8
2010 Q4 1671,8 10382 4574 87,2 73,3 1,5 142 57412 22445 901,6 666,5 1788,5 110,3 29,8
2011 QI® 1643.4 998,7 458,7 90,4 77,0 2,0 16,6 57598 22215 904,9 680,7 18109 110,2 31,6
2010  Nov. 16272 998.,6 4492 86,9 76,6 2,0 140  5659,1 22021 896,8 656,2 1764,0 110,1 29,9
Dez. 1671,8 10382 4574 87,2 73,3 1,5 142 57412 22445 901,6 666,5 1788,5 110,3 29,8
2011  Jan. 1614,9 988,9 448,8 88,2 76,5 1,5 11,0 57542 22339 905,6 670,5 1 804,0 110,0 30,1
Febr. 1608,4 971,5 450,9 89,8 76,9 2,1 11,2 57584 22251 907,4 676,4 1.808,4 110,1 30,9
Mirz®| 16434 998,7 458,7 90,4 77,0 2,0 16,6 57598 22215 904,9 680,7 1810,9 110,2 31,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 93,0 1143 -70,1 15,1 40,8 0,4 <74 187,8 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 75,5 38,9 22,1 8,9 7,9 -0,2 22,1 135,0 82,3 -98,9 60,2 113,5 -14,6 -71,5
2010 Q4 71,8 46,0 22,8 24 -1,2 -0,6 24 89,6 41,8 49 13,9 31,1 -0,5 -1,6
2011 Q1@ -30,5 -36,8 1,8 33 1,0 0,6 -0,3 16,8 -24,0 2,9 14,1 22,0 -0,1 1,9
2010  Nov. 9,1 6,4 232 0,8 2,5 -0,1 2,7 15,4 -17,0 -1,1 0,8 22 0,6 -0,9
Dez. 50,0 41,0 10,9 1,5 -3.2 -0,5 0,2 82,9 42,9 5,1 10,1 24,8 0,2 -0,1
2011  Jan. -59,2 -50,9 9,1 1,0 3,0 0,0 232 9,8 -12,1 3,0 3,9 15,0 -0,3 0,3
Febr. -5,9 -8,5 2,3 1,6 22,1 0,6 0,2 4,4 -8,7 2,0 5,9 4,5 0,1 0,8
Mirz ® 34,6 22,6 8,5 0,7 0,1 0,0 2,7 2,5 3,1 2,1 43 2,5 0,1 0,8
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 =554
2010 4,7 39 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 2,4 38 -9,9 9,9 6,8 -11,7 -20,2
2010 Q4 4,7 39 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 24 3,8 -9,9 9,9 6,8 -11,7 -20,2
2011 QI® 4,7 2,3 8,1 12,5 6,5 12,7 10,8 2,7 2,6 -3.3 7,6 5,5 -10,4 -12,3
2010  Nov. 4,0 2,8 2,2 10,6 30,9 27,5 -5,8 24 4,6 -12,4 12,2 72 -12,6 2222
Dez. 4,7 3,9 5,0 11,1 11,6 -10,5 -12,8 24 3.8 -9,9 9,9 6,8 -11,7 -20,2
2011 Jan. 438 2,7 72 11,1 16,1 -13,8 -16,2 22 24 -6,3 8,8 59 -10,9 -18,7
Febr. 53 3,0 8,8 12,8 9,7 19,6 -4,0 23 1,9 -4.2 8,1 5,7 -10,4 -16,6
Mirz® 4,7 23 8,1 12,5 6,5 12,7 10,8 2,7 2,6 233 7,6 55 -10,4 -12,3

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

A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

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

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

=« == Private Haushalte (insgesamt)

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

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

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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Entwicklungen,
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 Q1 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 3580,5 2597,1 983,4 47,8 935,5
Q4® 427,6 196,2 47,7 109,6 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 2,5 -15,0 -331,2 -275,4 -55,8 -4,5 -51,3
2010® 53,9 51,3 43 -4,9 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 22,3 19,1
Q3 9,2 8,5 43 -1,8 -1,8 17,3 5,5 11,5 32 83
Q4@ 5.4 19,3 -11,0 22,2 -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 -5.4 132 -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 45 12,3 15,0 9,3 42 0,7 -1,1 5,6 14,5 5,1
Q4® 14,5 35,6 9,8 -43 4,1 0,3 -3,1 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 aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken* bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung"?

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro-gWéihrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
B And E And B And des Euro- des Euro-
uro Wi hn:] ere uro Wi hn:] ere uro Wi hn:] ere | Wihrungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts 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 5996,9 1778,5 1074 1507,5 16,4 1507,6 27,8 1051,7 15352 4454 7872 302,7
2010 Q4 5996,9 1778,5 1074 1507,5 16,4 1507,6 278 1051,7 15352 4454 7872 302,7
2011 Q1™ 5941,5 1766,7 102,6 1514,7 19,8 1472,5 28,3 1036,8 1545,5 448,6 796.,3 300,6
2010  Nov. 61893 1820,0 115,7 15933 17,1 1526,5 27,5 1089,2 15542 446,4 804,6 303,2
Dez. 5996,9 17785 107,4 1507,5 16,4 1507,6 27,8 1051,7 15352 4454 7872 302,7
2011 Jan. 60285 1787,1 106,8 15249 17,7 1496,4 26,4 1 069,2 15525 4482 802,7 301,6
Febr. 6033,7 1794.,4 103,4 15289 18,6 1502,9 27,5 1 058,0 1541,7 4493 794,1 2982
Mirz® 5941,5 1766,7 102,6 1514,7 19,8 1472,5 28,3 1036,8 1545,5 448,6 796,3 300,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 3544 83,5 16,6 230,6 -3.2 103,3 -12,0 -64,5 432 29,1 11,8 2,3
2010 -262,4 -164,5 -7,3 42,3 2,1 14,5 -14,6 -130,8 57,0 29,8 6,4 20,8
2010 Q4 -200,8 -69,8 0,5 28,5 -4 -2,6 2,9 -96,1 21,1 3,9 11,6 5,6
2011 Q1® -9,4 -5,9 1,1 8,0 4,4 -33,4 2,3 14,1 6,7 2,8 7,2 -33
2010  Nov. 224 18,4 23 -474 1,7 35,5 -1,0 -31,9 27,6 42 17,0 6.4
Dez. -167,8 -394 5,7 -85,3 -0,3 -154 0,8 22,4 -13,5 -1,3 -10,9 -1,2
2011 Jan. 45,6 10,0 1,5 16,3 1,6 -10,8 -0,8 27,8 14,0 23 13,7 -2,0
Febr. 10,7 8,0 -2,8 5.4 1,0 6,3 1,6 -8,8 -12,6 0,6 9.3 -4,0
Mirz® -65,6 =239 2.4 -13,7 1,8 28,8 1,5 -4,9 5.4 -0,1 2,8 2,7
Wachstumsraten
2009 6,0 44 17,6 18,7 -15,8 7,6 2232 =53 2,9 7,0 1,5 0,8
2010 4.2 -84 5,8 2,8 -11,2 0,9 -35,0 -11,1 3,8 6,8 0,8 7.5
2010 Q4 4.2 -84 -5,8 2,8 -11,2 0,9 -35,0 -11,1 3,8 6,8 0,8 7.5
2011 Q1@ -5,0 -9,0 -4,5 -1,0 14,4 -0,1 25,7 9,5 3,5 44 3.4 2,6
2010  Nov. 2,5 7.4 2,0 6,2 -9.4 2,9 423 -10,9 43 6,5 1.4 9,3
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 -8,1 234 33 -15,5 0,7 37,7 9,1 3.4 44 1,9 6,3
Febr. 3,6 -7,0 3,6 1,8 6,6 0,9 -31,7 -9,9 3,6 5,5 23 4,5
Mirz® -5,0 -9,0 -4,5 -1,0 14,4 -0,1 25,7 9,5 3,5 44 34 2,6

Al4 Wertpapierbestande der MFIs?
(Jahreswachstumsraten)

== Wertpapiere ohne Aktien
===+ Aktien und sonstige Dividendenwerte
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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®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare

Entwicklungen,

Banken und

Investmentfonds

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals 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 -2,3 232
2009 -7,5 -1,8 22,3 -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 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 32 -0,1 -0,6 2,5
2011 Q1® -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -0,8 0,0 0,0 -0,8 -1,5 -0,1 -0,2 -1,1
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
Febr. -0,4 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
Mirz -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,4 0,0 -0,1 -0,3

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 Mehr 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 -35,4 -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 Q3 -10,3 -4,0 2,8 3,6 -0,4 -0,3 -0,2
Q4 -20,6 -8,0 7,3 =53 -1,2 0,1 -1,3
2011 Q1 ® -6,3 -1,9 -1,9 22,5 -0,3 0,1 -0,4
2010 Jan. -1,6 -0,7 -0,4 -0,5 -0,2 0,0 -0,2
Febr. -1,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,0
Mirz® 3,6 -1,0 -1,1 -1,5 -0,1 0,1 -0,2

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 44 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -59 34 35
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 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 -149 -0,1 -4.4 0,0 -2.8 <74 -2,6 -6,0 1,2
2011 Q1® -6,5 22,1 -0,3 -1,2 0,0 -1,4 -0,5 -1,0 2,7 0,5 2,1 0,1
2011 Jan. 24 -1,5 -0,3 0,4 0,0 -0,4 0,0 -0,5 2,3 0,8 1,7 -0,3
Febr. 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0 1,7 -0,4 -0,3 1,8 0,2 1,0 0,6
Miirz® -4,1 -0,6 0,0 -0,7 0,0 -2,6 0,0 -0,2 -1.4 -0,6 -0,6 -0,3
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
Monatsbericht
Mai 2011



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};r; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
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 QI 6222,1 93,0 7,0 4,1 0,3 1,2 0,8 102015 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q 6544.4 92,4 76 45 03 13 09 104680 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 04
Q3 6096,7 92,5 7,5 45 03 12 08 105207 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 04
Q40 57754 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 08 107286 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 25327 49 50,8 34,2 1,8 22 96 836,0 53,5 46,5 314 L1 1,7 75
2010 QI 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 21 1,6 95 10070 55,1 449 31,8 1,1 14 6,5
Q3 2597,1 51,4 486 32,4 22 1,6 92 9834 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
2008 5101,8 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 5168,3 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
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 823 17,7 9,4 1,7 2,0 2,4
Q40 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 aulerhalb 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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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-Wiéhrungsgebiet
2008 6307,7 - - - - - - 117481 95,9 4,1 2,1 0,3 1,1 0,4
2009 5917,5 - N . . N - 117849 96,2 38 1.9 0,2 1,0 04
2010 Q1 5916,7 - - - - - - 118325 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
Q2 6208,2 - - - - - - 12 060,1 95,8 42 27) 0,3 1,1 0,4
Q3 5841,1 - - - - - - 12 056,1 96,0 4,0 2,0 0,2 1,1 0,4
Q4m 55164 . N . - N - 122470 96,0 40 2,1 0,2 L1 04
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2008 2278,8 458 542 31,8 3,0 2,6 11,3 963,6 404 59,6 42,0 14 43 7,5
2009 1914,9 458 542 294 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 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 7,5
Q2 20744 46,5 53,5 29,9 2,7 3,0 11,9 1001,6 39,2 60,8 43,4 1,4 3,5 7,7
Q3 19957 459 54,1 29,6 33 3,0 12,0 956,0 40,6 59,4 41,7 14 3,6 73
Q4 2009,3 44,8 552 30,7 2,9 32 11,6 9522 39,9 60,1 428 14 3,7 6,7
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs® begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:r_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
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 2024,8 94,2 5.8 35 0,2 0,3 1,5 3081,7 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 0,4
Q3 19684 94,6 5.4 3,0 0,2 0,3 1,6 31143 98,5 1,5 0,9 0,2 0,1 0,4
Q4® 18859 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-Wiéhrungsgebiets
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 44 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 14,8 611,4 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 4,5 0,6 15,1
Q3 535,8 522 478 277 04 0,9 16,1 606,0 29,8 70,2 42,5 46 0,6 15,0
Q4 535,9 51,0 49,0 26,1 0,3 0,5 17,1 515,7 32,4 67,6 41,9 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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBierhalb 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.

EIB
Monatsbericht
Mai 2011



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 Aktien, 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  Aug. 6039,7 386,6 2360,9 17414 807,7 249,9 4932
Sept. 6097,5 3749 23428 1793,1 8238 246,3 516,6
Okt. 6162,1 3755 2356,3 1.842,6 8352 247,71 504,7
Nov. 6191,1 3737 2366,5 18822 8449 249,0 4748
Dez. 62544 365,7 23635 1982,6 863,9 2138 4649
2011 Jan. 62552 371,7 23429 1976,5 861,3 2132 4835
Febr.® 63134 383,0 2356,4 2005,4 866,5 2137 4883
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 15,4 21,5 12,6 -35,0 8,0 1,8 6,5
Q3 141,3 -14,0 65,1 15,0 17,7 -0,2 57,8
Q4 6,8 -3,7 45,9 48,9 15,3 -2,8 -96,7
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
lo(redit:] ue: ; Insgesamt Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansés- Finanzderivgtlgll;
Einlagen Euro-Wéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010  Aug. 6039,7 128,7 5466,8 4305,9 602,0 1160,9 4442
Sept. 6097,5 126,4 55149 4346,3 624,3 1168,6 456,1
Okt. 6162,1 122,2 55924 4396,9 636,7 11955 4475
Nov. 6191,1 119,6 5640,8 4396,6 640,3 12442 430,7
Dez. 62544 111,5 5745,7 4467,1 6572 1278,6 397,2
2011 Jan. 62552 111,9 57347 44618 658,1 12729 408,6
Febr. 63134 113,0 57888 4502,2 661,8 1286,6 411,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 154 8,1 37,6 9,8 -0,3 27,7 -30,3
Q3 141,3 -6,1 80,9 49,7 21,2 31,3 66,5
Q4 6,8 -4,1 79,3 434 15,5 359 -68,5
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 Juli 5396,6 1766,4 15213 1308,1 259,0 104,9 436,8 5316,2 80,3 1143,6
Aug. 5 466,8 18215 1510,5 1333,1 259,6 105,3 436,8 5386,4 80,4 1180,6
Sept. 55149 18132 1554,7 13455 2599 101,7 440,0 5434,6 80,4 1137,7
Okt. 55924 1825,1 1.600,9 13624 260,8 102,1 441,1 55124 80,0 11256
Nov. 5640,8 1828,6 16412 1.366,6 2589 106,4 439,1 5560,4 80,4 11525
Dez. 57457 18119 17173 1397,1 263,2 108,2 448,0 5663,5 82,2 1106,5
2011 Jan. 5734,7 18014 1710,5 1399,8 261,9 107,8 4533 5650,4 84,2 1090,4
Febr. ® 57888 1812,7 1732,5 14153 262,9 108,5 457,0 5704,5 84,3 1097,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Aug. 32,5 194 3,0 10,8 0,0 -1,3 0,7 32,8 -0,3 28,1
Sept. 19,9 12,9 0,7 7,7 0,5 -1,2 -0,8 19,6 0,3 -17,8
Okt. 32,3 12,3 16,5 3,6 0,6 0,1 -0,8 33,1 -0,8 -6,5
Nov. 17,7 5,9 8,7 5.4 0,0 -0,6 -1,8 17,8 -0,2 6,0
Dez. 29,4 -4.8 13,0 13,4 2,7 2,3 2,8 28,1 1,3 -33,9
2011 Jan. 16,6 -0,6 9,1 6,2 0,4 0,2 1.4 16,2 0,5 -9,5
Febr. ® 18,5 10,2 33 4,7 -0,1 0,0 04 18,7 -0,2 8,6
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 QI 22183 1456,6 391,7 704,1 199,0 5.9 155,9 761,7 217,7 2914 154
Q2 2273,1 1436,7 3799 706,7 192,4 6,0 151,6 836,4 229,0 326,0 16,0
Q3 23428 1469,6 384,7 721,0 193,5 6,4 164,0 8732 2424 330,7 16,3
Q4™ 23635 1428,6 375,1 690,6 192,5 6,1 164,3 934,9 246,8 365,3 16,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 12,6 23,0 -11,8 33 3,5 0,5 -4,9 35,6 74 12,8 -1.4
Q3 65,1 16,4 2,9 2,9 2,0 0,0 8,7 48,6 9,7 20,3 0,4
Q4@ 45,9 -7.9 3,1 -8,8 0,3 -0,2 3,9 53,7 6.2 29,6 -2,0

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 18198 752,8 95,0 - 36,6 284 592,9 1066,9 148,2 329,5 75,5
Q2 1714,0 671,2 74,0 - 34,0 23,9 539,2 1042,8 140,8 316,0 78,1
Q3 1793,1 7124 79,7 - 374 24,2 571,0 1080,7 153,9 314,5 67,2
Q4@ 1982,6 7473 76,7 - 39,7 25,1 605,7 12353 171,5 3543 83,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 -35,0 254 -8,0 - -1,0 -1,3 -15,2 -9,6 -1,9 -6,4 3,5
Q3 15,0 9,7 -0,8 - 2,1 0,3 8,1 53 2,0 04 -8,5
Q4® 48,9 4,0 43 - 1,9 -0,6 -1,6 45,0 5,1 33 6,6

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 782,4 661,8 71,2 - 590,6 - - 120,5 18,3 34,7 0,4
Q2 792,6 662,3 77,0 - 585,2 - - 130,4 19,3 36,4 0,4
Q3 823,8 701,4 71,0 - 6243 - - 122,5 20,7 34,1 0,4
Q4® 863,9 732,6 75,3 - 657,2 - - 131,3 23,8 38,0 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q2 8,0 4,6 49 - -0,3 - - 33 1,0 -0,4 -0,1
Q3 17,7 22,3 1,1 - 21,2 - - -4,6 1,0 -0,8 0,0
Q4® 15,3 134 2,1 - 15,5 - - 1,9 0,5 1.4 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 Q4 gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 557
Handelsbilanz" -20
Eink tstehungs}
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1218 124 766 62 266
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 35 8 17 5 5
Abschreibungen 356 98 199 12 48
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 532 272 238 25 -3
Primires Einkommensverteil konto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 659 36 262 300 61 96
Zinsen 357 33 61 201 61 48
Sonstige Vermogenseinkommen 303 3 200 99 0 48
Nationaleinkommen, netto" 2043 1677 78 34 255
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermdgensteuer 304 246 50 8 0 1
Sozialbeitrige 461 461 1
Monetire Sozialleistungen 481 2 17 34 429 1
Sonstige laufende Transfers 206 80 28 48 50 9
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 33 11 1 1 1
Schadenversicherungsleistungen 46 46 1
Sonstige 113 46 16 1 50 7
Verfiigbares Einkommen, netto" 2014 1468 14 41 492
Eink verwendungsk
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1916 1365 551
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1 696 1365 331
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 220 220
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 0 1 15 0 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen" 99 118 13 27 -59 -4
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen
Bruttoinvestitionen 451 141 223 13 74
Bruttoanlageinvestitionen 470 141 242 13 74
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen -18 0 -19 0 0
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 1 -2 3 0 0 -1
Vermogenstransfers 73 10 5 7 51 7
Vermdgenswirksame Steuern 6 6 0 0 0
Sonstige Vermdgenstransfers 67 5 6 51 7
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 7 83 10 33 -119 -7
Statistische Abweichung 0 20 -20 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

ST

ATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Ges

Volkswirtschaftliche
amtrechnungen fiir

das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q4 ‘ gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 537
Handelsbilanz
Einl tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2141 502 1219 104 316
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 246
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2387
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 532 272 238 25 -3
Arbeitnehmerentgelt 1219 1219 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 296 296 -15
Vermogenseinkommen 656 221 102 308 24 100
Zinsen 343 54 31 248 10 61
Sonstige Vermdgenseinkommen 312 167 71 60 14 39
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 2043 1677 78 34 255
Einkommen- und Vermdgensteuer 305 305 1
Sozialbeitrige 461 1 18 51 391 1
Monetire Sozialleistungen 479 479 3
Sonstige laufende Transfers 179 99 12 48 20 36
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 46 1
Schadenversicherungsleistungen 46 36 9 1 0 1
Sonstige 87 64 3 0 20 34
Verfiigbares Einkommen, netto
E. I! INCHSVCIryY d ! t
Verfiigbares Einkommen, netto 2014 1468 14 41 492
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 16 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen 99 118 13 27 -59 -4
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 356 98 199 12 48
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 77 15 30 13 18 3
Vermdgenswirksame Steuern 6 6 0
Sonstige Vermogenstransfers 71 15 30 13 12 3

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung 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 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 609 17 015 32830 14 663 6712 3541 16 253
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 386
Bargeld und Einlagen 6508 1744 9438 2395 851 688 3841
Kurzfristige Schuldverschreibungen 46 120 617 301 49 32 653
Langfristige Schuldverschreibungen 1442 271 6369 2453 2546 349 3554
Kredite 69 3266 13075 3642 480 482 1808
Darunter: Langfristige Kredite 52 1747 10 160 2589 351 404 .
Anteilsrechte 4362 7533 1902 5641 2353 1341 5712
Borsennotierte Aktien 769 1454 381 1897 437 267 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2178 5712 1194 2943 423 873
Investmentzertifikate 1415 367 327 801 1493 202 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5669 178 3 0 280 4 199
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 514 3898 1 040 231 153 645 487

Finanzielles Reinvermogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 147 154 -40 55 11 235 63
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 115 50 -3 5 -18 13 -84
Kurzfristige Schuldverschreibungen -12 -41 -36 -6 -5 19 221
Langfristige Schuldverschreibungen -4 57 -148 43 24 149 29
Kredite 1 41 177 19 16 39 59

Darunter: Langfristige Kredite 1 13 112 -30 2 36 .
Anteilsrechte -7 40 32 6 -4 -3 69

Bérsennotierte Aktien 9 16 19 36 1 -7

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -1 26 15 -24 5 4

Investmentzertifikate -16 -2 -2 -6 -10 0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 50 -2 0 0 -2 0 2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 3 10 -62 -12 1 19 9

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdnderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsianderungen insgesamt 108 128 -258 187 -53 1 61
Wihrungsgold und SZRs 35
Bargeld und Einlagen 1 1 -216 31 1 0 11
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 1 0 3 0 -2
Langfristige Schuldverschreibungen -65 -12 -46 -42 -81 -5 -101
Kredite 0 8 15 5 0 0 37
Darunter: Langfristige Kredite 0 5 3 5 0 0 .
Anteilsrechte 180 284 -6 204 28 12 132
Borsennotierte Aktien 33 127 33 149 5 3
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 106 165 -24 21 7 2
Investmentzertifikate 41 -8 -14 34 16 8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -12 0 0 0 -1 0 4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 6 -153 -40 -12 0 -6 -20

Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 18 864 17298 32532 14 905 6670 3777 16 378
Wihrungsgold und SZRs 420
Bargeld und Einlagen 6624 1794 9220 2430 833 700 3768
Kurzfristige Schuldverschreibungen 33 79 581 298 44 51 630
Langfristige Schuldverschreibungen 1372 322 6175 2453 2489 493 3483
Kredite 71 3316 13 267 3665 496 521 1903
Darunter: Langfristige Kredite 52 1765 10276 2565 354 440 .
Anteilsrechte 4535 7857 1929 5851 2378 1350 5913
Borsennotierte Aktien 811 1596 433 2082 443 262
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2283 5904 1185 2940 435 879
Investmentzertifikate 1441 357 311 828 1500 209 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5706 175 3 0 277 4 205
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 523 3755 937 207 153 657 475

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire | und Pensions-
gesell- kassen
2010 Q4 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6588 26 163 32088 14129 6773 8824 14 673
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29 22519 25 0 262 2629
Kurzfristige Schuldverschreibungen 77 685 80 0 735 241
Langfristige Schuldverschreibungen 819 4614 2740 38 5876 2903
Kredite 5999 8612 3329 280 1499 3104
Darunter: Langfristige Kredite 5642 6020 1821 103 1289 .
Anteilsrechte 7 12554 2764 7736 450 8 5326
Borsennotierte Aktien 3542 487 211 123 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9012 1139 2195 326 8
Investmentzertifikate 1138 5331
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 337 62 1 5897 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 548 3735 1443 219 107 444 470
Finanzielles Reinvermdogen" -1195 12021 -9 148 743 534 -61 -5283
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 43 164 =77 45 26 355 70
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 83 1 0 -9 1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -6 -55 -3 0 -31 -6
Langfristige Schuldverschreibungen 10 -19 9 1 143 7
Kredite 45 15 42 222 220 52
Darunter: Langfristige Kredite 41 10 20 1 70 .
Anteilsrechte 0 75 -16 54 1 0 19
Borsennotierte Aktien 5 17 1 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 70 2 -34 1 0
Investmentzertifikate -34 87
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 4 2 0 42 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -2 66 =72 -58 5 31 -2
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen 7 103 -10 38 10 -15 -119 -7
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -4 328 -381 230 36 =222 153
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -189 0 0 0 17
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 2 0 0 0 0
Langfristige Schuldverschreibungen -20 -69 -8 1 -221 -36
Kredite 5 -2 35 4 1 21
Darunter: Langfristige Kredite 5 -1 34 4 1 .
Anteilsrechte 0 396 56 164 7 -1 212
Borsennotierte Aktien 266 -47 7 4 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 129 100 19 3 -1
Investmentzertifikate 3 138
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 -3 0 0 -7 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -9 -42 -181 39 30 2 -60
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen? 126 112 -200 123 -43 -89 223 91
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6627 26 655 31629 14 404 6 835 8957 14 895
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 30 22413 26 0 253 2 647
Kurzfristige Schuldverschreibungen 70 633 76 0 703 235
Langfristige Schuldverschreibungen 809 4526 2741 41 5799 2873
Kredite 6049 8625 3 406 263 1720 3176
Darunter: Langfristige Kredite 5689 6029 1875 108 1360 .
Anteilsrechte 7 13 024 2805 7954 458 7 5557
Borsennotierte Aktien 3813 457 218 127 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9211 1241 2180 330 7
Investmentzertifikate 1107 5556
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 338 64 1 5932 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 537 3759 1190 200 142 473 407
Finanzielles Reinvermogen" -1062 12237 -9358 903 501 -166 -5180
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2009 Q1- | 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010Q1-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2 | 2010 Q3 | 2010 Q4

Eink tstehungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4075 4261 4440 4424 4428 4445 4460 4483

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 127 136 132 113 109 109 113 115

Abschreibungen 1253 1320 1383 1399 1399 1403 1409 1416

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2191 2344 2327 2124 2144 2177 2196 2218

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 3034 3636 3882 2941 2811 2748 2744 2779
Zinsen 1657 2085 2325 1603 1485 1424 1404 1406
Sonstige Vermogenseinkommen 1377 1551 1557 1338 1326 1324 1340 1373

Nationaleinkommen, netto" 7329 7727 7784 7527 7 566 7625 7 685 7744

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 1028 1113 1122 1013 1013 1021 1027 1037

Sozialbeitrige 1542 1598 1668 1673 1678 1684 1691 1703

Monetire Sozialleistungen 1555 1602 1672 1786 1805 1816 1824 1833

Sonstige laufende Transfers 723 753 787 786 790 788 791 785
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 188 183 183 181 180 180
Schadenversicherungsleistungen 180 184 189 183 183 181 181 180
Sonstige 363 385 410 419 424 425 429 425

Verfiigbares Einkommen, netto" 7237 7633 7679 7418 7452 7511 7567 7628

Eink verwendungs}

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6646 6910 7167 7178 7213 7253 7301 7348
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5956 6197 6419 6395 6428 6466 6513 6559
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 689 712 748 783 785 787 788 788

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 66 65 63 62 61

Sparen, netto" 592 724 513 240 239 258 266 280

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1879 2033 2045 1712 1691 1727 1752 1777
Bruttoanlageinvestitionen 1857 1991 2018 1782 1759 1765 1774 1787
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 22 42 27 -70 -68 -38 -22 -10

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 0 1 2 1 1 1

Vermogenstransfers 170 153 152 185 194 188 201 211
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 34 34 30 30 25
Sonstige Vermdgenstransfers 148 128 128 151 159 158 172 186

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)? -20 27 -140 -66 -44 -59 -70 -71

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 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010 Q1-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2 | 2010 Q3 | 2010 Q4
Einl tstehungskonto
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 7 647 8061 8282 8060 8080 8132 8178 8232
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 915 961 947 892 894 910 930 938
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)® 8562 9022 9228 8952 8975 9042 9107 9170
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2191 2344 2327 2124 2144 2177 2196 2218
Arbeitnehmerentgelt 4083 4269 4446 4430 4434 4451 4467 4489
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1055 1105 1085 1022 1021 1035 1058 1068
Vermdgenseinkommen 3035 3646 3808 2892 2771 2710 2710 2747
Zinsen 1628 2048 2264 1544 1431 1375 1355 1354
Sonstige Vermogenseinkommen 1407 1598 1544 1348 1346 1335 1355 1393
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7329 7727 7784 7527 7 566 7625 7685 7 744
Einkommen- und Vermdogensteuern 1033 1120 1130 1019 1018 1025 1032 1041
Sozialbeitrage 1541 1597 1 668 1673 1678 1684 1691 1703
Monetire Sozialleistungen 1547 1593 1 664 1779 1798 1808 1816 1825
Sonstige laufende Transfers 634 662 683 679 679 678 676 672
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 189 183 183 181 181 180
Schadenversicherungsleistungen 177 182 186 180 180 178 177 176
Sonstige 278 296 308 316 317 318 318 316
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7237 7633 7679 7418 7452 7511 7567 7628
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 66 65 63 62 62
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 592 724 513 240 239 258 266 280
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1253 1320 1383 1399 1399 1403 1409 1416
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern
Vermogenstransfers 185 168 162 194 204 197 210 222
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 34 34 30 30 25
Sonstige Vermogenstransfers 162 143 138 160 169 167 181 197
Finanzier ldo (a’es Verml'}g bild, ’”mua)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.3 Private Haushalte

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- | 2010 Q1-
2006 2007 2008 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4083 4269 4446 4430 4434 4451 4467 4489
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1421 1492 1536 1485 1484 1487 1493 1500
Empfangene Zinsen (+) 264 313 347 241 223 215 212 212
Geleistete Zinsen (-) 167 217 245 146 135 129 127 127
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 748 807 818 735 732 715 725 732
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 794 853 892 861 859 860 864 868
Sozialbeitrdge, netto (-) 1537 1594 1663 1 669 1673 1679 1 686 1698
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1542 1587 1658 1773 1791 1802 1809 1818
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 67 71 72 80 81 81 80 78
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5617 5 866 6066 6058 6068 6071 6099 6127

Konsumausgaben (-) 4909 5104 5271 5195 5221 5251 5293 5336

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 64 64 70 66 65 63 62 61
= Sparen, brutto 772 826 866 928 911 883 869 853

Abschreibungen (-) 342 365 381 383 383 385 387 389
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 19 13 2 14 11 9 9 14
Sonstige Vermdgensanderungen (+) 2612 1416 -2294 -251 793 853 950 1027
= Reinvermogensinderung 3061 1891 -1807 309 1332 1361 1441 1505
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 608 645 637 551 541 543 546 550
Abschreibungen (-) 342 365 381 383 383 385 387 389
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 318 420 452 -17 -97 -83 -33 53
Bargeld und Einlagen 285 350 438 120 64 63 89 119
Geldmarktfondsanteile 1 39 -10 -48 -84 -84 -95 -54
Schuldverschreibungen” 32 31 24 -90 =77 -62 27 -12

Langfristige Forderungen 296 119 31 534 609 564 456 365
Einlagen 1 -31 -28 90 118 110 87 60
Schuldverschreibungen 17 21 30 48 26 36 -7 -11
Anteilsrechte 8 -79 -101 169 211 170 131 84

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 0 2 23 110 120 99 60 60
Investmentzertifikate 8 -82 -124 59 92 71 71 24
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 269 209 130 227 254 247 244 232
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 404 373 212 114 128 136 140 137

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 350 283 82 65 108 136 135 148
Sonstige Vermogensanderungen (+)

Sachvermogen 2061 1426 -898 -758 -111 434 771 842

Forderungen 555 17 -1469 480 885 430 200 210
Anteilsrechte 458 9 -1245 234 510 169 50 184
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 66 8 244 177 266 172 114 70

Ubrige Verinderungen, netto (+) -30 2 34 15 17 -5 22 10

= Reinvermogensinderung 3061 1891 -1 807 309 1332 1361 1441 1505

Vermégensbilanz
Sachvermdgen (+) 25652 27358 26716 26 127 26 164 26 625 26989 27130
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4809 5264 5800 5768 5725 5767 5753 5828
Bargeld und Einlagen 4462 4852 5322 5475 5447 5507 5499 5598
Geldmarktfondsanteile 255 293 324 244 233 216 201 190
Schuldverschreibungen” 91 120 154 50 45 44 52 39

Langfristige Forderungen 11926 12026 10 521 11549 11817 11702 11942 12114
Einlagen 1018 953 894 964 91 1002 1009 1025
Schuldverschreibungen 1242 1260 1314 1433 1447 1444 1435 1367
Anteilsrechte 5097 5028 3641 4078 4174 4018 4161 4345

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3622 3680 2663 2929 2984 2853 2947 3094
Investmentzertifikate 1475 1348 979 1149 1190 1166 1214 1251
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4569 4786 4672 5075 5205 5238 5337 5377
Ubrige Nettoforderungen (+) 309 303 315 318 296 310 325 344
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5228 5591 5799 5900 5907 5972 5999 6049
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4560 4831 4906 4961 4979 5132 5151 5206
= Reinvermogen 37470 39360 37553 37 862 38095 38432 39010 39367

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)

2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1-
2006 2007 2008 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4375 4 647 4762 4525 4537 4578 4613 4658
Arbeitnehmerentgelt (-) 2589 2719 2 840 2787 2785 2796 2808 2828
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 74 80 76 62 58 56 60 60
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1712 1848 1 846 1676 1695 1726 1746 1770

Abschreibungen (-) 706 740 777 787 786 786 789 792

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1006 1108 1069 888 909 940 957 978
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 504 596 587 482 477 484 485 495

Empfangene Zinsen 172 204 218 147 136 130 127 125
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 332 393 369 334 340 354 358 370
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 288 354 404 287 268 257 252 253
= Unternechmensgewinn, netto (+) 1222 1351 1253 1083 1118 1167 1190 1221
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 926 988 1012 908 899 903 913 938
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 190 211 197 125 126 134 136 142
Empfangene Sozialbeitrige (+) 75 64 67 69 69 69 69 70
Monetire Sozialleistungen (-) 61 62 65 67 67 68 68 68
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 65 57 61 62 63 64 64 64
= Sparen, netto 54 96 -16 -11 33 68 79 79
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 307 376 340 77 71 115 137 160

Bruttoanlageinvestitionen (+) 989 1076 1094 936 927 939 948 963

Abschreibungen (-) 706 740 777 787 786 786 789 792

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 24 40 22 -72 -69 -38 -23 -11

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 165 162 62 49 76 33 30 -8
Bargeld und Einlagen 146 154 15 90 98 58 49 66
Geldmarktfondsanteile 2 -19 30 38 4 221 -27 -32
Schuldverschreibungen” 18 27 17 -79 =27 -4 8 -42

Langfristige Forderungen 485 743 660 312 264 346 434 538
Einlagen 23 -26 26 0 -10 -9 -7 -12
Schuldverschreibungen 2 8 -45 11 -13 40 50 85
Anteilsrechte 307 458 337 117 99 69 110 189
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 153 303 341 183 188 246 281 277

Ubrige Nettoforderungen (+) 74 158 -15 40 126 38 19 -54
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 658 882 708 165 181 178 255 241
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdahrungsgebiet 444 538 393 -116 -98 -90 -33 -15
Darunter: Schuldverschreibungen 36 33 52 84 103 83 69 63

Anteilsrechte 246 392 278 240 241 204 207 239

Borsennotierte Aktien 32 55 6 67 67 47 37 31
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 214 338 271 173 173 157 169 208
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 72 69 74 81 80 80 79 75
= Sparen, netto 54 96 -16 -11 33 68 79 79
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1 665 1815 1893 1971 1941 1932 1946 1964
Bargeld und Einlagen 1367 1507 1537 1634 1604 1610 1625 1695
Geldmarktfondsanteile 183 159 185 206 198 181 181 175
Schuldverschreibungen” 116 150 171 131 140 142 140 94

Langfristige Forderungen 9995 10 941 9308 10 369 10 698 10 624 10993 11 403
Einlagen 102 105 127 109 111 116 118 9
Schuldverschreibungen 280 288 251 220 232 259 257 307
Anteilsrechte 7479 8096 6126 7033 7249 7026 7351 7 681
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2134 2451 2803 3008 3105 3224 3266 3316

Ubrige Nettoforderungen 262 306 342 339 382 358 370 202
Verbindlichkeiten

Schulden 7 849 8708 9441 9627 9715 9801 9 845 9843
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3947 4472 4864 4700 4705 4723 4703 4684
Darunter: Schuldverschreibungen 644 654 710 821 871 880 896 879

Anteilsrechte 13 156 14 336 10 791 12215 12 445 11910 12554 13024
Borsennotierte Aktien 4554 5056 2933 3515 3590 3316 3542 3813
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8601 9281 7 858 8700 8855 8595 9012 9211

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)

| | 2009 Q1- | 2009 Q2- | 2009 Q3- | 2009 Q4- | 2010 Q1-
2006 2007 2008 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 22 30 91 -39 -46 -10 12 -15
Bargeld und Einlagen 12 7 57 -33 221 2 6 -10
Geldmarktfondsanteile 3 2 20 9 1 12 11 -6
Schuldverschreibungen” 7 22 14 -15 -26 -24 -6 0

Langfristige Forderungen 325 198 93 287 314 271 251 221
Einlagen 62 46 -10 19 1 -6 -6 -9
Schuldverschreibungen 156 87 43 91 105 137 152 149
Kredite 1 -14 38 14 15 15 15 29
Borsennotierte Aktien -7 0 3 -68 -75 -73 3 0
Nicht brsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19 17 17 -2 2 4 3 5
Investmentzertifikate 95 63 2 234 266 195 84 45

Ubrige Nettoforderungen (+) 15 4 27 8 24 13 14 9
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 4 6 5 3 4 1 0

Kredite 50 2 24 -26 -17 -9 11 7

Anteilsrechte 9 3 6 3 2 3 3 3

Versicherungstechnische Riickstellungen 297 259 112 252 292 282 274 249
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 277 214 121 240 273 266 260 233
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 21 45 -9 12 19 16 14 16

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensiinderungen 0 -32 63 23 12 -5 -13 -44
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 166 19 -544 197 315 151 92 86
Ubrige Nettoforderungen -6 -25 51 40 89 112 102 -5
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 25 -4 -170 15 75 31 -6 2

Versicherungstechnische Riickstellungen 123 17 -249 183 267 177 118 81
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 64 17 -250 184 269 177 120 84
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 59 1 1 0 -3 -1 -2 -3

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen 12 -19 -74 39 62 55 82 22
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 296 322 416 372 383 397 394 365
Bargeld und Einlagen 157 163 224 195 196 206 203 190
Geldmarktfondsanteile 80 80 98 99 103 108 107 94
Schuldverschreibungen” 59 79 94 78 84 82 84 81

Langfristige Forderungen 5279 5482 5034 5586 5775 5764 5885 5875
Einlagen 598 646 634 651 650 645 648 643
Schuldverschreibungen 2054 2123 2170 2321 2406 2443 2511 2452
Kredite 430 416 451 466 474 479 480 496
Borsennotierte Aktien 709 698 411 424 441 414 437 443
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 403 444 412 424 426 427 423 435
Investmentzertifikate 1085 1156 955 1299 1378 1356 1386 1 406

Ubrige Nettoforderungen (+) 210 204 280 269 291 307 325 288
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 20 23 31 39 40 40 39 41

Kredite 256 252 278 251 262 268 280 263

Anteilsrechte 600 599 435 453 471 444 450 458

Versicherungstechnische Riickstellungen 5028 5305 5168 5602 5755 5798 5897 5932
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4252 4482 4353 4777 4912 4951 5053 5093
Prémieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 777 822 814 826 843 847 844 839

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -119 -170 -181 -119 -79 -83 -61 -166
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 [Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 Febr. 159754 860,1 38,1 13 729,6 811,1 39,8 15414,8 900,4 37,1 5,9 -9.8 3,1
Mirz 16 119,7 10279 143.4 13 832,0 923,6 101.,4 15529,7 10313 109,6 5,5 94,6 2,7
April 16 163,0 1003,9 45,6 13 883,5 9479 53,5 15613,1 1054,4 77,1 52 50,1 3,1
Mai 16 170,5 867,5 9,1 13 920,5 839,6 38,5 15722,0 944,1 58,6 43 -6,2 2,5
Juni 16 1553 1049,7 7,8 13 895,9 9843 -1,4 15702,9 1081,6 -12,5 3,7 7,7 2,6
Juli 16 176,7 1008,6 22,4 139434 969.9 48,5 156772 1075,6 15,5 33 48,1 2,4
Aug. 16 241,6 840,9 65,1 14 005,5 800,6 62,4 157834 902,8 82,2 3,7 143,6 44
Sept. 16 260,8 984,8 19,6 14 023,6 908,2 18,5 15737,6 1013,0 49 3,1 48,1 3,8
Okt. 16 268,6 887,8 10,5 140614 843,0 40,4 15775,8 949.5 52,6 32 24,6 34
Nov. 16 444,9 991,1 1775 14 256,8 952,2 196,5 16 056,2 1065,1 2354 43 208,1 6,2
Dez. 16 279,7 873,1 -165,6 14 108,9 840,4 -148,3 15 863,1 912,4 -187,0 3,5 -137,2 43
2011 Jan. . . . 14 186,1 953,1 76,4 15938,3 1067,6 93,7 3,7 102,5 5,0
Febr. . . . 14 280,4 807,8 95,1 16 030,4 909,7 97,7 4,1 49,4 38
Langfristig
2010 Febr. 14 443,8 212,2 56,8 12309,3 193,7 63,4 137854 211,7 62,1 7,5 13,3 438
Mirz 14 577,3 310,4 132,7 12417,8 250,1 107,7 13902,6 281,5 113,5 72 108,5 48
April 14 623,6 246,8 47,3 12 464,9 2235 47,8 13978,3 2553 68,4 7,1 54,5 4,6
Mai 14 634,8 154,4 11,7 12 498,1 148,4 33,6 14 085,2 181,7 59,5 6,0 -4,9 3,6
Juni 14 639,3 273,0 29,0 12 503,3 2457 29,9 14 098,9 265,6 23,5 5,1 5,6 42
Juli 14 673,0 260,6 34,9 12 538,9 241,2 36,8 14 076,5 268,6 14,9 438 57,7 34
Aug. 14704,4 140,8 32,1 12 570,1 1274 32,0 141422 152,8 43,7 47 104,6 48
Sept. 14 708,7 268,3 4,6 125843 228,1 14,5 14 099,6 258,5 4,7 42 37,3 3,7
Okt. 14 746,2 2222 37,7 12 633,8 195,5 49,6 141552 2327 65,6 4,1 58,7 3,7
Nov. 14 887,9 3358 1428 12.790,5 319,3 157,7 14 384,8 357,8 188,8 48 157,3 6,1
Dez. 14 849,1 185,6 -38,1 12 769,5 178,5 -20,3 14 331,5 192,4 -47,8 48 -45,5 54
2011 Jan. . . . 128235 2789 554 143823 320,9 70,8 49 1255 6,3
Febr. . . . 12922,1 2528 98,8 14473,1 284,7 95,0 5,1 42,7 5.4

Al15 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 Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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 15277 5376 3213 805 5508 374 1126 734 62 86 221 22
2010 15 863 5255 3276 855 6022 454 1 006 625 71 71 208 25
2010 Q1 15530 5469 3173 844 5654 389 1024 642 61 74 227 20
Q2 15703 5454 3211 849 5770 418 1027 661 62 80 198 26

Q3 15738 5427 3203 849 5822 437 997 631 75 67 197 27

Q4 15 863 5255 3276 855 6022 454 976 566 109 64 208 29

2010 Nov. 16 056 5299 3304 865 6142 447 1065 552 152 66 270 25
Dez. 15 863 5255 3276 855 6022 454 912 586 100 56 137 32

2011 Jan. 15938 5303 3292 829 6074 440 1068 629 81 64 255 39
Febr. 16 030 5361 3282 833 6013 542 910 558 72 51 194 35

Kurzfristig

2009 1638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2010 1532 572 116 67 732 45 758 534 31 60 117 17
2010 Q1 1627 747 80 71 706 17 754 536 28 61 120 10
Q2 1 604 734 95 73 681 21 793 570 31 67 110 16

Q3 1638 743 94 72 692 37 770 545 29 58 118 20

Q4 1532 572 116 67 732 45 715 484 37 53 119 22

2010 Nov. 1671 611 102 73 845 40 707 476 33 53 129 16
Dez. 1532 572 116 67 732 45 720 504 41 52 97 27

2011 Jan. 1556 593 118 71 739 35 747 496 29 54 136 32
Febr. 1557 615 106 72 725 41 625 427 26 46 105 21

Langfristig®

2009 13 639 4643 3125 733 4784 353 251 99 44 17 84 7
2010 14 331 4683 3160 789 5291 409 248 91 46 12 91 9
2010 Q1 13903 4722 3093 767 4948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14 099 4720 3116 775 5089 398 234 91 31 13 89 10

Q3 14 100 4684 3110 776 5130 400 227 86 46 9 79 6

Q4 14 331 4683 3160 789 5291 409 261 82 73 11 89 7

2010 Nov. 14 385 4688 3201 792 5297 407 358 76 119 13 141 9
Dez. 14 331 4683 3 160 789 5291 409 192 82 59 5 41 5

2011 Jan. 14 382 4710 3174 759 5336 405 321 133 52 10 120 6
Febr. 14 473 4746 3176 761 5288 501 285 131 46 5 88 14

Darunter: festverzinslich

2009 8829 2586 1034 599 4338 271 173 60 18 16 74 4
2010 9501 2659 1101 673 4771 292 156 50 13 10 78 5
2010 Q1 9097 2658 1053 627 4482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9312 2663 1083 655 4625 286 156 47 12 11 81 5

Q3 9335 2649 1070 659 4670 286 141 48 12 8 70 4

Q4 9501 2659 1101 673 4771 292 142 42 20 10 65 5

2010 Nov. 9524 2679 1107 674 4773 290 182 49 20 12 96 6
Dez. 9501 2 659 1101 673 4771 292 94 30 21 4 35 3

2011 Jan. 9529 2685 1102 655 4798 289 196 84 6 9 95 3
Febr. 9612 2723 1101 658 4751 379 190 80 16 5 79 10

Darunter: variabel verzinslich

2009 4372 1770 2024 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2010 4359 1 746 1955 108 435 116 77 34 29 1 10 4
2010 Q1 4341 1775 1961 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4320 1768 1948 110 383 110 65 37 17 1 5 6

Q3 4322 1755 1961 109 386 112 73 29 33 1 6 3

Q4 4359 1746 1955 108 435 116 102 33 44 1 22 2

2010 Nov. 4406 1730 2006 110 445 115 159 21 92 1 43 3
Dez. 4359 1 746 1955 108 435 116 72 46 18 0 6 2

2011 Jan. 4366 1744 1960 96 451 114 99 38 40 1 18 3
Febr. 4363 1736 1962 96 448 121 75 40 24 0 7 3

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten 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

Finanzmirkte

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 10,2 19,2 8,5 46,2 2,8 86,7 10,1 18,8 82 46,7 2,9
2010 45,0 -1,1 44 5,1 314 5,1 44,5 -1,3 43 5,1 31,6 4,7
2010 Q1 71,0 25,7 -15,7 11,5 46,4 3,1 48,8 7.4 2,0 10,4 24,6 45
Q2 41,0 12,5 8,1 5,0 34,9 5,6 17,2 -15,0 2,7 0,7 23,0 5,7
Q3 342 2,7 1,8 2,8 20,5 6,4 79,9 12,1 25,5 5,1 29,5 7,7
Q4 33,7 -20,1 23,2 1,2 24,0 5.4 31,8 -9,8 -12,9 4,1 49,4 1,1
2010 Nov. 2354 10,8 75,3 42 140,3 49 208,1 9,2 68,3 4,0 123,6 3,0
Dez. -187,0 -44.4 -23,9 -8,2 -117,1 6,8 -137,2 -1,1 -97,9 0,8 -37,2 -1,7
2011 Jan. 93,7 58,1 -8,8 4,1 54,2 -13.8 102,5 49,1 234 1,1 323 34
Febr. 97,7 61,4 9,4 4,0 43,5 -1,8 49,4 33,6 1,5 24 13,3 -14
Langfristig
2009 87,6 15,0 22,3 12,6 34,5 3,2 87,5 15,1 22,0 12,7 34,6 3,2
2010 54,2 2,0 2,1 5,5 414 3,1 54,3 2,0 2,0 5,6 41,6 3,1
2010 Q1 76,4 22,4 -13,0 10,0 52,8 43 75,6 12,6 5.2 10,7 43,0 42
Q2 50,4 7,5 34 6,1 43,9 4,6 18,4 -17,4 -1,6 2,1 30,8 44
Q3 21,1 -14 2,1 3,1 16,3 0,9 66,5 6,3 24,3 5,0 28,6 2,3
Q4 68,8 -5,5 15,8 3,0 52,7 2,8 56,8 6,5 -19,7 4,5 63,9 1,6
2010 Nov. 188,8 -6,2 74,3 4,0 113,9 2,8 157,3 -5.4 65,8 3,5 92,2 1,2
Dez. -47,8 -5.4 -37,7 -1,9 -4.9 2,1 -45,5 28,8 -113,2 1,7 35,1 2,0
2011 Jan. 70,8 38,5 -9.3 -1,8 474 -3,9 125,5 459 25,6 -0,7 58,3 -3,6
Febr. 95,0 39,0 33 2,9 45,1 47 42,7 13,3 11,3 1,9 10,1 6,0

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Netioabsatz
Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getitigten 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
2010 Febr. 5,9 0,7 6,2 15,0 9,7 11,0 3,1 -1,3 -1,9 15,4 8,1 11,6
Mirz 5,5 1,5 4,6 16,1 8,5 11,8 2,7 -0,4 -32 13,1 6,9 12,4
April 52 1,3 3,6 16,1 8.4 11,2 3,1 2,2 -3,0 13,2 53 12,9
Mai 43 -0,2 2,9 14,9 8,0 10,4 2,5 0,1 -2,0 12,5 54 11,3
Juni 37 -0,4 1,8 12,3 72 13,7 2,6 -0,8 0,9 8,3 52 16,7
Juli 33 -0,9 0,6 10,1 74 15,2 2.4 2,4 0,7 8,1 6,0 22,4
Aug. 3,7 -0,3 1,7 10,2 7,2 15,4 44 0,6 5.4 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 0,6 8,4 6,2 16,0 34 -2,0 43 39 7,1 19,0
Nov. 43 0,1 2,7 8,4 7,9 16,4 6,2 0,1 7,8 44 10,4 21,7
Dez. 35 -0,2 1,6 7,6 6,8 15,9 43 0,2 2,4 6,8 83 13,0
2011 Jan. 37 0,1 1,8 73 7,1 14,0 50 2,6 2.8 6,5 82 6,6
Febr. 4,1 1,6 2,3 5,6 6,7 11,6 3.8 2,7 -0,6 5,7 6,9 4,1
Langfristig
2010 Febr. 7,5 33 7,1 224 9,7 12,5 4.8 0,3 -1,6 19,3 10,7 11,9
Mirz 72 38 55 22,6 9,2 12,8 4.8 1,3 -3,0 17,0 10,6 13,8
April 7,1 32 44 21,5 10,4 11,1 4,6 1,7 -2,6 15,7 9,7 12,7
Mai 6,0 1,6 33 18,5 10,1 9,0 3,6 -0,8 -2,0 12,6 9,9 9,9
Juni 5,1 0,9 2,0 15,9 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 -3,0 0,8 9,0 10,1 13,1
Aug. 47 -0,3 14 13,0 10,2 11,8 4.8 -1,0 4,6 7,0 9,7 11,7
Sept. 42 0,0 0,7 11,2 89 12,3 3,7 -1,4 44 57 73 10,8
Okt. 4,1 0,0 0,4 10,5 9,1 11,4 3,7 -1,7 34 5,6 8,5 10,0
Nov. 4.8 -0,4 2,4 9,7 10,4 11,3 6,1 -0,1 7,2 6,9 10,8 12,9
Dez. 4.8 0,5 0,8 9,1 10,4 10,3 54 1,7 0,9 7,6 11,3 6,1
2011 Jan. 49 0,4 1,0 8,3 10,9 8,6 6,3 4,1 1,1 7,6 11,7 43
Febr. 5,1 1,7 1,6 6,7 10,0 8,9 5.4 44 -1,3 6,4 10,3 6,2

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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 MFTIs (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 20,8
2010 8,8 5,6 6,7 19,5 9,9 7.4 -0,3 -3,7 1,1 -1,3 6,8 26,1
2010 QI 11,1 9,8 13,5 28,8 9,6 83 1,2 -39 5,8 22,1 4,6 26,9
Q2 9,7 7.3 73 23,0 10,2 7,5 -1,0 -42 0,3 -0,4 5,5 234
Q3 7,5 3,1 34 16,1 10,1 7,2 -1,3 -3,7 -1,2 -1,8 48 28,5
Q4 7,0 2,7 33 12,3 9,7 6,8 0,0 -3,1 -0,5 -0,8 12,3 25,7
2010 Sept. 7,0 2,8 2,2 13,7 9,7 7,8 -1,0 232 -0,7 -1,2 33 26,3
Okt. 6,9 2,9 3,0 12,7 9,4 7,1 -0,5 232 -0,9 -1,1 8,7 254
Nov. 7,1 2,5 3,7 11,8 10,0 6,8 0,9 -3,8 0,8 -0,4 18,6 253
Dez. 7,0 2,6 42 11,0 9,9 5.2 0,3 -1,5 22,2 -0,3 15,8 26,7
2011 Jan. 7,0 2,5 33 10,1 10,3 5,1 0,6 -1,6 -1,5 -0,2 17,8 19,1
Febr. 6,8 42 3,5 8,5 9,1 5,3 1,3 -1,2 -0,8 -2,2 20,8 19,5
Euro
2009 10,1 9,0 21,4 233 8,2 3,7 14,3 3,9 38,2 2.4 -0,4 21,9
2010 9,0 5,5 78 19,9 10,0 73 -0,1 =32 0,9 -1,7 5,9 26,4
2010 QI 11,4 10,8 14,9 29,2 9,7 8,0 1,6 -3,5 6,3 -2,4 32 26,9
Q2 9,9 7.4 8,3 23,5 10,2 7,2 -1,1 -39 -0,2 -0,6 4,1 234
Q3 7,9 2,7 45 16,4 10,3 7.2 -1,0 -3,0 -1,4 -2,5 4,1 28,6
Q4 72 ,6 44 12,8 9,9 6,9 0,4 22,3 -0,9 -1,2 12,3 26,5
2010 Sept. 73 2,0 35 14,4 9,9 7,9 -0,6 22,5 -0,6 -1,7 2,9 26,1
Okt. 7,1 1,9 42 13,2 9,5 7,2 -0,2 2,5 -1,0 -1,5 8,6 26,1
Nov. 72 1,2 4,5 12,2 10,1 6,9 1,2 -2,9 0,1 -0,9 18,8 26,4
Dez. 72 1,3 5.2 11,6 10,1 5,5 0,7 -0,2 -2,8 -0,7 16,1 27,7
2011 Jan. 7,1 1,2 3,6 10,7 10,5 53 1,1 0,0 22,5 -0,4 18,1 19,6
Febr. 6,9 3,1 3.8 8,9 9,2 5,8 2,0 0,8 -1,5 -2,5 21,0 19,9

A18 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« =+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung

der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  Febr. 29429 100,1 1,1 273,8 74 206,3 2.8 2462,7 -0,1
Mirz 3027,0 100,6 1,5 313,7 8,0 2239 29 24894 0,4
April 3459,1 100,7 1,6 410,4 8,3 274,6 3,0 2774,0 0,5
Mai 3605,5 101,0 1,9 448.8 8,9 2833 29 28734 0,8
Juni 35575 101,8 2,7 4453 9,9 279,4 39 28327 1,5
Juli 38428 102,0 2,7 505,7 9,6 301,1 3,6 3036,0 1,6
Aug. 40413 102,0 2,7 5684 9,5 321,7 4,0 3151,1 1,6
Sept. 42104 102,1 2,8 5884 84 352,3 4,1 3269,7 1,8
Okt. 4065,1 102,3 2,7 563,3 9,0 327,0 1,3 3174,8 1,9
Nov. 40794 102,6 2,7 563,8 8,8 318,5 2,2 31972 1,9
Dez. 4411,1 103,0 3,0 566,0 9,2 349.4 54 34957 1,8
2010 Jan. 42433 103,1 2,9 516,7 8,3 339,3 54 33874 1,9
Febr. 4162,0 103,2 3,0 499,3 8,3 337,8 55 33249 2,0
Mirz 44749 103,4 2,8 543,6 7,5 363,8 54 35674 1,8
April 4 409,6 103,4 2,7 508,4 7,1 3443 54 3557,0 1,7
Mai 4093,9 103,5 2,4 4459 6,3 3214 54 3326,6 1,5
Juni 4055,1 103,7 1,9 446,4 5,7 3143 44 32944 1,0
Juli 4256,6 103,7 1,7 519,8 5,1 336,8 4,6 33999 0,9
Aug. 4121,7 103,8 1,7 4793 5,1 313,2 4,1 33292 1,0
Sept. 43458 103,8 1,7 487,0 5,1 3253 4,0 35334 0,9
Okt. 45315 104,1 1,8 5144 73 3324 4,0 3684,7 0,8
Nov. 4409,7 104,3 1,7 4378 6,8 311,3 38 3 660,6 0,8
Dez. 45939 104,3 1,3 4584 6,5 329,9 0,7 3805,5 0,7
2011  Jan. 47578 104,4 1,3 5143 6,2 362,1 1,5 38814 0,6
Febr. 48437 104,6 1,4 534,6 6,8 376,3 23 3932,7 0,6

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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1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs 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
2009  Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mirz 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mai 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
Juni 27,8 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 7,2 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 3,9
Okt. 7.8 0,3 7,5 45 0,0 45 0,2 0,0 0,2 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 3,9
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,6 9,0 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,6 6,3
April 1.8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 84 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 58 0,4 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. 8,2 1,2 7,0 5,9 0,0 59 0,2 0,1 0,2 2,1 1,2 0,9
Dez. 3,7 34 0,3 0,2 0,0 0,2 0,8 0,3 0,5 2,7 3,1 -0,4
2011 Jan. 6,1 1,3 48 1,7 0,0 1,7 2,6 0,0 2,6 1.8 1,3 0,5
Febr. 73 0,2 7,0 2,9 0,0 2,9 32 0,0 32 1,2 0,2 0,9

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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4.5 Iinssatze der MFs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich 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 April 041 2,02 2,64 2,14 142 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
Mai 0,40 2,04 273 224 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 2,23 0,74
Aug. 0,43 221 2,54 2,36 1,50 1.91 0,45 1,01 2,01 222 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. 0,43 2,35 2,75 2,80 1,54 1,82 0,50 1,18 2,36 2,53 0,94
Nov. 0,44 233 2,65 2,67 1,54 1,83 0,50 1,16 2,45 241 0,90
Dez. 0,43 2,27 2,717 2,59 1,55 1,84 0,51 1,19 2,56 2,60 1,07
2011 Jan. 0,43 2,38 2,61 2,71 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02
Febr. 0,44 2,36 2,74 2,80 1,60 1,86 0,52 1,32 2,37 2,69 1,04
Miirz 0,45 2.34 278 2,89 1,61 1,88 0,54 137 2,53 2.80 1,09
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
v;g:ggz Mit anféinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber-| Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 7 ahres;) Variabel| Mehrals| Mehrals
ziehungs- verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre| ZISSAZ” | yerzinslich 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 1Jahr| 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 April 8,77 6,78 6,12 7,92 7,67 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 4,32 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 8,86 518 6,13 774 7,12 2,56 3,59 4,06 3,90 3,54 3,01 422 427
Juli 8,78 5,48 6,22 7,717 7,32 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 4,29 4,27
Aug. 8,78 5,38 6,26 7,87 7,37 2,83 3,62 3,95 3,81 3,76 3,35 452 4,14
Sept. 8,81 5,52 6,18 787 7,33 2,75 3,56 3,84 3,74 3,62 3,33 4,35 4,07
Okt. 8,73 5,36 6,03 7,71 7,17 2,76 3,55 3,78 3,69 3,61 3,37 4,43 4,21
Nov. 8,67 5,39 6,08 7,64 7,17 2,80 3,53 3,76 3,70 3,65 3,55 437 4,17
Dez. 8,64 5,16 5,95 7,23 6,89 2,78 3,52 3,80 3,71 3,68 3,39 431 4,15
2011 Jan. 8,70 5,05 6,13 783 7,18 2,94 3,69 3,91 3,84 3,83 3,37 432 430
Febr. 8,85 5,38 6,13 7,83 731 2,96 3,83 4,06 3,92 3,90 3,51 471 447
Miirz 8,84 5,44 6,23 7,83 733 3,01 3,82 4,15 4,03 3,96 3,57 477 461
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvierende Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Krgd:te ““f‘rlég,et‘; mit anfiinglicher Zinsbindung mit anfiinglicher Zinsbindung
1 9 . . . . . .
unechte und echte| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mebhr 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 April 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45
Mai 397 325 412 3,86 1,96 2,84 341
Juni 3,70 3,25 4,09 3,80 2,17 2,86 3,37
Juli 3,70 3,30 4,23 3,95 2,25 2,85 3,20
Aug. 3,75 3,39 4,14 3,84 2,28 2,91 3,65
Sept. 3,80 335 4,10 3,78 2,26 272 3,51
Okt. 3,83 3,45 4,16 3,82 2,32 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 3,51
2011 Jan. 4,00 3,46 4,15 3,86 2,45 2,95 3,74
Febr. 4,01 3,60 437 4,03 2,62 3,29 3,81
Mirz 4,02 3,70 449 4,19 2,62 2,90 3,84

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestinden. 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 mdglicherweise
nicht vollstindig 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 {iber 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 Berichtszeitraume)

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindi frist2-3 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  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 1,47 3,11 1,24
Juli 0,43 2,15 2,73 1,40 1,93 0,45 1,55 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 2,19 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26
Okt. 0,43 2,22 2,70 1,54 1,82 0,50 1,68 3,07 1,29
Nov. 0,44 2,25 2,72 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 3,07 1,55
Febr. 0,44 2,34 2,73 1,60 1,86 0,52 1,80 3,09 1,59
Mirz 0,45 2,37 2,71 1,61 1,88 0,54 1,85 3,14 1,61
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| 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
2010  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 7,68 6,48 521 3,29 3,22 3,30
Juli 3,73 3,93 3,82 7,75 6,50 5,19 3,34 3,25 3,33
Aug. 3,79 3,89 3,81 7,79 6,46 5,20 3,37 3,29 3,34
Sept. 3,83 3,88 3,83 7,89 6,46 522 3,42 3,29 3,38
Okt. 3,80 3,86 3,83 7,86 6,45 5,20 3,48 3,34 3,38
Nov. 3,77 3,86 3,85 7,73 6,47 5,22 3,51 3,39 3,42
Dez. 3,73 3,83 3,81 7,70 6,41 5,19 3,49 3,41 3,42
2011 Jan. 3,71 3,80 3,80 7,82 6,40 517 3,60 3,44 3,42
Febr. 3,68 3,81 3,82 7,85 6,43 5,20 3,64 3,47 3,47
Miirz 3,71 3,80 3,84 7,89 6,39 5,19 3,68 3,51 3,50

A2l Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneuﬁeschﬁft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g lichen Zinsbindu ng von bis zu | ] ahr

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

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
==+« Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ==+« Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
5,00 5,00 9,00 9,00

= /V,AMA 450 500 W, 8.00
| hal :

4,00 \ /1 /j\ [\JV y T \,\ 400 700 7,00
3,50 A . 2 3,50 \

= ’
\\I WV V\/\/\/ W ./ M 6.00 PRE R e
A K\ s
MO A SR : 7 R e Ty 5,00
250 [Roty VAR . 250 05 t ’
> 5 7 71 ¥y > "‘_~ R \'!

2,00 200 OIS oL
b LA . Al Ll 0‘ *

B A SBAR R N _v 5 \/\A.._.._“.“)/ \"?s_’."'\'
1,50 . 1,50 00 \,\/\ R 3,00
: 2,00 el 2,00

1,00 5 . 1,00

0’50 Nnar T AnnA T Aanne | Anne | AnnT | Anne | AN ‘.\ YT 0150 1’00 S L . U U S B | R
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-Wiihrungsgebiet-? 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 4,73 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
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

2011 Q1 0,67 0,86 1,10 1,37 1,74 0,31 0,19
2010 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
Mirz 0,66 0,90 1,18 1,48 1,92 0,31 0,20
April 0,97 1,13 1,32 1,62 2,09 0,28 0,20

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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet"?

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
=== Dreimonatssatz
= = Zwoélfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet!-?
+aes Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

m z
Monatsbericht
i Mai 2011



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wihrungsgebiets"

(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 2,44 427 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
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
2011 Q1 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
2010 April 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Mai 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
Juni 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Juli 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 4,43
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
Mirz 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
April 1,02 1,41 1,86 2,80 3,19 3,55 2,53 1,70 1,90 2,67 3,96 4,46

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= April 2011
===+ Mirz 2011
= = Februar 2011

= Einjahressatz (linke Skala)

=« == Zechnjahressatz (linke Skala)

= = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 12151,6
2009 2342 2521,0 353,2 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 344,9 389,6 4084 1140,0 10 006,5
2010 Q1 268,0 2849,0 4450 1593 2949 320,0 195,5 326,7 229,9 3724 398,8 426,3 11236 105112
Q2 261,1 27357 446,3 163,7 3129 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 11346 103459
Q3 259,5 27159 4458 1652 323,0 294,5 181,6 327,0 210,7 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
2011 Q1 285,5 29329 532,7 175,5 3663 341,1 185,0 388,0 249,6 3477 396,7 415,0 1302,5 102853
2010 April 278,6 29373 470,9 171,7 313,8 328,6 199,7 349,0 248,8 378,9 396,7 430,0 1197,3 111398
Mai 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0
Juni 2532 26417 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834 9786,
Juli 255,1 2 669,5 435,0 160,8 320,8 2893 178,0 3242 2123 320,3 369,7 389,2 1079,8  9456,8
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 28177 489,1 175,1 346,1 304,9 183,2 346,0 223,7 3314 410,5 4054 1171,6 94551
Nov. 272,2 2 809,6 509,9 176,3 3599 3074 174,4 358,5 2229 335,0 403,0 405,0 11989 97972
Dez. 276,5 2 825,6 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 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 104495
Febr. 2923 30157 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 393,1 257,6 3590 402,9 418,7 1321,1 106223
Mirz 281,9 2890,4 5274 170,1 355,0 340,5 184,1 385,7 2459 339,1 396,8 414,6 13045 98524
April 287,5 29472 5573 172,5 366,6 3438 1824 3979 250,0 346,9 402,8 4354 1331,5 9644,6

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
50 150
1994 ' 1995 ' 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 58,6 41,4 100,0 11,9 74 28,9 10,4 41,4 88,8 11,2
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 2,2
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 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2010 Q1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,9 0,1 3,0 0,2 1,2 0,4
Q2 110,1 1,6 0,9 1,9 1,2 0,7 0,3 0,7 0,3 3,9 0,3 1,6 1,3
Q3 109,9 1,7 1,0 2,0 1,4 0,3 0,5 0,5 0,1 0,0 0,5 1,7 2,0
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,5 0,6 0,2 2,0 0,3 2,0 23
2011 Q1 111,3 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,8 0,5 -0,1 6,3 0,5 24 34
2010 Nov. 110,6 1,9 1,2 2,3 1,3 0,2 0,2 0,4 0,1 0,8 0,1 1,9 2,4
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 2,3
2011 Jan. 110,5 2,3 1,2 2,9 1,5 0,4 0,2 -0,4 0,0 3,0 0,2 2,2 32
Febr. 111,0 2,4 1,1 3,0 1,6 0,1 0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2 2,3 34
Mirz 112,5 2,7 1,5 34 1,6 0,6 0,4 0,2 0,7 2,5 0,3 2,6 3,5
April® . 2,8 . . . . . . . . o G o
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- elsturzlgen

mittel mittel ohne Energie mieten S

personlichen

Bereich
Gewichte 19,3 11,9 7.4 39,3 28,9 10,4 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 2,3 1,9 3,9 22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 74 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2010 Q1 0,1 0,6 -0,6 1,3 0,1 4.8 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 2,2 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
2011 Q1 22 2,1 2,3 3,6 0,5 12,7 1,8 1,3 2,0 -0,4 1,5 1,9
2010 Okt. 1,6 1,2 2,3 2,7 0,8 8,5 1,6 1,3 1,9 -1,0 1,3 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 2,2 34 0,5 12,0 1,7 1,3 1,5 -0,2 1,6 1,7
Febr. 2,3 2,0 2,7 34 0,1 13,1 1,8 1,3 22 -0,4 1,6 1,9
Mirz 2,4 2,5 2,2 4,0 0,9 13,0 1,8 1,3 23 -0,6 1,5 22

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Naherungswert 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 Verdffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe? Wohnim-
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Db ins
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter glter|  sammen|  brauchs-| brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 244
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107,9 2,7 3,0 32 46 22 2.2 24 22 1,2 42 46
2008 114,4 6,1 4,8 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 39 1,3
2009 108,6 51 5.4 2,9 53 04 2,1 1.2 25 11,8 0,1 2.8
2010 111,7 29 34 1,6 35 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,8
2010 Q1 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 0,3 -0,7 0,3 0,2 0,1
Q 111,5 3,0 38 1,6 36 0,2 0,0 0,6 0,1 72 24 1,6
Q3 112,3 4,0 3,7 23 48 0,7 0,6 1,1 0,5 8.8 24 2,6
Q4 113,5 4,7 45 3,1 5.9 0,8 1,5 14 1,5 9,6 2,8 2,9
2011 QI 116,6 6,4 6,2 43 7,8 1,2 2.4 1,7 2,5 12,5 . .
2010 Okt 112,9 43 41 2,9 55 0,7 12 13 12 8,7 . .
Nov. 1133 4,5 43 3,1 5.8 0,9 1,5 1,5 1,4 8.8 - -
Dez. 114,3 54 5,2 33 6,3 0,7 1,8 1,5 1,8 11,2 - -
2011 Jan. 115,8 6,0 5,7 4,0 73 1,2 2,0 1,6 2,1 11,8 - -
Febr. 116,7 6,6 6.4 45 82 1,3 2,5 1.8 2,6 12,7 - -
Mirz 1174 6,7 6,5 45 7,9 1,2 2,8 1,8 2,9 13,0 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise® Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(EBael) 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 65,0 100,0 450 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 2.4 2,3 2,3 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 2,0 18,4 -4,4 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,1 2,6 2,7 2,6 2,3 2,6 39
2009 446 185 8,9 23,0 -18,0 11,4 228 120,0 1,0 0,0 02 2,0 0,7 33 59
2010 60,7 44,7 214 57,9 42,1 27,1 54,5 121,0 0,8 1,6 1,8 0,8 1,0 34 5,5
2009 Q4 51,2 3,1 5,7 1,8 2,4 -1,0 5,0 120,2 0,4 -0,1 0,1 1,2 -1,1 -2,3 -3.8
2010 Q1 56,0 29,0 74 42,6 27,4 7,5 46,5 120,4 0,5 1,0 1,0 1,1 -0,3 1,2 2,4
Q2 62,6 48,2 12,5 70,2 41,7 14,0 67,3 120,8 0,8 1,7 1,7 1,1 0,9 3.8 6,4
Q3 59,6 51,5 29,7 63,1 494 410 55,8 121,3 L1 1,9 2,0 0,3 1,6 42 6,4
Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48,4 48,9 121,3 1,0 1,9 23 0,7 1,8 43 7,0
2010 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 46,0 42,9 47,5 43,9 46,5 42,0 - - - - - - - -
Febr. 76,6 47,5 51,0 459 453 51,4 40,9 - - - - - - - -
Miirz 82,1 35,7 444 31,8 34,1 438 27,6 . . . . . N N .
April 85,1 15,2 379 6,5 17,6 36,0 6,8 - - - - - - - -

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 Reuters (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 (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wiahrungsgebiet 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 bezichen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitat?

(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?
2009 120,1 38 2,1 9.3 1,6 52 0,9 2,7
2010 119,5 -0,5 1,4 -5,4 2,3 -0,8 1,7 0,6
2010 Q1 119,9 -0,5 0,6 -6,6 2,6 -0,5 1,2 0,9
Q2 119,6 -0,6 1,3 -6,6 2,5 -1,1 1,9 1,3
Q3 119,3 0.6 27 4.1 2.5 1.0 22 03
Q4 119,8 -0,2 1,2 -3,5 1,3 -0,4 1,5 0,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2009 123,5 1,5 2,5 0,0 2,3 1,6 14 2,6
2010 125,6 1,7 2,3 3,6 1,6 1,8 1,6 0,7
2010 Q1 124,8 1,7 1,7 3,0 0,8 1,7 1,9 1,1
Q 125,6 2,1 24 42 1,7 1,9 14 i
Q3 125,7 1,5 2,6 3,6 2,0 1,9 1,7 -0,1
Q4 126,4 1,6 2,5 35 1,9 1,7 14 0,4
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen®
2009 102,8 -2,3 4,7 -8,5 0,7 =34 0,5 -0,2
2010 105,1 2,2 0,9 9,5 -0,6 2,6 -0,1 0,1
2010 Q1 104,1 22 1,1 10,3 -1,8 22 0,7 0,2
Q 105,0 26 11 116 0.7 30 05 0.2
Q3 105,4 2,1 -0,1 8,0 -0,5 3,0 -0,5 0,2
Q4 105,5 1,8 1,3 7.3 0,5 2,1 -0,1 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2009 127,9 3,1 38 44 4,7 2,7 2,6 2,8
2010 129,0 0,9 1,3 0,6 1,5 1,0 1,1 0,5
2010 Q1 128,5 0,9 2,1 0,9 0,4 0,6 13 0,8
Q2 129,0 1,0 0,7 0,4 1,5 0,7 1,0 1,2
Q3 1288 0,5 -0,3 0,2 2,1 1,0 1,1 -0,4
Q4 129,8 L1 2,6 0,8 2,0 1,7 11 0,3
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?®
2009 107,1 -0,9 5,1 -47 24 2,5 1,6 0,0
2010 108,6 1,4 1,2 6,4 -1,1 1,7 -0,6 -0,2
2010 QI 107,8 14 22 8,1 25 1,0 0,1 02
Q2 108,5 1,6 1,3 7.8 -1,4 1,7 -1,0 -0,1
Q3 108,6 1,1 -0,2 44 -1,0 1,8 -1,1 -0,1
Q4 109,0 13 1.6 46 0,6 1.8 02 0.4
5. Arbeitskostenindizes"¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(::il;;)gr:; Bruttolé_i_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen| . a:ﬁ'ezl;?lg(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 34 36 2,5 2,6
2010 104,3 1,5 14 1,8 1,1 1,7 1,6 1,7
2010 QI 103,8 1,9 1.8 2,1 1,7 2,7 1.8 1,8
Q 104,2 1,6 1,5 1,8 0,8 1.8 1.9 1,9
Q3 104,3 0,9 0,8 13 0,1 14 13 1,5
Q4 105,0 1,6 14 1,9 1,6 L1 1,6 16

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 geschatzten 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 9039,0 8906,1 5082,6 1808,9 1975,1 39,6 132,9 37459 3613,0
2008 9257,0 9163,5 52413 1898,8 2000,5 22,8 93,5 38724 37788
2009 8967,1 8850,2 5173,7 1986,3 1762,9 -72,8 116,9 3256,7 3139,8
2010 9194,6 9073,2 53078 2016,5 17632 -143 121,4 3736,8 36154
2009 Q4 2251,6 2209,0 1299,8 498,1 430,9 -19,7 42,6 840,0 7974
2010 Q1 2265,5 2236,9 1310,2 502,0 431,7 7.1 28,6 874,9 846,3
Q 2296,1 22713 1322,1 504,2 4435 1,5 248 928,2 903,4
Q3 23133 22793 1330,9 505,5 4443 -1,5 34,1 955,3 921,2
Q4 2319,6 22857 1344,6 504,8 443.,6 -1,3 33,9 978.,4 944.5
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 0,3 0,0 -1,1 - - 2,2 1,1
2010 Q1 0,4 0,6 0,3 -0,1 -0,2 - - 3,1 3,6
Q 1,0 0,9 0.2 0,2 2,1 - - 45 42
Q3 0,4 0,1 0,2 0,4 -0,2 - - 2,1 1,5
Q4 0,3 0,0 0,4 0,1 -0,5 - - 1,6 1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 2,9 2,6 1,7 2,2 4,7 - - 6,3 58
2008 0,4 0,4 0,4 23 -0,8 - - 0,9 0,8
2009 -4,1 -3,5 -1,1 2,5 -11,4 - - -13,1 -11,9
2010 1.8 1,0 0,8 0,7 0,8 . . 11,2 9,3
2009 Q4 -2,1 -2,7 -0,4 1,9 -9,5 - - -53 -6,9
2010 Q1 0,8 -0,4 0,4 1,1 -4,8 - - 7,0 3,6
Q2 2,0 1,2 0,6 0,6 -0,6 - - 12,9 11,1
Q3 2,0 13 1,0 0,5 0,5 . . 12,3 10,9
Q4 2,0 1,5 11 0,6 1,1 - - 11,6 10,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q4 0,2 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,4 - -
2010 Q1 04 0,5 0,2 0,0 0,0 0,4 0,1 N N
Q2 1,0 0,8 0,1 0,0 0,4 0,3 0,2 - -
Q3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,3 - -
Q4 0,3 0,0 0.2 0,0 0,1 0,1 0,3 N N
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2007 28 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,2 N -
2008 04 0,4 0.2 0,5 02 02 0,1 N N
2009 4,1 35 0,6 0,5 25 0,9 0,7 - N
2010 1.8 1,0 0,5 0,2 02 0,5 0,8 . N
2009 Q4 2,1 2,7 03 04 2,0 0,8 0,6 . N
2010 QI 0,8 04 0,3 0,2 1,0 0,1 12 N N
Q 2,0 12 04 0,1 0,1 0,8 0,8 N N
Q3 2,0 1,3 0,6 0,1 0,1 0,5 0,7 - -
Q4 2,0 1,5 0,6 0,1 0,2 0,5 0,5 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. 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 arbeitstiglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen"

Bruttowertschopfung (Herstell preise) Giitersteuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiizcrlz
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung, TE e

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2007 8078,2 152,6 1653,6 512,9 16783 2277,1 1.803,7 960,8
2008 83104 1479 1653,5 529,1 1733,7 2359,7 1 886,6 946,7
2009 8074,4 1334 1442,6 507,0 16704 23579 1963,1 892,6
2010 8262,5 1432 1527,0 488,5 1700,5 2396,8 2 006,5 932,1
2009 Q4 2026,3 329 365,7 123,7 4179 591,7 4942 2254
2010 Q1 2041,7 34,6 373,6 121,5 419,0 593,8 499,2 2238
Q2 2063,8 35,6 381,7 123,2 4243 596,2 502,8 2323
Q3 2074,1 36,2 382,6 122,4 428,3 602,4 502,1 239,2
Q4 2083,0 36,7 389,1 1214 4289 604,3 502,4 236,7
In % der Wertschopfung
2010 100,0 1,7 18,5 5,9 20,6 29,0 243 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt?)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q4 0,1 -0,2 0,6 -1,8 0,2 -0,1 0,5 1,1
2010 Q1 0,7 0,8 2,7 -1,6 0,6 0,3 0,3 -2,1
Q 0,8 0,5 1,9 1,0 L1 0,4 0,2 28
Q3 0,3 -0,5 0,3 -1,0 0,5 0,6 0,3 0,7
Q4 0,3 1,1 1,1 -1,2 0,0 0,4 0,3 -0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 3,1 1,4 32 2,4 3,7 4,0 1,7 0,9
2008 0,7 1,0 -2,1 -1,3 1,2 1,7 1,9 -1,4
2009 -4,3 2,3 -133 -6,0 -5,1 -1,6 1,2 -3,0
2010 1.8 0,2 6,1 43 1,9 1,0 13 14
2009 Q4 -2,3 2,0 -6,7 -5,7 -3,2 -1,2 1,3 -0,1
2010 Q1 1,0 0,4 4,4 -6,7 0,7 0,3 1,5 -0,4
Q 2,0 0,3 75 4,1 2,0 0,6 1,3 23
Q3 1,9 -0,5 5,6 =34 2,4 1,1 1,3 2,5
Q4 2,2 0,8 6,1 -2,9 2,2 1,7 1,1 1,1
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 QI 0,7 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 .
Q2 0,8 0,0 0,4 0,1 0,2 0,1 0,1 -
Q3 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,3 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 N
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 0,4 -
2009 -43 0,0 =27 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2010 1,8 0,0 1,1 -0,3 0,4 0,3 0,3 -
2009 Q4 23 0,0 13 0,4 0,7 03 0,3 N
2010 Q1 1,0 0,0 0,8 04 0,2 0,1 0,4 N
Q2 2,0 0,0 1,3 0,3 0,4 0,2 0,3 -
Q3 1.9 0,0 1,0 0,2 0,5 0,3 0,3 .
Q4 22 0,0 1,1 0,2 0,5 0,5 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
2) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstdglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b(sa_lspnt Verarbei- Zu-| Vorleistungs- |  Investi- Konsumgiiter

ereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Ver-

Index: Gewerbe iiter o ¢ i

2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100.0 71.8 71.8 69.2 68.7 28.1 223 18.3 2.6 15.7 9.1 222

in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 2,5 106,5 -1,7 -1,8 -1,9 =34 0,0 22,0 -5,3 -1,5 0,2 -5,5
2009 -13,7 90,8 -14,7 -15,8 -15,9 -19,0 -20,7 -4,9 -173 2,9 =54 -8,3
2010 43 97,6 7,5 79 8,0 10,0 9.4 3,7 2,5 3,8 3,7 -1,7
2010 QI 2,2 95,0 53 5,5 5,5 8,8 32 3,7 0,0 42 3,5 -10,0
Q2 6,5 97,2 9,5 9,7 9,9 14,3 9,6 43 49 42 5,5 -4,0
Q3 3,9 98,2 7,2 7.8 7,9 9,3 10,1 3,5 3,7 34 1.4 -8,1
Q4 4,6 100,1 8,1 8,6 8,6 7.8 14,2 33 1,7 34 4,5 -9,0
2010 Sept. 2,7 98,2 5,7 6.2 6.2 73 8,6 1,9 0,8 2,0 0,8 -7,9
Okt. 43 99,0 7.2 7.8 8,0 74 12,7 33 1,9 3,5 1,3 -6,4
Nov. 49 100,5 82 8,5 8,5 8,0 13,0 3,9 0,9 42 5,6 -7,3
Dez. 4,6 100,7 8,9 9,5 9,5 8,0 17,0 2,5 24 2,5 6,1 -13,9
2011 Jan. 42 100,9 6,3 82 82 10,2 12,6 0,8 2,6 0,5 -2,5 -39
Febr. 6,6 101,4 75 9.3 9.3 10,1 14,1 2,8 42 2,5 2,7 3.8
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2010 Sept.. -0,4 - -0,7 -1,0 -0,3 -1,1 -1,0 -0,8 23 -0,5 -1,3 -1,5
Okt. 0,7 - 0,8 1,1 1,1 0,3 1,8 0,4 0,1 0,4 1,2 0,5
Nov. 1,0 - 1,5 1,5 0,7 2,0 1,7 0,7 0,8 0,7 1,9 -1,1
Dez. -0,3 - 0,2 1,0 1,3 -1,0 1,5 -0,2 -0,7 -0,3 2,6 3,0
2011 Jan. 0,7 - 0,2 0,7 0,2 2,7 -0,2 -0,3 1,8 -0,4 3,7 4,0
Febr. 0,9 - 0,5 1,1 1,1 0,4 1,0 1,0 0,3 1,0 -0,1 -0,9

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze (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 14.3
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 -0,1 -1,8 -1,6 891 -7,8
2009 87,5 -22,8 95,4 -18,4 -2,9 101,4 -2,0 -1,7 -2,2 -1,8 -3,9 925 33
2010 102,9 17,5 105,1 10,2 1,4 102,5 1,1 0,5 1,7 2,6 0,6 843 -8,6
2010 Q2 102,4 22,5 104,2 12,2 1,3 102,4 1,0 0,2 1,6 -0,3 2,0 836 -13,1
Q3 105,8 15,9 106,2 10,1 2,1 102,8 1,7 0,4 2,9 5,5 1,1 797 -16,4
Q4 108,5 17,9 109,5 12,2 1,5 102,6 1,0 0,2 1,5 1,7 -0,3 851 -11,1
2011 Q1 . . . . 1,1 102,7 0,3 -1,2 1,3 . . 867 -3,1
2010 Okt. 106,1 14,7 108,0 8,4 2,0 102,9 1,6 04 2,3 2,3 1,1 829 -15,3
Nov. 108,3 19,9 109,0 14,0 1,8 102,6 1,3 0,8 1,9 3,6 0,3 876 -10,0
Dez. 111,1 19,0 111,6 14,2 0,7 102,4 0,2 -0,4 0,6 -0,3 -1,9 849 -6,9
2011 Jan. 112,3 21,9 1142 15,9 1.4 102,8 0,9 -1,0 1,9 -0,9 44 850 -43
Febr. 113,4 21,5 115,6 16,0 2,1 103,1 1,6 -0,3 2,9 44 4,1 875 0,1
Mirz . . . . -0,2 102,2 -1,3 22,1 -0,8 . . 875 -4,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Nov. - 2,1 - 1,0 -0,3 - -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,3 - 5,6
Dez. - 2,6 - 24 -0,2 - -0,3 -0,3 -0,2 -0,7 -0,6 - -3,0
2011 Jan. - 1,1 - 2,4 0,6 - 0,4 -0,1 0,6 0,6 2,3 - 0,1
Febr. - 1,0 - 1,2 0,3 - 0,3 0,1 0,5 2,1 0,1 - 2,9
Mirz - . - . -0,5 - -0,9 -0,6 -1,1 . . - 0,0

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) Hierzu zéhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

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 & - - auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
El{l;:h:‘:‘t.zl:.ng: Insgesamt®) Aggsr?ag;ii Fertigw: ?;Gl;; iﬁﬁfﬁé (in %) néchsten in den néichsten néichsten
(tangfristige 8 g 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten

Durch- 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 109,4 58 7,2 4,4 14,6 84,8 -4.9 23 43 5,0 -8,0
2008 93,7 -8,4 -13,3 10,8 -1,0 82,1 -18,1 -9,9 =253 23,5 -13,6
2009 80,7 -28,7 -56,8 14,6 -14,8 70,9 -24,8 7,0 -26,3 55,5 -10,3
2010 100,9 -4,6 244 0,6 11,3 77,0 -14,0 =52 -12,2 31,0 -7,6
2010 Q1 96,4 -12,0 41,5 2,4 8,1 74,2 -16,8 23,7 -10,9 459 -6,8
Q2 99,1 -6,4 -28,6 0,5 10,1 76,7 -16,7 -6,2 -17,8 33,8 -8,9
Q3 102,3 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 79,3 -10,4 =54 -8,7 20,9 -6,6
2011 Q1 107,3 6,5 -1,3 -1,9 18,8 80,8 -10,6 -6,0 -9,6 19,7 -7,0
2010 Nov. 105,6 1,8 -10,6 -0,8 15,2 - 9.4 -5,0 -6,7 19,8 -6,1
Dez. 106,9 51 -53 -2,0 18,7 - -11,0 -5.8 -9,2 21,3 -1,7
2011 Jan. 106,8 6,1 -2,7 -1,9 18,9 80,3 -11,2 -6,6 -10,1 19,9 -8,2
Febr. 107,9 6,6 -1,3 -1,5 19,7 - -10,0 -52 -8,6 20,2 -5.8
Mirz 107,3 6,7 0,0 23 17,9 - -10,6 -6,3 -10,2 19,0 7,1
April 106,2 58 0,2 -14 15,7 81,3 -11,6 73 -144 16,6 -8,1
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 -3,5 0,6 -3,7 0,7 47
2009 -32,7 -42,2 2232 -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 74 1,5 5,0 2,5 42 8,3
2010 Q1 -30,2 -41,3 -19,2 -8,9 -13,4 7.8 -5,5 0,0 =33 -3,0 6,3
Q2 -29,2 -41,3 -17,1 -5,1 -1,5 75 -0,5 3,9 1,6 2.8 7,3
Q3 -28,1 -39,8 -16,4 2.8 -4, 7,0 34 6,9 48 8,3 7,6
Q4 -26,2 -36,0 -16,3 0,8 1,3 74 8,5 9,0 6,8 8,4 11,9
2011 Q1 -25.2 -36,1 -143 -0,7 0,1 82 6,0 10,6 83 10,5 13,2
2010 Nov. -26,5 -36,2 -16,7 -1,1 -32 7,6 7,6 9,3 6,8 9,4 11,6
Dez. -26,7 -36,7 -16,8 43 7,3 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. =242 -34,0 -14,4 -0,2 0,7 7,2 6,0 11,2 8,8 12,1 12,9
Mirz 2254 =354 -15,3 -14 -0,8 10,6 7.3 10,8 7,6 10,2 14,7
April =242 -333 -15,2 -1,8 -1,8 9,0 5.4 10,4 79 10,0 13,4

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.
2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2010.
3) 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.
4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (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 Erwerbstiitigen

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 16,0 6,9 25,5 16,3 31,5
(2010)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 148,606 0,8 1,0 -0,3 -1,8 -0,1 -2,0 1,2 2,2 1,2
2009 145,809 -1,9 -1,8 -2,4 24 =53 -6,7 -1,8 22,1 1.4
2010 145,131 -0,5 -0,4 -0,7 -0,6 3,1 -3,7 -0,7 1,0 1,2
2010 Q1 144,957 -1,3 -14 -0,6 -0,8 -5.4 -5,0 -1,5 -0,4 1,3
Q2 145,128 -0,6 -0,6 -0,9 -0,8 3,6 -34 -1,0 1,1 1,1
Q3 145,102 -0,2 0,0 -0,9 -0,4 223 -2,9 -0,6 1,6 11
Q4 145,336 0,2 0,4 -0,6 -0,6 -1,1 -3,4 0,2 1.8 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in %

2010 Q1 -0,023 0,0 -0,1 0,2 0,0 -0,7 -1,1 -0,1 0,4 0,5
Q2 0,170 0,1 0,3 -0,7 -1,0 -0,1 b 0,0 0,9 0,2
Q3 -0,025 0,0 0,0 -0,4 0,1 -0,3 -1,1 0,1 0,2 0,2
Q4 0,233 0,2 0,1 0,3 0,4 0,0 -0,9 0,3 0,3 0,3

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 49 16,0 78 27,0 15,9 28,5
(2010)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 239799,3 0,6 0,9 -1,0 23 -0,7 -1,7 0,7 2,3 1,4
2009 231891.,6 233 -34 -2,9 22,7 -9,0 -8,3 -2,7 232 1,2
2010 232731,8 0,4 0,4 0,2 -1,0 -0,3 -32 0,2 1,5 1,5
2010 Q1 57954,4 -0,5 -0,7 0,1 -1,8 34 -43 -0,3 0,4 1,7
Q2 58177,8 0,4 0,5 0,0 -1,0 -0,2 -2,8 0,2 1,6 1,3
Q3 58303,2 0,8 1,0 0,3 -0,3 1,2 24 0,5 2,2 1,3
Q4 58296,3 0,8 0,9 0,2 -0,8 1,5 -3,4 0,4 1,9 1,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q1 99,7 0,2 0,2 0,2 -0,7 -0,1 -0,9 0,2 0,4 0,6
Q2 2234 04 0,5 -0,1 0,1 0,8 0,0 0,3 0,7 0,2
Q3 1254 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,7 -0,9 0,0 0,5 0,4
Q4 -7,0 0,0 -0,1 0,2 -0,1 0,1 -1,6 -0,1 0,3 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
2008 1,614 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,6 04 -0,4 0,1 0,2
2009 1,590 -1,4 -1,6 -0,5 -0,4 -4,0 -1,7 -1,0 -1,1 -0,2
2010 1,604 0,8 0,8 0,9 -0,3 2,9 0,5 0,9 0,5 0,3
2010 Q1 0,400 0,8 0,8 0,7 -1,0 2,1 0,8 1,2 0,8 0,4
Q2 0,401 1,0 1,0 0,9 -0,2 3,5 0,7 1,2 0,5 0,2
Q3 0,402 1,0 1,0 1,2 0,1 3,5 0,5 1,1 0,6 0,3
Q4 0,401 0,5 0,5 0,8 -0,2 2,6 -0,1 0,3 0,1 0,3

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 79,6 20,4 53,8 46,2
(2010)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11,765 7,6 9,193 6,7 2,572 15,4 5,794 6,7 5,972 8,7
2008 11,977 7,6 9,313 6,7 2,664 16,0 6,043 7,0 5,934 8,5 .
2009 14,977 9,5 11,730 83 3,247 20,0 8,070 9,3 6,908 9,8 1,4
2010 15,890 10,1 12,647 8,9 3,243 20,7 8,554 9,9 7,335 10,3 1,5
2010 Q1 15,834 10,1 12,516 8,9 3,318 20,9 8,585 10,0 7,249 10,2 1.4
Q2 15,969 10,2 12,677 9,0 3,292 20,9 8,633 10,0 7,336 10,3 1,5
Q3 15,933 10,1 12,726 9,0 3,207 20,6 8,548 9,9 7,385 10,4 14
Q4 15,822 10,1 12,669 8,9 3,154 20,4 8,451 9,8 7,371 10,4 1,6
2011 Q1 15,618 9,9 12,555 8,8 3,062 19,9 8,307 9,7 7,311 10,3 5
2010 Okt. 15,949 10,1 12,767 9,0 3,182 20,5 8,541 9,9 7,408 10,4 -
Nov. 15,817 10,1 12,654 8,9 3,164 20,4 8,440 9,8 7,377 10,4 -
Dez. 15,700 10,0 12,585 8,9 3,115 20,2 8,372 9,7 7,329 10,3 -
2011 Jan. 15,652 10,0 12,563 8,9 3,089 20,1 8,325 9,7 7,327 10,3 -
Febr. 15,605 9,9 12,549 8,8 3,056 19,9 8,304 9,7 7,301 10,2 -
Mirz 15,596 9,9 12,554 8.8 3,042 19,8 8,291 9,6 7,305 10,2 -
A28 Beschiftigung - Erwerbstatige und geleistete A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote?:®
Arbeitsstunden?
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
== Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen == Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« == Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden =« == Vakanzquote (rechte Skala)
3,0 3,0 10,5 3,5
2,0 10,0 | 3.0
1,0 250 9,5 2,5
00— 9.0 2,0
-1,0 8,5 \ o= | 15
'.._-“ 70
-2,0 8,0 1,0
-3,0 7,5 0,5
-4,0 -4,0 7,0 0,0

2002 T 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 ' 2007 | 2008 ' 2009 ' 2010 " 2006 12007 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 Méanner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
° g)tirekte Insciirekte bSQtfial— Verkaufe Ev;ll:ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;i
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | S0 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
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 2,3 13,5 0,4 15,7 82 4.6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,1 45 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 448 443 11,5 8,7 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 45 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 44 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 44,8 12,2 9.3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,1 45 2,2 0,2 0,2 41,0
2009 44,6 44,2 114 93 1,9 13,1 0,3 15,7 8,2 45 2,3 0,3 0,4 40,5
2010 44,5 44,2 11,3 9,1 2,1 13,2 0,2 15,6 8,1 45 23 0,3 0,3 40,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
s richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 47,7 439 10,4 49 3.5 25,1 22,2 1,9 0,5 3.8 24 1,4 0,1 44,2
2003 48,0 44,1 10,5 5,0 33 25,3 22,5 1,9 0,5 39 2,5 14 0,1 44,7
2004 474 435 10,4 5,0 3,1 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 434 10,4 5,1 3,0 25,0 22,2 1,7 0,5 39 2,5 14 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,7 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,0 42,2 10,0 5,0 3,0 243 21,5 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,0 432 10,1 5.2 3,0 24,9 22,0 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,0
2009 50,9 46,6 10,8 5,6 2,8 274 24,2 1,8 0,5 42 2,8 1,4 0,0 48,1
2010 50,5 46,3 10,6 5,6 2,8 27,4 24,2 1.8 0,4 4,1 2,5 1,7 0,0 47,7
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| {iber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 24 -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 2,5 -0,4 -0,3 0,1 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 22,5 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 82 12,2
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 0,6 23 20,0 10,0 5,0 5,1 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 22,0 22,1 -0,2 -0,2 0,5 1,0 20,5 10,1 52 53 2,0 2,2 8,1 12,4
2009 -6,3 =52 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,1 10,8 5,6 5,8 2,1 2,3 8,7 13,3
2010 -6,0 -4.9 -0,6 -0,4 -0,1 =32 21,9 10,6 5,6 5.8 2,0 23 8,6 13,2
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
2007 -0,3 0,3 2,5 0,1 -6,4 1,9 2,7 -1,5 3.4 3,7 24 0,2 -0,9 3,1 -0,1 -1,8 5.2
2008 -1,3 0,1 -2,8 -7,3 -9.8 -4,2 33 22,7 0,9 3,0 -4.,5 0,6 -0,9 -3,5 -1,8 2,1 42
2009 -5,9 -3,0 -1,7 -143 -154 -11,1 7,5 5.4 -6,0 -0,9 -3,7 -5,5 4,1 -10,1 -6,0 -8,0 -2,6
2010 -4,1 -33 0,1 2324 -10,5 29,2 -7,0 -4,6 =53 -1,7 -3,6 -5.4 -4,6 9,1 -5,6 -7,9 -2,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1))

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrdge.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.

Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
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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

2001 68,1 2,8 12,4 4,0 48,9 424 20,8 11,2 10,4 25,7

2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,8 41,0 19,6 10,8 10,6 26,9

2003 69,0 2,0 12,4 5,0 49,5 40,2 19.8 11,2 9,1 288

2004 69,4 2,2 12,0 5,0 50,3 39,0 18,9 11,1 9,1 30,4

2005 70,2 24 12,1 4,7 51,0 37,3 18,1 11,2 8,0 32,9

2006 68,5 2,4 11,8 4,1 50,1 354 18,4 9,3 7,7 33,1

2007 66,2 2,2 11,2 4,2 48,7 33,1 17,1 8,6 7,4 33,1

2008 69,9 23 114 6,7 49,5 33,0 17,8 78 74 36,8

2009 79,3 24 12,4 8,5 55,9 37,0 20,5 8,9 7,6 423

2010 85,2 24 154 7,7 59,6 40,8 24,0 10,1 6,7 443
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

ESsant 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

2001 68,1 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,5 27,9 66,7 1.4

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 5.2 15,5 252 272 66,7 1,2

2003 69,0 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,2 5,0 14,8 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,4 68,6 0,8

2005 70,2 57,8 6,7 52 0,5 7.9 62,3 46 14,8 25,6 29,7 69,2 1,0

2006 68,5 56,1 6,5 53 0,5 74 61,0 43 14,4 24,1 30,0 67,9 0,5

2007 66,2 53,5 6,2 5.2 1,3 71 59,1 43 15,0 234 278 65,8 0,4

2008 69,9 56,8 6,6 52 1,3 9,9 60,0 4,9 18,6 23,0 28,2 69,2 0,7

2009 79,3 64,4 7,6 57 1,7 11,7 67,6 5,0 20,9 26,6 31,8 78,5 0,8

2010 85,2 69,3 8,2 5,7 1,9 12,8 72,3 5.4 22,2 28,6 343 84,4 0,8

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

2007 84,2 64,9 3,7 25,0 1054 36,1 63,9 103,6 58,3 6,7 62,0 453 60,7 68,3 23,1 29,6 352

2008 89,6 66,3 4.6 44,4 110,7 39,8 67,7 106,3 483 13,6 61,5 58,2 63,8 71,6 21,9 27,8 34,1

2009 96,2 73,5 72 65,6 127,1 53,3 78,3 116,1 58,0 14,6 67,6 60,8 69,6 83,0 35,2 354 438

2010 96,8 832 6,6 962 1428 60,1 81,7 119,0 60,8 18,4 68,0 62,7 723 93,0 38,0 410 484

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 17 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des
Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise
ist konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.

3) EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhéltnisse 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 Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Glédubiger
ECSRE Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige| Gldubiger”
effekte® anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger® Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 0,0 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 0,4 -0,2 0,3 2,7
2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,3 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 1.4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 1,5 -0,1 1,1 -1,3 1,8
2007 1,2 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,1 -0,5 -0,3 -0,2 1,7
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 0,7 1,1 -0,5 4,5
2009 7.2 7.4 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 438 2,9 2,2 0,8 43
2010 7.8 7.9 -0,1 0,0 0,0 33 -0,6 5,1 4,7 4,0 1,5 3,1
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
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,1 -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 2,5 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 1,7 -14 0,3 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 22,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.2 -6,3 0,9 1,1 0,4 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
2010 7.8 -6,0 1,9 2,4 0,3 0,5 1,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,4
Quelle: EZB.

1) Die Daten bezichen sich auf die 17 Euro-Lénder und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:

[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t). Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

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
- - T m P P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 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 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
Q3 43,4 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 0,8 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,7 0,8 0,4 0,3 389
Q2 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,0
Q3 43,7 43,2 11,6 12,9 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,3
2007 Ql 42,2 41,8 10,2 13,5 14,7 1,7 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 45,5 45,1 12,7 13,5 14,9 1,9 1.4 0,4 0,3 413
Q3 43,5 43,1 12,1 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 1,0 0,6 0,3 44,5
2008 QI 423 42,0 10,7 12,9 14,8 1,7 1,1 0,3 0,2 38,6
Q2 44,9 44,5 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 0,4 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 41,8 10,2 12,5 15,4 1,8 1,1 0,1 0,2 384
Q2 44,3 438 11,5 12,6 15,5 2,0 1.4 0,6 0,5 40,1
Q3 42,5 42,1 10,9 12,2 15,4 2,0 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48,8 48,1 12,7 13,8 16,4 32 0,9 0,7 0,5 43,4
2010 QI 41,8 41,6 10,1 12,4 15,4 1,9 0,9 0,2 0,3 38,2
Q2 44,3 438 11,5 12,8 15,3 2,0 1,3 0,5 0,3 39,9
Q3 42,9 42,6 10,9 12,9 152 2,1 0,7 0,3 0,3 39,2
Q4 48,7 48,0 12,7 13,9 16,4 3,0 1,0 0,8 0,3 433

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
= Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rungs- saldo
i saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | Jejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Q4 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,0 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 4,7 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,9 1,3
Q3 45,6 42,2 9,9 4.8 3,0 24,5 21,2 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 0,1
Q2 45,5 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 23 1,0 -0,1 2,9
Q3 452 41,8 9.8 4,7 2,9 24,4 21,0 7 34 2,5 1,0 -1,5 1.4
Q4 50,4 45,0 10,7 5,8 2,7 259 22,2 14 54 32 2,2 -1,1 1,6
2007 Q1 443 41,1 9,8 45 2,9 23,8 20,4 1,1 32 2,0 1,2 2,1 0,8
Q2 44,6 414 9,9 48 32 234 20,5 1,1 32 23 0,9 0,9 4,1
Q3 44,4 40,9 9,5 4,7 2,9 238 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50,3 452 10,6 5.8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,7 -0,7 21
2008 QI 44,7 41,5 9,7 4.6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1) 2,4 0,6
Q2 453 42,0 10,1 5,0 32 23,7 20,6 1,1 34 24 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,5 41,9 9,6 4.8 3,1 24,4 21,2 1,2 3,6 2,5 1,0 -2,3 0,8
Q4 52,1 47,0 11,0 6,1 2,8 27,1 23,1 14 5,1 3,5 1,7 -3,1 -0,3
2009 Q1 48,5 45,0 10,5 53 2,9 26,4 22,5 1,3 34 2,2 7 -6,5 -3,6
Q2 50,1 46,0 10,9 5,5 3,0 26,7 23,1 1,3 4,1 2,7 1,3 -5,8 -2,8
Q3 49,3 454 10,3 5.2 2,9 26,9 233 1,4 39 2,7 7 -6,8 -4,0
Q4 55,1 49,7 11,5 6,4 2,6 29,2 24,9 1,5 5.4 3,5 1,9 -6,3 -3,7
2010 Q1 49,7 46,1 10,6 5.2 2,8 27,6 233 1,4 3,6 2,1 155 -7,9 -5,2
Q2 49,0 45,5 10,7 5,5 2,9 26,4 23,0 1,3 35 2,5 1,2 -4,7 -1,8
Q3 49,3 45,0 10,1 5.2 29 26,8 23,2 1,3 43 L) 1,8 -6,3 -3,5
Q4 53,7 48,5 11,1 6,3 2,6 28,5 24,6 1,6 53 3,1 27 -5,0 2.4

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

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Léander. 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 vierteljéhrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum
jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten {iberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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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
2008 QI 67,1 2,2 11,4 49 48,6
Q2 67,5 2,2 11,4 49 49,0
Q3 67,5 2,1 11,3 5,5 48,6
Q4 69,9 2,3 11,4 6,7 49,5
2009 QI 73,5 23 11,7 7,9 51,7
Q2 76,6 24 12,0 84 53,8
Q3 78,4 23 12,2 9,2 54,7
Q4 79,3 2,4 12,4 8,5 55,9
2010 Q1 81,1 2.4 12,7 8,4 57,7
Q2 82,4 2.4 13,2 8,0 58,8
Q3 82,5 2.4 13,1 82 58,8
Q4 85,2 2.4 154 7,7 59,6
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments I_Vachricht-
ﬁn(sit:::l(:lsg- znerl;:lgds(; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige nglc\l/l(:r?celﬁ:t
der offentlichen 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
2008 QI 6,1 24 3,7 33 2,0 0,0 0,9 0,3 -0,2 0,6 6,2
Q2 3.8 -0,4 33 39 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,7 3,7
Q3 2,0 22,3 -0,3 -0,7 -1,5 0,0 0,3 0,5 0,4 0,0 1,6
Q4 9,1 3,1 6,0 5,5 0,6 2,5 0,4 2,1 0,1 0,3 8,9
2009 QI 12,8 -6,5 6,3 6,8 52 -0,1 1,0 0,8 -0,5 0,0 133
Q2 9,0 -5,8 33 32 2,3 -0,6 0,3 1,2 -0,4 0,5 9.4
Q3 49 -6,8 22,0 2,8 232 0,6 0,0 -0,2 0,2 0,6 4.6
Q4 23 -6,3 -39 2,5 2,7 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -1,2 2,6
2010 QI 8.2 -7,9 0,3 0,8 0,8 0,0 -0,3 0,3 -0,3 -0,3 8,5
Q2 7,6 -4,7 2,9 34 2,0 1,2 -0,2 0,4 -0,1 -0,4 7,7
Q3 3,0 -6,3 3.4 22,9 23 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -0,4 3,0
Q4 12,3 -5,0 73 7.9 0,8 1,5 5,7 -0,2 0,0 -0,5 12,4
A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung
der Verschuldu ng (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)
= Defizit || Deficit-Debt-Adjustments
= = Verdnderung der Verschuldung I primiirsaldo
=« «= Nettoneuverschuldung B Wachstum/Zins-Differenzial
—— Veriinderung der Schuldenquote
10,0 10,0 12,0 12,0
9,0 9,0 10,0 10,0
8,0 18,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0 6,0 6,0
5,0 5,0 4,0 4,0
4,0 4,0 2.0 2,0
3.0 3,0 ]
00 ME 0,0
2,0 2,0
1,0 1,0 2,0 22,0
0,0 0,0 -4,0 -4,0

2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 72001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
2) 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 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht"

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
g rungssald _ post

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 -142,4 -22,5 41,1 -63,3 -97,7 9,2 -133,2 141,5 -236,0 2833 -82,9 180,5 -34 -8,3
2009 -25,7 37,5 33,8 -6,4 -90,6 6,6 -19,1 10,0 -109,4 270,7 37,2 -193,1 4,6 9,2
2010 -36,7 20,7 41,0 1,8 -100,2 7,7 -28,9 344 -78,6 1432 8,0 -28,1 -10,2 -5,4
2009 Q4 13,9 16,3 10,8 55 -18,7 1,1 15,0 -14,2 73 38,4 4,9 -64,7 0,0 -0,8
2010 Q1 -17,9 1,6 4,4 11,1 -35,1 2,5 -15,5 16,0 -45,2 249 2,7 38,2 -4,6 -0,6
Q2 -18,6 33 11,7 -14,8 -18,8 1,7 -16,9 254 -29,8 93,7 1,9 -41,4 1,0 -8,5
Q3 -6,2 8,2 14,6 1,4 -30,4 1,0 -5,1 39 -30,8 -17,1 2,4 54,3 -5,0 1,3
Q4 6,0 7,6 10,3 4,0 -15,9 2,5 8,5 -10,9 27,2 41,6 1,0 -79,2 -1,6 2,4
2010 Febr. -5,6 4,1 1,8 52 -16,7 0,8 -4,8 2,3 -1,7 -8,9 -1,6 18,2 -3,6 2,5
Mirz 0,0 5,6 1,6 2,8 -10,1 0,2 0,2 2,7 -32,7 -43 0,0 422 -2,5 -2,8
April -4,2 1,4 3,0 -1,1 -1,5 -0,6 -4,8 5,1 -18,4 41,5 -4,2 -13,7 -0,1 -0,3
Mai -16,0 -1,5 3,7 -12,8 -54 1,8 -14,2 20,3 -3,8 51,6 -0,2 -27,2 -0,1 -6,2
Juni 1,7 33 5,0 -0,8 -5,9 0,5 2,1 -0,1 -7,6 0,6 6,3 -0,5 1,1 -2,0
Juli 55 72 5,4 2,3 -9,4 1,4 6,9 0,4 -0,6 -25,1 -1,4 30,7 -3,1 -1,4
Aug. -7,1 -3,8 4,0 2,5 -9,8 0,3 -6,8 23 -26,9 0,3 4,7 25,8 -1,6 4,6
Sept. -4,6 4.8 52 -34 -11,2 -0,7 -5,2 1,2 -3,2 7.8 -1,0 -2,2 -0,2 4,1
Okt. 40 6,4 2,9 33 8,6 02 38 3.1 27,7 14,0 52 16,0 0,2 0,7
Nov. 3,6 0,1 35 1,0 6,0 0,6 29 15,8 452 14,2 1,6 452 0,0 12,9
Dez. 5,6 13 39 1,6 13 2,1 76 23,6 9,8 13,5 46 -50,1 13 15,9
2011 Jan. -20,8 -14,1 1,5 0,1 -8,2 0,4 -20,4 18,3 6,5 -18,1 -2,7 38,3 -5,7 2,1
Febr. 9,5 -1,0 2,1 29 -13,5 2,2 -1,3 33 -19,6 90,9 -2,1 -67,0 1,0 4,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Febr. -49,1 9,6 41,8 35 97,0 8,0 41,1 42,6 79,2 186,8 0,5 52,7 12,8 1,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2011 Febr. -0,5 0,1 0,5 0,0 -1,1 0,1 -0,4 0,5 -0,9 2,0 0,0 -0,6 -0,1 0,0

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wahrun
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

%sgebiets:

= Netto-Direktinvestitionen
=« =+ Netto-Wertpapieranlagen

= L eistungsbilanz

1,0 1,0 50 50
40 | 40
0’5 A m ()’5 L : .-:.‘
. \ § o &5 v
0.0 v/\ 0,0 2,0 o - Lo | 20
05 \|-05 R N o o
/ \ / 00 /'M\\ T - 00
- R 1 M W
\ / 20 MV W) 20
-1,5 -1,5 / \\VJ
v 201\ f 3,0
2,0 : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ 20 40 ; ; ; ; ; ; ; ; : 4,
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 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 27202 28626 -142,4 1590,2 1612,8 514,4 4733 5243 587,6 91,2 6,9 188,9 21,5 24,5 15,2
2009 22929 2318,6 =257 1303,6  1266,0 4739 440,2 4215 4279 93,9 6,4 184,5 22,5 20,6 14,0
2010 25933  2630,0 -36,7 15643 15436 515,1 474,0 426,3 4245 87,7 6,3 187,9 22,0 22,2 14,5
2009 Q4 608,1 5942 13,9 348,2 331,9 124,1 1133 103,3 97,8 32,5 1,6 51,2 5,8 6,4 53
2010 Q1 588,66  606,5 179 350, 348.5 1132 108,9 1034 92.3 217 15 56,8 51 55 30
Q2 6473 665,8 -18,6 388,7 3854 128,9 117,2 110,8 125,5 18,9 1,7 37,7 5.2 48 3,1
Q3 661,2 667,3 -6,2 403,2 395,0 138,5 1239 103,9 102,5 15,6 1,7 46,0 58 48 3,8
Q4 696.3 690,3 60 4223 4147 1344 124,1 1082 1042 314 1.6 473 6,0 7.1 45
2010 Dez. 2418 2363 56 137,0 1357 475 436 412 39,6 16,1 174 42 2.2
2011 Jan. 209,1 229.9 -20,8 127,5 141,6 40,8 39,3 32,1 32,0 8,7 17,0 1,3 0,9
Febr. 220,0 229,5 -9,5 137,2 138,2 37,5 35,4 32,9 30,0 12,4 26,0 2,9 0,8
Saisonbereinigt
2010 Q2 6433 6545 -11,2 388,1 3848 128,8 119,1 105,8 104,8 20,7 45,8
Q3 657.1 665,2 82 3956 3903 1297 118,7 108,0 108,6 238 476
Q4 669,5 685,6 -16,0 408,8 408,8 130,8 120,4 105,6 109,7 24,4 46,7
2010 Dez. 222,2 230,1 -8,0 136,0 137,0 42,9 40,3 354 37,1 8,0 15,8
2011 Jan. 231,6 2372 -5,6 143.,5 1453 44,8 40,6 35,1 35,7 8,3 15,6
Febr. 232,7 239,9 7.2 146,3 148,5 43,0 39,7 354 35,6 8,0 16,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Febr. 2643,8 26934 -49,6 1608,0 1 600,2 519,4 4713 425,2 428,8 91,1 187,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2011 Febr. 28,8 29,3 -0,5 17,5 17,4 5,6 5.2 4,6 4,7 1,0 2,0

A35 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Ausfuhr = Einnahmen

=« «« Einfuhr ===+ Ausgaben
18,0 18,0 6,0 6.0
17,0 A\ / 17,0 .

/.' ‘ [ 55 N\ 55

16,0 16,0 / \/
15,0 // \V/[ 150 50 / R O
140 / 0 s 45
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o / o ) /~/ .‘.. b
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wol e 0o
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Quelle: EZB.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
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
2008 21,1 13,1 503,2 5745  141,1 52 1158 17,8 31,3 26,7 39,3 111,1 119,1 128,5 172,4 192,3
2009 21,9 13,8 399,6 414,1 145,6 16,2 98,6 12,0 24,9 24,2 274 77,2 98,7 120,8 102,9 93,4
2010 23,1 13,8 403,2 410,7 1704 04 1114 16,6 224 20,1 29,9 85,8 97,6 122,7 82,9 70,7
2009 Q4 5,9 4,1 97,4 93,7 40,2 1,6 27,0 -0,1 6,5 5,6 6,1 13,9 22,8 28,5 21,9 18,8
2010 QI 5.8 2,7 97,6 89,6 42,6 2,7 25,9 5,8 5,5 44 6,0 12,3 23,1 30,2 20,5 16,8
Q2 5.5 33 105,3 122,3 44,9 -8,9 28,7 -3,5 5.8 5.2 9,8 39,5 24,3 31,7 20,5 17,2
Q3 5,5 3,9 98,4 98,5 40,8 9,5 28,8 7.9 53 4,7 7,6 17,0 24,9 31,3 19,8 16,7
Q4 6,3 3,9 101,9 100,4 42,1 -2,9 28,0 6,5 59 58 6,6 17,1 25,3 29,5 22,1 19,9

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
Q1 2010 bis Q4 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 25933 862,1 48,7 794 4079 268,3 57,8 46,8 34,1 117,5 36,7 54,8 93,1 196,44  346,2 805,7
Warenhandel 15643 500,2 30,6 52,7 2074 209,3 0,2 26,7 18,2 96,0 27,2 34,8 68,2 101,4 183,9 507,7
Dienstleistungen 515,1 164,1 10,7 13,6 104,3 29,2 6,2 8,2 7,7 15,4 7,3 12,3 16,3 52,1 75,6 156,1

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 426,3 138,8 6,8 11,6 85,7 26,4 8,3 11,6 7,3 5,7 2,0 6,7 8,0 34,6 81,1 130,6
Vermégenseinkommen | 403,2 132,0 6,7 11,5 84,1 25,7 4,0 11,6 7,2 5,7 1,9 6,6 8,0 24,0 79,3 126,9
Laufende Ubertragungen 87,7 59,1 0,6 1,5 10,4 3,5 43,0 0,3 0,9 0,4 0,3 1,0 0,6 8,3 55 11,3
Vermégensiibertragungen 22,2 19,1 0,0 0,0 1,1 0,4 17,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,4 2,1

Ausgaben

Leistungsbilanz 2630,0 814,5 42,2 75,0 3551 243,0 99,2 - 29,8 - - 92,4 - 173,3 3382 -
‘Warenhandel 1543,6  431,0 27,6 46,5 162,1 194,8 0,0 26,0 12,7 202,1 234 50,1 105,0 86,2 130,9  476,3
Dienstleistungen 474,0 136,6 7.8 11,2 84,9 32,4 0,2 48 6,5 12,5 5,1 9,7 10,3 44,0 98,9 145,7

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 4245 134,6 6,3 15,8 96,0 11,3 52 - 8,6 - - 31,9 - 34,8 101,4 -
Vermogenseinkommen 410,7 126,6 6,2 15,7 94,6 49 52 - 84 - - 31,8 - 344 100,5 -
Laufende Ubertragungen 187,9 112,3 0,5 1,5 12,1 45 93,8 1,4 2,1 3,1 0,8 0,6 0,8 8,3 7,1 51,4
Vermdogensiibertragungen 14,5 2,5 0,0 0,1 1,2 0,3 0,9 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 1,4 9,2

Saldo

Leistungsbilanz -36,7 47,7 6,5 44 52,8 253 -41,4 - 43 - - -37,6 - 23,1 8,0 -
‘Warenhandel 20,7 69,2 3,1 6,1 453 14,5 0,2 0,7 55  -106,1 3,8 -15,2 -36,8 15,2 52,9 31,4
Dienstleistungen 41,0 27,5 2,9 2,5 19,4 -3,2 6,0 34 1,3 3,0 2,2 2,5 6,0 8,1 =233 10,4

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 1,8 43 0,5 -42 -10,2 15,1 3,1 - -1,3 - - -25,2 - -0,3 -20,2 -
Vermogenseinkommen -7,5 54 0,5 -43 -10,5 20,8 -1,2 - -1,3 - - -25,1 - -10,5 -21,1 -
Laufende Ubertragungen | -100,2 -533 0,1 0,0 -1,6 -1,0 -50,7 -1,1 -1,2 -2,7 -0,5 0,4 -0,2 0,0 -1,5 -40,0
Vermdgensiibertragungen 7,7 16,6 0,0 -0,1 -0,1 0,1 16,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -1,0 -7,1

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde 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
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2007 13992,8 15266,8 -1274,0 1549 169,0 -14,1 37267 32219 4631,1 6538, -28,9  5316,7 55068 3472

2008 13331,7 14983,0 -16513 1439 161,7 -17,8  3889,7 33202 37276 59383 2298  5370,1 57244 374,2

2009 13733,3 152032 -1469,9 153,1 169,5 -164  4262,0 3478,6 42263 67372 454 4830,9 49875 459,6

2010 Q2 149257 161521 -12264 164,6 178,1 13,5 45835 36046 46279 71376 46,1 51772 54099 5833

Q3 147474 161248 -13774 161,4 176,5 15,1 45569 35736 46418 72770 554 50518 52743 552,2

Q4 15001,4 16191,9 -1190,6 163,0 1759 -129 46150  3609,1 48097 73582 2752 5060,8 52247 591,2

Verdnderung der Bestinde

2006 15459 18453 -299.4 18,0 21,5 -35 363,3 284,6 485,1 889,8 0,6 691,2 670,9 5,7

2007 1608,0 18588 -250,9 17,8 20,6 2,8 572,8 486,8 258,7 591,3 -8,1 763,3 780,7 214

2008 -661,1 -283,8 -3771,3 7,1 3,1 -4,1 163,0 98,3 -903,5 -599,7 -0,9 53,3 217,6 27,0

2009 401,6 220,2 181,4 45 2,5 2,0 3724 158,3 498,7 798,8 -15,6 -539,2 -737,0 85,4

2010 Q3 -178,3 -27,3 -151,0 -7,8 -1,2 -6,6 -26,6 -31,0 13,9 139,4 93 -1253 -135,6 -31,0

Q4 254,0 67,1 186,9 10,6 2,8 7,8 58,1 35,5 167,9 81,2 -19,8 8,9 -49,6 39,0

Transaktionen

2007 19403 19432 -3,0 21,5 21,5 0,0 512,9 4225 439,5 566,3 66,9 915,8 954,4 5,1

2008 406,6 548,1 -141,5 44 5,9 -1,5 328,8 92,8 -7,2 276,1 82,9 -1,2 179,3 34

2009 -166,8 -156,8 -10,0 -1,9 -1,7 -0,1 3253 215,9 84,3 355,0 372 -534,6 -727,7 -4,6

2010 4394 4738 -34,4 48 5,1 -0,4 166,5 87,9 140,7 283,9 -8,0 130,0 101,9 10,2

2010 Q2 113,2 138,6 =254 49 6,0 -1,1 83,7 53,8 -19,6 74,1 -1,9 52,0 10,6 -1,0

Q3 81,1 84,9 -39 3,5 3,7 -0,2 28,1 -2,6 53,2 36,1 2,4 2,8 51,5 5,0

Q4 49,8 38,9 10,9 2,1 1,6 0,5 7,1 343 42,9 84,5 -1,0 -0,8 -80,0 1,6

2010 Okt. 101,6 98,5 3,1 9,0 -18,7 59,3 73,3 5.2 27,8 43,8 0,2

Nov. 57,7 73,5 -15,8 -1,9 432 3,1 17,3 -1,6 58,1 12,9 0,0

Dez. -109,5 -133,0 23,6 0,0 9,8 -19,6 -6,1 -4,6 -86,7 -136,7 1,3

2011 Jan. 1404 158,7 -183 26,3 32,8 39,5 214 2,7 66,2 104,6 5,7

Febr. 36,6 39,8 233 . 5,9 -13,7 -1,8 89,0 2,1 31,5 -35,5 -1,0

Sonstige Verdanderungen

2006 -182,3 1233 -305,6 2,1 1,4 -3,6 -54,7 26,2 -35,2 183,4 0,0 -96,9 -86,3 4,4

2007 23323 -84,4 -247,9 3,7 -0,9 -2,7 59,9 64,3 -180,8 25,1 75,1 -152,6 -173,8 16,3

2008 -1067,7 -831,9 -235,8 -11,5 -9,0 22,5 -165,8 5,5 -896,3 -875,8 -83,8 54,5 38,3 23,7

2009 568,4 377,0 191,4 6,3 42 2,1 47,1 -57,6 4144 4439 21,6 -4.,6 9,3 89,9

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2006 -343.3 -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 -39,4 55,1 -94,5 -0,4 0,6 -1,0 -20,1 -9,6 6,8 47,4 -35,4 17,3 9,2

2009 -45,8 -49,7 39 -0,5 -0,6 0,0 -4,8 1,7 -28,4 -27,5 -10,1 -23,9 -2,5

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 13 04 452 58 713 107,6 75,1 31,3

2008 S1021,5  -10184 3.1 11,0 11,0 0,0  -154,5 948 8128 9236 75,8 21,5

2009 622,1 4940 128,1 6,9 55 14 137,9 44,5 402,2 4495 35,9 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 7,1

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 Bestidnde in %

2006 16,1 14,8 - 15,1 10,6 13,6 13,7 20,5 18,8 0,3

2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9,4 20,2 20,2 1,6

2008 2,9 3,6 - 8,9 2,9 -0,5 44 -0,1 33 1,0

2009 -1,3 -1,1 - 8.4 6,6 2,2 5,9 -10,0 -12,6 1,2

2010 Q2 2,9 2,6 - 6,7 5,1 3,5 54 -0,4 23 0,7

Q3 33 32 - 53 3,7 3,0 4,0 2,1 1,7 1,7

Q4 3,1 3,1 - 38 2,5 32 4,1 2,7 2,0 2,0
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde 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 3889,7 3016,6 214,5 28022 873,0 13,1 859,9 33202 2360,4 67,1 22932 959,8 19,0 940,8
2009 4262,0 32910 228,5 30624 971,1 14,7 956,4 34786 25313 78,2 2453,1 9473 18,5 928,8
2010 Q3 45569 34975 2432 32543 10594 15,7 1043,7  3573,6 27219 82,9 2639,0 851,7 16,1 835,6
Q4 46150 35220 247,6 32744 1093,0 16,0 1077,0  3609,1 2721,8 86,4 26354 887,3 10,9 876,3
Transaktionen
2008 328,8 1954 9.3 186,1 1334 -0,3 133,7 92,8 57,7 -8,2 65,9 35,0 1,6 335
2009 3253 234,1 18,2 2159 91,1 24 88,8 2159 2164 8,6 207,8 -0,5 -0,6 0,1
2010 166,5 51,6 7,6 44,0 114,9 1,3 113,6 87,9 136,8 8,0 128,8 -48,9 -7,5 -41,3
2010 Q2 83,7 29,4 -0,5 29,9 54,3 0,5 53,8 53,8 46,8 23 44,6 7,0 -2,5 9,5
Q3 28,1 343 0,9 334 -6,2 0,2 -6,4 -2,6 32,5 2.4 30,1 =352 -0,1 35,1
Q4 7.1 -28,0 0,9 -28,9 35,1 0,3 34,8 34,3 -8,6 2,0 -10,5 42,9 -4.9 47,9
2010 Okt. 9,0 -7,9 223 -5,5 16,9 0,1 16,8 -18,7 28,0 0,3 =283 9.3 -0,3 9,7
Nov. -1,9 -4.8 2,3 7,1 2,9 0,1 2,8 432 8,3 1,5 6,9 34,9 1,9 33,0
Dez. 0,0 -15,3 0,9 -16,3 15,3 0,1 15,2 9,8 11,1 0,2 10,9 -1,3 -6,5 5,2
2011 Jan. 26,3 324 0,5 32,0 -6,2 0,2 -6,4 32,8 6,3 0,3 6,0 26,4 2,8 23,6
Febr. 5,9 -3,5 0,3 -3,9 9,5 -0,3 9,7 -13,7 2,9 0,2 2,7 -16,6 -0,5 -16,1
Wachstumsraten
2008 8,9 6,6 4,1 6,9 17,9 -1,2 18,2 2,9 24 -13,1 2,8 43 8,5 42
2009 8.4 7.7 8,5 7.7 10,5 18,3 10,3 6,6 9.3 12,8 9,2 -0,1 3,1 0,0
2010 Q2 6,7 49 34 5,0 13,0 10,8 13,0 5,1 9.4 12,5 9.3 -5,9 -18,6 -5,6
Q3 53 43 4,0 44 8,6 10,7 8,6 3,7 9,2 12,2 9,1 -10,3 -14,3 -10,2
Q4 3,8 1,5 33 1,4 11,7 8,6 11,8 2,5 54 10,1 5,2 5,1 -40,4 -4.4

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

Wahrungsgebiets

(Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Direktinvestitionen
===« Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2008 37276 11286 68,4 3,0 10602 27,1 21642 9648 20,3 11994 18,6 4348 358,1 61,7 76,7 1,3
2009 42263 14887 76,2 34 14125 34,4 2339,5 9175 17,1 14220 36,5 398,1 3273 44,9 70,8 2,0
2010 Q3 46418 16998 88,8 34 16110 42,0 2551,6 8937 17,0 16578 40,4 390,5 316,8 49,0 73,7 0,5
Q4 4809,7 19009 96,9 3,6 18040 453 2510,8 800,7 15,6 1710,1 77,1 398,0 312,9 41,7 85,1 0,2
Transaktionen

2008 <72 -98,0 -35,7 0,6 -62,3 0,0 80,7 41,0 32 39,7 2,6 10,1 34,9 14,9 -24,8 0,4
2009 84,3 46,8 232 0,0 50,0 1.5 30,2 -983 3,8 1285 17,5 7,2 11,8 -12,8 -45 0,9
2010 140,7 81,0 8,4 -0,2 72,6 1,9 103,7 -123,6 -1,2 2273 51,4 -44,0 -56,5 -10,8 12,5 -1,9
2010 Q2 -19,6 -8,1 -5,8 -0,2 223 2,8 -5,7 =354 -0,7 29,7 0,5 -58 -17,2 -2,6 11,3 -0,3
Q3 53,2 10,6 1,8 0,0 8,8 -1,3 59,7 6,0 -0,1 53,7 22,1 -17,1 -7,5 72 -9,6 0,3
Q4 42,9 42,7 2,8 0,0 39,9 -0,7 0,1 -973 -0,5 97,4 53,4 0,1 -13,2 9,5 13,3 -0,3

2010 Okt. 59,3 17,6 1,3 0,0 16,3 . 30,0 -49,6 -0,4 79,6 . 11,8 5.4 23,4 6,4

Nov. 3,1 15,9 42 0,0 11,7 . -15,1  -355 0,2 20,4 . 23 -2,1 1,1 44

Dez. -19,6 9,3 -2,7 0,1 11,9 . -148  -123 -0,4 2,5 . -14,0 -16,5 27,2 2,5

2011 Jan. 39,5 -6,1 -4,1 0,0 22,1 . 37,5 312 0,1 6,2 . 8,1 1,7 3,1 6,5

Febr. -1,8 4,7 -3,2 0,1 7.9 . 2,7 -4,5 0,4 72 . -9,2 -9.,8 -0,8 0,5

Wachstumsraten
2008 -0,5 -5,9 -27,6 24,6 -42 -0,1 3,6 42 20,1 3,1 15,4 2,7 11,9 41,1 -27,7 65,9
2009 2,2 34 -5,1 -0,7 39 5.4 1,3 -10,0 -18,9 10,5 93,7 1,1 2,6 -22,1 -6,0 68,4
2010 Q2 3,5 8,2 11,8 -6,4 8,0 12,3 44 -5,9 -10,8 11,7 -5,7 -14,7 -17,3 -34,2 =22 -87,2
Q3 3,0 52 7.8 -7,5 5,1 8,5 5,0 -4,7 7,1 11,6 -7.8 -14,9 -17,3 -2,6 -2,4 -67,9
Q4 32 5,1 10,9 =52 48 52 43 -134 -6,8 15,2 121,3 -10,4 -16,1 -23,6 18,4 91,3
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2008 59383 21853 616,9 1568,4 3372,6 11988 21738 1426,8 380,4 62,0 3184 269,9
2009 67372 2751,8 686,6 2065,1 3460,8 1132,1 23287 1477,1 5246 67,7 456,9 4223
2010 Q3 7277,0 2942,9 670,5 22724 3810,1 11739 26362 1740,7 523,9 99,5 424.4 377.8
Q4 73582 3147,1 654,2 24929 37356 1160,8 25748 17043 4755 81,1 3944 3582
Transaktionen
2008 276,1 -84.6 84,5 -169,1 177,8 6,8 171,0 1543 182,9 -33,1 216,0 192,8
2009 355,0 11,8 2,2 109,6 1233 7,7 115,5 93,4 119,9 -13,5 1333 155,5
2010 283,9 147,5 -5,8 1532 1344 45,7 88,7 187,1 2,1 45,1 -43,0 2334
2010 Q2 74,1 18,7 2,5 16,1 702 85 78,7 97,7 147 12,6 2.1 8,6
Q3 36,1 39,7 15,8 239 374 16,1 53,5 285 338 23,5 10,3 11,7
Q4 84,5 77,0 93 86,3 332 26,6 6,6 36,4 257 35 222 -16,7
2010 Okt. 733 60,3 42 56,1 1,6 8,5 -10,1 . 14,6 0,5 15,1
Nov. 17,3 11,9 0,8 12,7 17,0 0,5 16,5 . 12,2 24 98
Dez. 6,1 28,6 143 42,9 17,8 17,6 0,2 . 525 54 471
2011 Jan. 21,4 9,0 -0,2 9,2 0,9 33,0 -32,1 . 11,5 13,4 -2,0
Febr. 89,0 31,9 4.4 27,5 28,8 10,4 18,4 . 28,3 243 4,0
Wachstumsraten
2008 44 3,7 14,9 8,1 5,9 0,7 92 13,8 78,0 247 218,2 2694
2009 59 48 0,4 6,6 3,6 0,7 53 6,6 318 286 41,8 58,1
2010 Q2 54 6,2 1,6 9,1 43 14 56 11,7 11,6 75,5 3,0 72
Q3 40 41 0,7 57 33 2,0 3,9 10,4 8,9 1484 47 38
Q4 41 52 09 71 38 39 3.8 12,4 0,4 70,5 95 8,1
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
Bestidnde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 5370,1 28,8 27,8 1,0 32725 32132 59,2 90,8 12,3 42,6 88 19779 188,9 15956 431,7
2009 4830,9 30,2 29,8 04 28359 28054 30,5 109,2 8.4 63,6 11,4 18556 1924 14788 398,1
2010 Q3 5051,8 25,0 244 0,6 29632 29307 32,5 115,9 8,3 69,1 11,0 19477 207,9 15283 438,0
Q4 5060,8 32,6 32,0 0,7 29704 29379 32,5 152,9 8,4 104,7 159  1904,9 2133 1505,0 428,1
Transaktionen
2008 -1,2 -9.4 -9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 56,6 -0,3 483 21,9
2009 -534,6 0,1 0,0 0,1 -421,7 -401,2 -20,5 10,7 -0,4 9.3 1,2 -123,7 1,0 -129.3 -50,8
2010 130,0 -2.9 -2.9 0,0 8.4 -0,5 9,0 39,6 -0,2 388 4.8 84,9 11,8 63,1 29,1
2010 Q2 52,0 34 233 0,0 3.4 -10,9 7.4 15,1 0,0 14,8 6,1 43,7 9,5 37,1 17,4
Q3 2,8 1,5 1,6 -0,1 -15,8 -14,6 -1,2 -4,0 -0,1 -4,1 24 15,5 2,3 17,1 11,2
Q4 -0,8 6,1 6,0 0,1 -28,0 27,6 -0,4 34,6 0,0 34,6 48 -13,5 2,2 20,4 -6,7
2010 Okt. 27,8 22,7 . . 18,0 . . 258 . . -0,6 -133 . . 9,7
Nov. 58,1 2,0 . . 39,8 . . 5,0 . . 3,6 11,4 . . -6,6
Dez. -86,7 6,9 . . -85,8 . . 3.8 . . 1,7 -11,6 . . -9.8
2011 Jan. 66,2 -0,5 . . 59,4 . . -5,9 . . -43 13,3 . . 18,1
Febr. 31,5 3,0 . . 41,6 . . 1,2 . . 1,0 -14.4 . . -5,5
Wachstumsraten
2007 20,2 153,5 169,3 -1,6 18,3 18,4 114 -6,6 9,7 -12,6 -28,6 24,9 7,6 29,3 16,3
2008 -0,1 -26,2 -26,9 1,0 -1,3 -1,8 23,6 -6,0 -8,8 -12,3 =358 3,1 -0,2 32 5,9
2010 Q2 -0,4 -36,4 -36,9 114 -1,2 -1.4 17,6 16,4 -4,1 28,9 -8,0 0,5 3,6 -0,2 5,9
Q3 2,1 -134 -13,1 -22,0 1,0 0,8 214 11,1 232 17,9 9,1 3,5 53 33 -0,8
Q4 2,7 -13,1 -12,9 -9,9 0,4 0,1 282 354 2,7 59,2 41,5 45 5,9 43 7.4
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 38 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 57244 482,9 482,6 03 37629 37088 54,1 62,3 0,0 58,0 43 14163 1782  1059,7 178,4
2009 4987,5 252,0 251,6 04 33989 33604 38,6 71,6 0,0 67,3 44 12649 175,1 911,3 178,5
2010 Q3 52743 2492 2475 1,8 36065 35593 473 92,0 0,0 86,4 56 13265 185,5 948,4 192,7
Q4 52247 268,9 265,8 30 35072 34560 51,3 138,8 0,0 1333 54 13097 191,1 955,6 163,0
Transaktionen
2008 179,3 281,0 280,9 0,1 -174,7 -186,0 11,3 9.3 0,0 10,6 -1,3 63,7 9,0 46,7 8,0
2009 -727,7 -233,1 -2333 0,2 -3532 -341,9 -11,4 12,5 0,0 12,4 0,1 -153.8 -5,5 -125,7 22,6
2010 101,9 8,9 6,3 2,6 -3,0 -9,6 6,6 64,4 0,0 63,7 0,7 31,6 10,2 4,5 16,9
2010 Q2 10,6 -0,6 -0,5 0,0 3,5 -5,7 2,2 8,8 0,0 7,9 1,0 5,9 6,1 22,2 2,0
Q3 51,5 -2,6 3,6 1,0 1,9 6,0 -4,1 53 0,0 5.4 -0,1 46,9 1,0 34,9 11,0
Q4 -80,0 17,3 16,0 1,3 -105,1 -108,5 3,5 45,8 0,0 45,5 0,3 38,1 24 -34,8 -5,7
2010 Okt. 43,8 0,2 . . 37,5 . . 7,0 . . . -0,9
Nov. 12,9 42 . . 9.4 . . 15,9 . . . -16,6
Dez. -136,7 12,9 . . -152,0 . . 22,9 . . . 20,5
2011 Jan. 104,6 7,1 . . 64,0 . . 13,6 . . . 19,9
Febr. -35,5 4,6 . . -17,1 . . 7.2 . . . -30,2
Wachstumsraten
2008 33 141,1 141,2 . -4.4 -47 18,2 17,7 . 22,5 2232 48 53 4,6 5,9
2009 -12,6 -48,0 -48,1 . -9.4 9,2 -20,3 19,8 . 21,0 1,9 -10,8 3.4 -11,8 -11,8
2010 Q2 23 -20,7 -20,9 . -1,6 -1,9 22,0 12,3 . 12,1 12,8 -0,5 23 0,6 -4.4
Q3 1,7 -8,2 -8,6 . 0,5 0,4 11,3 18,2 . 17,8 26,9 6,2 45 54 11,8
Q4 2,0 3.4 2.4 . 0,0 -0,2 17,2 87,9 . 93,5 10,8 24 5,7 0,3 9.4
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 pgsr 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- k-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- ablitisse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b ?f'sgn'
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 462,4  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 05 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,2 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 2242 56,7
Q3 5522 3323 346,994 533 153 151,3 7,9 15,7 127,2 0,5 1069 19,8 04 0,0 26,2 -22,6 53,7
Q4 5912 3662 346,962 542 158 155,0 7,7 16,1 131,3 0,5 111,22 19,5 0,0 0,0 26,3 244 54,5
2011 Febr. 577,5  353,9 346,986 532 16,6 1538 7,6 14,0 131,9 - - - 0,2 0,0 23,2 243 53,6
Mirz 572,8  351,5 346,988 51,1 21,6 148,6 5,6 18,2 1244 - - - 0,4 0,0 21,3 -32,5 52,5
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 01 158 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 2,0 - 0,5 34 -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 5,0 0,0 - 0,0 -0, 5,1 -0,5 39 1,6 0,0 5,6 -4,0 0,1 0,0 - - -
Q4 1,6 0,0 - 0,1 0,1 1,3 -0,4 -0,5 2,1 0,0 3,2 -1,1 0,1 0,0 - - -
Wachstumsraten
2008 1,0 -1,3 - 22,5 1056 1,7 67,7  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - 22,6 455 -4.4 41,1 213 -7.3 1,0 -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 454 3,6 -43,3 76,2 34 -52 103 255 - - - - -
2010 Q2 0,7 -0,1 - 81 349 -0,7 -28,0 56,1 -1,6 -52 =36 8,1 - - - - -
Q3 1,7 0,0 - 1,0 278 32 -453 93,8 2,8 =52 9,0  -22,0 - - - - -
Q4 2,0 0,0 - -0,1 454 3,6 -43.3 76,2 34 -52 0103 255 - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 9991,0 5144,6 240,5 2996,3 172,6 189,6 12473 12354 202,1 5228,6 2077,6
2008 10916,9 5309,2 380,4 33726 178,2 237,0 14394 1759,0 482,9 5023,7 22118
2009 104133 4590,5 524,6 3 460,8 175,1 2218 14404 1971,0 252,0 4598,7 2151,1
2010 Q2 11176,9 4979,5 495,6 38234 183,8 246,7 14479 21974 260,1 4991,5 22799
Q3 10 982,6 48414 5239 3810,1 185,5 2474 13743 2210,6 249,2 4 880,0 2268,6
Q4 10 832,6 43810,8 475,5 3735,6 191,2 222,7 1396,8 2201,3 268,9 4749,1 2216,5
Besténde in % des BIP
2007 110,5 56,9 2,7 33,1 1,9 2,1 13,8 13,7 2,2 57,8 23,0
2008 117,9 57,4 4,1 36,4 1,9 2,6 15,5 19,0 52 54,3 239
2009 116,1 51,2 5,9 38,6 2,0 2,5 16,1 22,0 2,8 51,3 24,0
2010 Q2 1234 55,0 5,5 42,2 2,0 2,7 16,0 24,3 2,9 55,1 25,2
Q3 120,3 53,0 5,7 41,7 2,0 2,7 15,1 24,2 2,7 53,5 24,9
Q4 117,8 52,3 5.2 40,6 2,1 24 15,2 23,9 2,9 51,7 24,1
Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéahrungsreserven 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
. X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- Nt
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 783,5 116,5 2,3 -174  -125,6 257,6 -0,3 45,6 442 -28,9 129,7 -42,2 774 -0,3 4414
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 4262,0 14283 34,5 123,7 988,9 281,1 0,0 119,6 48,3 71,7 423,5 784,3 540,9 0,0 839.4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3291,0 10738 29,1 79,8 7353 229,5 0,0 95,2 39,1 58,9 349,5 559,7 484,7 0,0 630,1
Sonstige Anlagen 971,1 354,5 53 439 253,7 51,6 0,0 24,4 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0 209,3
Im Euro-Wiéhrungsgebiet 3478,6 13118 32,2 141,1 11145 23,6 0,3 73,9 4,1 106,6 2939 826,4 463,5 0,4 398,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2531,3 10775 22,7 124,7 922,7 72 0,3 61,0 1,1 85,5 201,0 6134 2454 0,2 246,4
Sonstige Anlagen 9473 2343 9,5 16,5 191,9 16,4 0,1 13,0 3,0 21,1 92,9 213,0 218,1 0,2 151,6
Wertpapieranlagen (Aktiva) 42263 14247 79,0 156,5 1000,9 89,1 99,2 95,4 47,5 182,0 107,0  1349,2 4342 29,3 557,0
Aktien und Investment-
zertifikate 14887 296,8 8,8 28,8 2453 13,2 0,6 28,6 453 85,7 92,4 469,0 193,3 1,5 2759
Schuldverschreibungen 2737,6 11279 70,2 127,7 755,6 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,2 240,8 278 281,1
Anleihen 23395 979,1 62,9 108,0 635,5 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739,6 2255 27,2 254,7
Geldmarktpapiere 398,1 1488 7.3 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 -156,6  -107,3 49,4 6,8 -96,5 92,2 -1593 0,3 -8,7 17,0  -118,6  -106,5 -12,4 14,1 165,6
Aktiva 4830,9 2246,0 108,6 854 1847,6 1879 16,5 26,8 31,6 95,0 238.8 6873 591,7 61,3 852,4
Staat 109,2 23,3 0,1 54 6,8 0,2 10,6 0,0 3,1 0,2 0,2 35 1,9 27,3 49,7
MFIs 2866,1 15392 91,0 51,0 12406 154,0 2,6 15,2 9,3 64,4 125,5 353,0 3298 20,4 409,4
Ubrige Sektoren 1855,6 683,6 17,5 28,9 600,2 33,7 33 11,6 19,1 30,4 113,2 330,8 260,0 13,6 3933
Passiva 4987,5 23533 59,2 78,5 1944,1 95,6 175,8 26,6 40,3 78,0 3574 793,8 604,1 47,2 686,8
Staat 71,6 29,4 0,1 0,4 4.4 0,0 24,5 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 22
MFIs 3650,9 17464 47,7 442 14864 71,6 96,6 19,4 19,1 45,6 270,3 500,3 4994 27,6 5229
Ubrige Sektoren 1264,9 577,5 11,4 34,0 4533 24,0 54,8 7,1 21,2 32,0 86,9 271,4 104,5 2,6 161,8
Q1 2010 bis Q4 2010 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 78,6 28,8 -0,6 0,6 6,9 22,0 -0,1 -16,4 32 -3,0 -12,8 18,8 15,2 -0,1 448
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 166,5 75,1 24 24 38,8 31,4 0,0 49 3,0 -4.4 -2,6 273 1,6 0,0 61,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 51,6 49,9 2,4 -1,1 21,2 274 0,0 35 0,2 -3,0 -15,2 -6,2 -19,3 0,0 41,7
Sonstige Anlagen 1149 252 0,0 3,5 17,6 4,0 0,0 1.5 2,8 -1,3 12,6 33,5 20,9 0,0 19,7
Im Euro-Wihrungsgebiet 87,9 46,3 3,0 1,9 31,9 9,4 0,1 21,3 -0,2 -1,3 10,2 8,5 -13,5 0,1 16,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 136,8 30,6 1,6 44 21,7 2,9 0,1 232 1,0 1,6 -1,9 15,4 61,0 0,0 6,1
Sonstige Anlagen -48,9 15,7 1.5 -2,6 10,3 6,5 0,0 -1,8 -1,2 -2,9 12,1 -6,8 =745 0,1 10,6
Wertpapieranlagen (Aktiva) 140,7 279 1,2 18,6 11,1 9,5 9,6 -0,8 8,0 -13,2 6,1 25,6 -30,8 -0,4 1183
Aktien und Investment-
zertifikate 81,0 23,3 1,7 6,1 14,1 1,4 0,1 3,2 79 0,0 38 11,1 0,5 0,1 31,2
Schuldverschreibungen 59,7 4,7 -0,4 12,5 -25,1 8,1 9,6 -4,0 0,1 -13,3 23 14,5 2312 -0,5 87,1
Anleihen 103,7 30,6 0,1 11,9 1,0 8,2 9,4 -5,6 0,1 -0,1 1,2 23,6 -21,9 -0,5 76,3
Geldmarktpapiere -44,0 -25,9 -0,5 0,6 -26,1 -0,1 0,1 1,6 0,0 -13,1 1,2 -9,1 -9.4 0,0 10,8
Ubriger Kapitalverkehr 28,1 2232 2,2 -15,2 13,4 -8,8 -14,8 -3,8 2,3 -1,8 49,2 -7,7 66,5 =253 -28,0
Aktiva 130,0 39,7 2,5 39 25,6 5.8 1,9 0,8 8,4 6,4 10,1 16,5 51,4 -7,0 3,5
Staat 39,6 17,3 0,6 11 132 1,8 0,5 1,6 0,0 2,4 0,8 10,7 1,6 0,6 47
MFIs 5,5 -19,1 -1,2 -1,4 -21,0 3.8 0,7 -1,1 53 -0,5 44 -8,6 33,9 -7,6 -1,2
Ubrige Sektoren 84,9 41,6 3,1 42 333 0,2 0,8 0,3 3,1 45 49 14,5 16,0 0,0 0,1
Passiva 101,9 63,0 0,3 19,2 12,2 14,6 16,8 4,6 6,1 82 -39,1 24,2 -15,0 18,3 31,5
Staat 64,4 49,9 0,1 0,1 45,4 0,1 43 0,1 0,0 -0,3 -0,1 49 0,2 9,6 0,1
MFIs 6,0 17,3 0,8 17,1 -18,7 10,6 7,5 4,6 2,9 7,7 -34,6 -12,9 -16,1 8,6 28,5
Ubrige Sektoren 316 -42 -0,6 2,0 -14,5 3,9 5,0 0,0 3,2 0,8 -4.4 323 0,9 0,2 2,8
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
ﬁbetrr?gougI;e gn eSI; Von g»eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerha%)uie)s ]?n]?lg&:in 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 -150,2 -124,8 -320,1 99,3 62,1 -14,5 -169,3 3877 -51,3 73,3 -82,8 -9,9
2009 86,1 -19,5 -304,6 207,9 -50,0 -124,0 109,7 2493 113,1 -141,1 37,2 8,1
2010 -240,4 -29,5 -157,6 87,3 -72,4 -239,9 153,3 44,9 -123,7 95,9 7,9 -6,5
2009 Q4 43,6 14,7 -63,0 69,9 -35,1 -32,0 47,8 8,9 233 5.2 49 -0,9
2010 Q1 -80,9 -15,5 -41,0 1,1 26,0 -44,0 26,7 27,6 -32,9 21,3 2,7 -0,9
Q2 -43,2 -16,9 -83,7 54,0 2,3 -41,0 16,3 76,9 -58,8 14,7 1,9 -8,9
Q3 -65,7 =53 26,9 -5,1 -8,8 -44,1 24,0 -43,6 -11,4 52,1 23 1,0
4 -50,6 bl -6,0 373 -39.9 -110,7 86,4 -16,1 -20,6 7,7 1,0 2,2
2010 Febr. -13,5 -4.9 0,3 2,4 2,2 -6,5 13,1 <79 -74 3,6 -1,6 2,5
Mirz -40,8 0,2 28,2 -0,7 -12,5 27,1 23 83 -8,2 28,3 0,0 =32
April 414 -4,8 22,8 35 -4.4 135 0,2 37,0 -26,5 -5,6 -42 -0,4
Mai 8,9 -14,2 -37,7 33,4 9,3 -20,6 -1,6 53,7 -46,2 39,3 -0,2 -6,3
Juni -10,7 2,1 2233 17,1 -2,6 -6,9 17,6 -13,8 13,9 -18,9 6,3 22,1
Juli =279 6,9 -11,7 11,1 33 28,7 -6,1 -17,4 -4,1 27,6 -1.4 -7,5
Aug. 9,1 -6,9 -8,7 -18,9 4.2 0,4 233 2253 15,0 6,9 4,7 45
Sept. -28,7 =53 -6,5 2,7 -7,9 -15,7 6,7 -0,9 =223 17,5 -1,0 4,1
OKkt. -80,0 3,7 -11,3 -18,6 -16,3 -85,9 56,1 4,7 -12,5 6,2 =52 -0,9
Nov. -10,1 3,0 42 39,9 -11,7 -24.8 -12,7 26,6 -16,2 -1,0 1,6 -12,9
Dez. 39,4 74 1,1 16,1 -11,9 0,0 43,0 -47,3 8, 2,5 45 16,0
2011 Jan. 26,3 -20,4 25,6 29,6 2,1 -12,7 9,2 -34,0 <73 33,5 22,7 2,1
Febr. -0,2 7.3 5,9 135 -7,9 1,7 27,5 224 13,2 23,0 2,1 4,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2011 Febr. -226,8 -41,6 -176,3 101,6 -64,7 -2433 165,6 13,9 -93.2 1133 04 -2,6

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 Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auferhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 = 0
-100 -100
-200 -200
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-500 — ; T ; . ; -500
2007 2008 2009 2010
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

1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen”
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche o]l
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 21,8 1279,8 628,0 2644 355,5 1063,2 1264,7 732,8 193,7 316,7 840,9 180,9
2010 20,2 224 1535,0 765,8 309,1 420,2 1271,7 1542,6 944,5 226,5 3453 1014,7 2453
2010 Q1 12,9 9,8 3532 176,5 69,4 98,3 292,1 352,1 211,0 52,3 82,0 232,0 55,6
Q2 22,4 27,6 380,4 190,2 76,2 103,9 316,2 385,2 236,2 56,4 85,7 252,9 62,2
Q3 22,8 26,7 3975 197,6 80,3 108,2 3299 399,5 2443 59,6 88,8 264,9 62,3
Q4 22,2 25,9 403,9 201,6 83,2 109,8 3335 405,9 253,0 58,2 88,8 264,8 65,3
2010 Sept. 22,6 21,9 133,0 66,1 274 36,4 110,9 131,9 80,8 19,2 29,6 87,9 19,5
Okt. 21,1 224 1343 66,7 27,8 36,2 111,5 131,4 80,9 19,3 29,5 87,0 20,4
Nov. 24,5 29,4 134,9 67,7 28,0 36,7 111,8 137,8 853 19,8 30,2 89,7 22,2
Dez. 21,1 25,8 134,7 67,1 274 36,9 110,2 136,7 86,8 19,1 29,1 88,2 22,6
2011 Jan. 27,1 29,3 140,0 69,8 27,2 384 114,0 143,1 90,1 20,3 29,8 90,9 24,5
Febr. 23,1 26,0 142,2 . . . 117,2 144,6 . . . 91,7 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2009 -16,6 -13,8 119,6 114,8 119,0 128,0 116,0 109,6 100,9 1157 136,4 111,0 101,5
2010 16,1 12,6 136,9 132,5 1373 143,5 134,1 120,6 113,0 129,2 142,2 127,5 100,2
2010 Q1 12,9 7,1 129,5 126,3 124,6 138,4 126,1 116,8 108,5 123,6 140,5 1214 99,4
Q2 17,8 16,6 135,8 131,9 134,9 142,0 133,5 120,6 1132 128,8 141,7 1272 99,7
Q3 17,3 14,3 139,9 134,8 142,3 1453 137,4 121,7 113,9 132,5 142,4 1298 100,3
Q4 16,3 12,6 142,2 137,1 147,5 148,3 139,5 123,5 116,4 132,0 144,2 131,4 1014
2010 Aug. 24,5 214 140,7 135,2 140,6 146,8 137.8 124,0 116,0 135,6 1442 132,5 104,0
Sept. 17,0 9,9 140,4 1353 1459 146,2 138,5 120,5 112,6 128,0 143,0 129,2 94,7
Okt. 15,2 9,0 1423 136,6 148,6 146,6 140,1 120,5 112,9 130,6 1434 129,1 98,5
Nov. 18,6 16,9 143,0 138,3 149,7 150,1 140,9 1274 119,8 137,1 147,3 1344 105,6
Dez. 15,0 11,9 141,2 136,3 144,1 148,3 137,5 122,5 116,5 128,4 141,8 130,7 100,1
2011 Jan. 18,2 12,5 1444 139,0 142,3 150,9 140,2 124,5 117,4 133,6 140,8 131,5 101,2

2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung 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 101,5 2,7 -4,0 0,5 0,5 23,7 -2,6 100,2 -8,5 -4.8 23 0,9 -28,3 24
2010 105,4 39 4,8 1,1 2,2 26,3 3,8 110,0 9,8 9,8 1,5 2,7 27,5 6,0
2010 Q3 106,3 46 6,7 1,6 28 19,6 45 11,1 10,8 11,9 2,9 40 258 73
Q4 106,6 51 7,1 2,0 2,9 21,5 5,0 112,6 11,6 13,4 2,3 53 25,8 8,0
2011 Q1 108,8 56 8,3 1,9 28 254 55 . . i 0,1 . ) 6,7
2010 Okt. 106,0 47 6.9 16 28 18,9 46 110,7 10,2 124 1,9 45 21,7 7.0
Nov. 106,4 48 7,0 1,9 2,8 18,1 4,7 111,9 10,9 13,1 2,5 55 22,6 79
Dez. 107,4 5,8 7,5 2,3 3,1 27,4 5,6 1152 13,7 14,8 2,6 5,9 32,9 9,1
2011 Jan. 108,4 6,0 8,6 23 3,1 25,1 59 117,1 12,2 12,2 1,5 6,1 31,7 73
Febr. 109,0 5.8 8,7 1,8 2,8 259 5,7 118,3 12,3 12,0 0,9 59 31,2 7,0
Miirz 108,9 49 77 15 25 251 48 . . i 2.1 . ) 5.8

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemif der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemif 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 Preisanderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitét 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-Wiahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von Grofhéandlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdérende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika| Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2009 12798 273 41,6 175,3 174,6 50,1 78,9 34,8 152,4 2844 69,0 28,6 92,0 54,3 29,5
2010 15350 30,2 52,7 1954 209.4 63,7 93,1 47,4 180,4 3548 94,7 34,5 1048 732 18,7
2009 Q3 3224 6,8 10,6 44,5 442 12,1 19,9 9.3 36,6 72,0 17,9 72 22,8 14,4 7.8
Q4 329,6 6,7 10,8 45,0 45,3 12,9 19,8 9.3 37,9 75,0 19,0 73 23,0 14,4 73
2010 Q1 3532 7,0 11,9 46,5 47,8 13,7 214 10,7 41,4 81,7 22,1 7,9 24,9 16,8 5,0
Q2 380,4 7.4 13,3 48,0 51,4 15,4 22,9 11,4 45,1 88,2 23,3 8,7 25,6 18,6 6.4
Q3 397,5 7,6 13,5 50,3 54,2 17,2 24,1 12,1 47,6 91,7 23,8 8,9 26,7 18,9 43
Q4 403,9 8,2 14,0 50,6 56,0 17,4 24,7 13,2 46,3 93,3 25,5 9,0 27,5 19,0 3,0
2010 Sept. 133,0 2,6 4,6 17,0 18,3 5,7 8,0 42 16,0 31,0 8,1 3,0 9,0 6,3 0,5
Okt. 1343 2,6 4,6 16,8 18,4 58 7,9 43 15,7 31,0 8,4 3,1 9,0 6,2 1,9
Nov. 1349 2,6 4,6 17,0 18,6 6,0 8,2 45 15,5 31,6 8,7 3,0 9,2 6,6 0,1
Dez. 134,7 3,0 48 16,7 19,1 5,7 8,6 44 15,1 30,7 8,4 2,9 9,3 6,2 1,0
2011 Jan. 140,0 2,6 49 17,5 19,2 6,1 8,3 48 16,5 32,1 9,4 3,1 9,4 6,3 1,4
Febr. 142,2 . . . . 6,5 84 5,1 16,8 33,5 9,7 3,1 9,2 7,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2010 100,0 2,0 3.4 12,7 13,6 4,1 6,1 3,1 11,7 23,1 6,2 2,2 6,8 438 1,2
Einfuhren (cif)
2009 1264,7 27,1 383 127,1 161,8 83,8 65,2 26,5 116,1 379,7 157,7 44,0 94,6 59,5 =252
2010 1542,6 27,6 47,6 148,2 197,3 111,0 74,1 30,7 128,8 491,3 208,1 50,7 118,4 74,8 -48,9
2009 Q3 314,6 6,8 9,8 31,9 41,1 224 16,2 6,8 27,1 93,4 38,0 11,1 22,8 14,8 -7,6
Q4 3235 6,8 9,9 32,5 42,9 24,1 16,1 6,9 27,9 95,2 38,6 11,0 24,5 15,3 -9,7
2010 Q1 352,1 6,6 10,4 34,9 45,1 25,7 17,1 7,3 29,3 110,3 45,9 11,7 27,0 16,6 11,1
Q2 3852 6,9 11,9 36,6 48,8 28,3 19,5 7,6 31,7 125,0 534 12,6 29,6 18,1 -14,8
Q3 399,5 7,0 12,6 37,9 50,6 21,5 19,1 7.6 339 1294 55,3 13,4 29,4 19,4 -10,2
Q4 405,9 7,0 12,8 38,8 52,8 29,4 18,4 8,2 34,0 126,6 53,4 13,0 323 20,8 -12,9
2010 Sept. 131,9 24 4,1 12,2 17,1 8,9 6,2 2,6 11,2 42,6 18,3 4,6 9,6 6,5 -3,0
Okt. 131,4 24 42 12,8 17,4 9,4 6,1 2,6 11,1 41,8 18,2 42 9,3 7,0 -4.6
Nov 137,8 2,3 43 13,2 17,7 9,7 6,2 2,7 11,4 42,8 17,6 4,6 11,7 6,9 -34
Dez. 136,7 24 43 12,8 17,7 10,4 6,2 2,8 11,5 42,0 17,6 42 11,3 6,8 -49
2011 Jan. 143,1 2,2 42 13,5 18,2 11,1 6,3 3,0 11,9 43,5 17,6 44 12,2 7,1 -4,0
Febr. 144,6 . . . 10,3 6,3 3,0 11,9 44,1 17,8 45 12,4 6,9 .
In % der Einfuhren insgesamt
2010 100,0 1.8 3,1 9,6 12,8 7.2 48 2,0 8.4 31,8 13,5 33 7,7 438 232
Saldo
2009 15,1 0,2 33 482 12,7 -33,7 13,7 83 36,3 -95.3 -88,7 -15,3 -2,6 -5.2 54,7
2010 -7,6 2,6 5,0 47,3 12,1 -47,2 18,9 16,7 51,6 -136,4 -113,4 -16,2 -13,6 -1,6 67,6
2009 Q3 7.8 -0,1 0,8 12,6 3,1 -10,3 3,7 2,6 9,5 2214 -20,1 -4,0 0,0 -0,4 15,4
Q4 6,1 0,0 0,9 12,4 24 -11,2 3,7 2,4 10,0 -20,3 -19,6 -3,7 -1,5 -0,9 17,0
2010 Q1 1,1 04 1,5 11,6 2,7 -12,0 43 34 12,1 -28,6 -23,8 -3,8 2,1 0,2 16,1
Q2 -4.8 0,5 1,3 11,5 2,6 -12,9 34 3,8 13,4 -36,8 -30,1 -4,0 -4,1 04 21,1
Q3 -1,9 0,6 0,9 12,4 3,6 -10,3 5,0 4,4 13,7 -37,7 31,5 -45 -2,7 -0,5 14,5
Q4 -2,0 1,1 1,2 11,8 32 -12,0 6,3 5,0 12,3 -33,3 27,9 -4,0 -4.8 -1,7 15,9
2010 Sept. 1,2 0,2 0,5 4.8 1,3 33 1,9 1,6 4.8 -11,5 -10,3 -1,6 -0,6 -0,2 3,5
Okt. 2,9 0,2 0,4 4,0 1,0 -3,6 1,8 1,7 47 -10,8 -9,8 -1,1 -0,3 -0,8 6,5
Nov -2,9 0,3 0,3 38 0,9 -3,7 2,1 1,7 4,1 -11,3 -8,9 -1,6 2,5 -0,3 3,5
Dez. -2,0 0,6 0,5 3,9 1,3 -47 24 1,5 3,5 -11,2 9,2 -1,3 -2,0 -0,7 59
2011 Jan. 23,1 0,4 0,7 4,0 1,0 -4.9 2,0 1,9 4,6 -11,4 -8,2 -4 2,8 -0,9 54
Febr. 24 . . . . -39 2,1 2,2 49 -10,6 -8,1 -1,3 232 0,1 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-20 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 110,4 109,9 107,6 105,0 115,2 104,3 117,9 107,1
2009 111,7 110,6 104,9 106,0 120,6 105,9 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 98,8 98,4 109,8 98,2 112,3 99,3
2010 Q1 108,7 107,0 102,2 102,2 114,5 102,5 116,9 103,5
Q 103,1 101,8 974 97,2 108,7 97,0 110,4 97,9
Q3 102,3 100,8 96,9 96,4 107,1 95,7 109,8 97,2
Q4 104,4 102,4 98,7 97,8 108,8 97,6 12,1 98,7
2011 Q1 103,7 101,5 97,7 . . . 111,6 97,9
2010 April 106,1 104,6 100,0 - - - 113,5 100,6
Mai 102,8 101,4 97,0 - - - 109,9 97,5
Juni 100,6 99,4 95,2 - - - 107,7 95,6
Juli 102,5 101,1 97,0 - - - 109,9 97,5
Aug. 102,1 100,6 96,6 - - - 109,5 97,0
Sept. 102,5 100,8 97,2 - - - 110,0 97,2
Okt. 106,0 104,1 100,4 - - - 113,8 100,3
Nov. 104,7 102,7 98,9 . . N 112,5 99,0
Dez. 102,6 100,5 96,7 . . . 110,1 96,8
2011 Jan. 102,4 1003 96,7 - - - 110,1 96,6
Febr. 1034 101,1 97,6 - - - 1114 97,6
Mirz 1052 103,0 98,9 - - - 1132 99,4
April 107,0 104,9 100,6 . N - 115,0 101,0
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 April 1,7 1.8 1,7 - - - 1,6 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 April 0,9 0,3 0,5 - - - 1,3 0,3
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
150 150 150 150
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130 130 130
120 120 120
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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 Q3 1,9558 24,928 7,4498 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 4,2553 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
2011 Q1 1,9558 24,375 7,4550 0,7049 3,4528 272,43 3,9460 42212 8,8642 0,85386 7,4018 2,1591
2010 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 4,2940 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 42457 8,7882 0,84635 7,4149 2,1702
Mirz 1,9558 24,393 7,4574 0,7072 3,4528 270,89 4,0145 4,1621 8,8864 0,86653 7,3915 2,2108
April 1,9558 24,301 7,4574 0,7092 3,4528 265,29 3,9694 4,1004 8,9702 0,88291 7,3639 2,1975
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 April 0,0 -0,4 0,0 0,3 0,0 -2,1 -1,1 -1,5 0,9 1,9 -0,4 -0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 April 0,0 -4,0 0,2 0,2 0,0 -0,1 24 -0,7 <72 1,0 1,4 10,0
Australi-|  Brasiliani- Kana- | Chinesischer Hong-| Islindische 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 49079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2010 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 12178,16 49154 112,10 4,2304
2011 Q1 1,3614 2,2799 1,3484 9,0028 10,6535 - 61,9255 12171,85 4,9247 112,57 4,1668
2010 Okt. 1,4164 2,3378 1,4152 9,2665 10,7835 - 61,7399 12 407,16 5,0192 113,67 4,3092
Nov. 1,3813 2,3391 1,3831 9,0895 10,5941 - 61,4539 12 224,00 49770 112,69 4,2588
Dez. 1,3304 2,2387 1,3327 8,7873 10,2776 - 59,6472 11 925,21 47618 110,11 4,1313
2011 Jan. 1,3417 2,2371 1,3277 8,8154 10,3945 - 60,7161 12 077,47 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
Mirz 1,3854 2,3220 1,3672 9,1902 10,9093 - 62,9526 12263,18 49867 114,40 4,2483
April 1,3662 2,2889 1,3834 9,4274 11,2269 - 64,1128 12 493,48 4,9573 120,42 4,3502
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 April -1,4 -1,4 1,2 2,6 2,9 - 1,8 1,9 -0,6 5.3 24
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 April 5,5 -2,8 2,7 3,0 7,9 - 7,5 32 -0,4 -39 1,3
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 2,2121 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 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
2011 Q1 16,5007 1,8107 7,8236 59,876 39,9976 1,7467 9,5875 1530,79 1,2871 41,771 1,3680
2010 Okt. 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
Mirz 16,8063 1,8877 7,8295 60,870 39,8061 1,7757 9,6862 1 568,05 1,2867 42,506 1,3999
April 16,9211 1,8331 7,8065 62,361 40,5363 1,8024 9,7200 1567,52 1,2977 43,434 1,4442
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 April 0,7 -2,9 -0,3 24 1,8 1,5 0,3 0,0 0,9 22 32
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 April 32 -2,6 -1,6 43 3,6 -2,6 -1,5 49 -9,5 0,4 7,7

Quelle: EZB.

1) Der letzte Kurs der islindischen 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 Zeitraume 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 Ruméinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2009 2,5 0,6 1,1 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010 3,0 12 22 12 12 47 2.7 6,1 1.9 33
2010 Q4 40 2,0 2,5 1,7 2,9 43 2,7 78 1,8 34
Q1 4,5 1,9 2,6 3,8 3,2 43 3,6 7,5 1,3 4,1
2011 Jan. 43 1,9 2,6 3,5 28 40 35 7,0 14 40
Febr. 4.6 1,9 2,6 3.8 3,0 42 33 7,6 1,2 44
Miirz 46 1,9 2,5 4.1 3,7 46 4,0 8,0 1.4 4,0
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2008 1,7 -2,7 32 -4,2 =33 -3,7 -3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -4,7 -5,9 2,7 -9,7 9,5 4,5 -7,3 -8,5 -0,7 -114
2010 32 47 27 77 71 42 79 6.4 0,0 -10,4
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2008 13,7 30,0 34,5 19,7 15,6 72,3 47,1 13,4 38,8 54,4
2009 14,6 353 418 36,7 295 784 50,9 236 03 69,6
2010 16,2 38,5 43,6 44,7 38,2 80,2 55,0 30,8 39,8 80,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Okt 5,82 343 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
Febr. 5,48 4,05 3,23 6,17 5,15 7,39 6,26 7,03 341 4,00
Mirz 5,38 4,05 3,29 6,49 515 7,29 6,27 731 335 3,78
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Okt. 3,99 1,20 1,19 1,22 1,61 5,90 3,83 6,44 1,37 0,74
Nov. 3,99 122 124 0,95 1,59 5,87 3,86 6,35 1,59 0,74
Dez. 3,93 1,22 1,21 0,83 1,56 6,17 3,92 6,00 1,86 0,75
2011 Jan. 391 1,20 1,22 0,85 1,36 6,13 4,01 5,03 2,02 0,77
Febr. 3,88 1,21 1,24 0,89 1,40 6,93 4,11 5,49 2,20 0,80
Mirz 3,90 121 131 0,85 1,40 6,64 4,18 5,85 2,38 0,81
Reales BIP
2009 -5,5 -4,1 -5,2 -18,0 -14,7 -6,7 1,7 -7,1 -5,3 -4,9
2010 0,2 2,3 2,1 -0,3 1,3 1,2 3,8 -1,3 5,5 1,3
2010 Q3 0,5 2,7 3,7 2,6 1,6 2,2 4.6 ) 6,8 2,5
Q4 2.8 26 2,9 36 46 23 39 0,6 72 1,5
2011 Q1 . . . . . . . 1,8
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2009 -7,6 -2,0 35 11,0 7,7 1,5 -0,5 -3,6 7,4 -1,5
2010 -0,2 -2,9 5,4 5,5 4,5 39 -1,6 -3,9 6,2 -2,3
2010 Q2 46 26 5,0 73 76 42 0,9 73 6,2 1,7
Q3 15,4 -8,2 7,0 32 0,0 3,6 -2,8 -1,3 59 -2,3
Q4 -6,8 -1,4 6,3 0,8 7,1 3,2 24 2,1 5,8 24
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2008 104,9 . 177,7 129,2 71,3 122,3 57,0 56,0 203,2 4414
2009 107,9 53,2 189,8 156,3 87,2 141,5 59,6 69,0 204,8 416,6
2010 Q2 107,2 55,1 202,1 164,9 90,2 152,8 632 76,4 2132 4274
Q3 103,6 55,7 200,9 162,5 89,4 141,9 66,2 74,8 198,6 430,4
Q4 101,8 57,4 191,8 165,2 86,0 140,7 65,4 75,8 191,9 420,8
Lohnstiickkosten
2009 12,7 3,5 47 -7,0 -2,8 1,9 1,6 -1,3 438 6,1
2010 0,8 0.2 -1,5 -10,6 76 1,1 6,1 0,8 1,6 2.1
2010 Q2 0,7 0,3 2,1 -13,1 9,5 26 59 6,6 1,7 1,6
Q3 -2,0 1,4 -2,6 -7,2 -5,6 -0,7 4,8 -2,7 -2,6 1,3
Q4 -1,9 1,0 -1,2 14 -3,1 -1,9 6,6 3,9 -1,6 0,9
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2009 6,9 6,7 6,0 17,2 13,7 10,0 8,2 6,9 83 7,6
2010 10,3 73 7.4 18,7 17,8 11,1 9,6 73 84 7.8
2010 Q4 11,3 7,1 7,7 17,2 17,3 11,1 9,7 74 79 7.8
2011 Q1 11,5 7,0 . . . 12,1 9,8 . 7,7 .
2011 Jan. 11,6 7,1 7.9 . . 12,3 9,7 . 79 7,7
Febr. 11,5 7,0 7.9 . . 12,1 98 . 76 :

Mirz 11,4 6,9 . . . 11,9 9,8 . 7,7

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson 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| éffentlichen Staates®
Gewerbe) personen einlagen® Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen;? in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2007 2,9 2.4 1,9 3,1 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 29 48,4
2008 3,8 22 0,0 -4,7 5, 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -13,5 9,3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,0
2010 1,6 -1,5 2,9 5,9 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 -10,6 774
2010 QI 24 -2,8 2,4 2,2 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
Q2 1.8 -1,9 3,0 7,5 9,6 1,7 0,44 3,13 1,2708 11,1 73,3
Q3 1,2 -1,0 32 7,2 9,6 2,6 0,39 2,69 1,2910 -10,4 75,3
Q4 1,3 -0,1 2,8 6,6 9,6 32 0,29 3,57 1,3583 -10,3 774
2011 Q1 2,1 . 23 7,1 8,9 44 0,31 3,76 1,3680
2010 Dez. 1,5 - - 7,0 9,4 34 0,30 3,57 1,3220 - -
2011 Jan. 1,6 - - 6,8 9,0 43 0,30 3,68 1,3360 - -
Febr. 2,1 - - 7,3 8,9 4,1 0,31 3,73 1,3649 - -
Mirz 2,7 - - 7,1 8,8 4,6 0,31 3,76 1,3999 - -
April . - - . . 0,28 3,55 1,4442 - -
Japan
2007 0,1 23 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 -34 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 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 . .
2010 QI -1,2 4.5 5.4 282 5,0 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 22,1 33 21,2 5,1 2,9 0,24 1,18 117,15
Q3 -0,8 33 47 14,0 5,0 2,8 0,24 1,03 110,68
Q4 0,1 2,5 6,0 5,0 2,6 0,19 1,18 112,10
2011 Q1 0,0 22,5 . 2,5 0,19 1,33 112,57
2010 Dez. 0,0 - 5,9 49 2,4 0,18 1,18 110,11 - -
2011 Jan. 0,0 - - 4,6 49 2,3 0,19 1,29 110,38 - -
Febr. 0,0 - - 2,9 4,6 2,4 0,19 1,35 112,77 - -
Mirz 0,0 - - -12,9 . 2,7 0,20 1,33 114,40 - -
April . - - . . 0,20 1,26 120,42 - -
A4l Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wahrungsgebiet®
=« == Vereinigte Staaten =«== Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan

72000 72002 72004 72006 72008 2010 - 72000 72002 72004 72006 72008 72010

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-Wiahrungsgebiet); Thomson 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 ,,Erlauterungen®.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir 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.+05I,

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, EY die Bereinigung infolge von
Wechselkursinderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

9 F¥= (L)~ Ch-EN- VN

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 Veréan-
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:

11 FV
a= I+ -1|x100
»  a- (LI —l)xlOO
t-12

EIB
Monatsbericht
Mai 2011




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
fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

)
aM=| -1|x100
h) ¢ ( I,

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlielich
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 Bestéinde 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 Mittelaufkommen. 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 Wiahrungsgolds 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-Wéhrungs-
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 gebietsansdssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
grofen 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-
vermogenstransfers (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-
vermogensidnderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wihrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermogensanderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsidnde-
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 Reinvermdgensinderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinverma-
gensinderungen entsprechen.
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Reinvermdgensinderungen 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 2008, 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

) a- (LI —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 Veranderun-
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 Bestandsgréfien
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
Verdnderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
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 FuBinote 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 Saisonabhdngigkeit 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
LStatistics* 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 Zeitraume 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 4. Mai 2011.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011
umfassen, iiber 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 Wéihrungsreserven (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-Wéhrungs-
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 schliefllich 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 Verdnderungen 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 tatsdchliche 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 Wahrungen 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 Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wahrungen angegebe-
nen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer lédnderiibergreifen-
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 Liquiditdtsfaktoren 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-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieflich solcher, die der
Erfiilllung 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) wihrend 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-
dititszufiithrenden 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 Geschéfts-
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 vollstindiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB
abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen 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-Wiahrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von im Euro-Wéhrungsgebiet ansissigen
Nicht-MFIs bei gebietsansdssigen MFIs auch
einige monetdre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken iiber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestinde von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber 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
Kreditgewihrung der im Eurogebiet anséssigen
MFTIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wih-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten Daten zu
»transaktionsbedingten Verdnderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
kursdnderungen und andere nicht transaktions-
bedingte Verdnderungen, abgeleitet werden.
Abschnitt 2.7 zeigt ausgewahlte Neubewertungen,
die bei der Ermittlung der transaktionsbedingten
Verdnderungen zugrunde gelegt werden. Die
Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf
diesen transaktionsbedingten Verdnderungen
basierende Wachstumsraten, die als prozentuale
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen
werden. Abschnitt 2.8 zeigt ausgewdhlte, 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 monetéren 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 Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet
(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 Bestdnde 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 Zugehorigkeit 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 tiber 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 Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich 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 tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemil der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermogenseinkommen 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 Vermogenspreisanderungen)
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 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (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 Stromgréflen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermdgens-
anderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgrofen der
finanziellen Vermogensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt tiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und Bestandsgrofen 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-Lénder bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wéh-
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 iiber 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-Wih-
rungsgebiet begebene langfristige Schuldver-
schreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelméfBigen 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 Wahrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wiéhrungen. Er prasentiert 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-Wah-
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 Wéhrungen. 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 Verénderungen 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-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstums-
raten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum ansissigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. 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-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der 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 Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungs-
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 Vero6ffentlichungen einschliefSlich
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-Wiahrungsgebiet, 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-Wihrungsgebiet 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
Beschiéftigung gemessen an den geleisteten
Arbeitsstunden sind arbeitstiglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fuir 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-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
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
Einzelhandelsumsdtzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 tiber Konjunkturstatistiken*. Seit
Januar 2009 wird die liberarbeitete 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 Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisier-
ten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE Revision 2, Abschnitte B
bis E) in die industriellen Hauptgruppen
gemall 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 Lagerbestidnde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der auBBenwirtschaftlichen
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, flir den wihrend 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 Schétzungen 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 iiberméfigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljéhr-
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 ergénzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht niher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert gemill den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Européischen Union zum Verfahren bei einem
iibermiBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1 und
6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die ein-
zelnen Lénder des Euro-Wiahrungsgebiets 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 Veranderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der offentlichen 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 Maflgabe 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 Europdischen 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/Europédischen
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. Dartiber 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 Bestinde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
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 Partnerléndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lan-
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dern oder Léndergruppen auB3erhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wihrungsgebiets 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 Lindern und Lénder-
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 Verande-
rung des jahrlichen 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 ansidssigen 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 Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwahrungsliquiditét. Die in den Wih-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf
das Euro-Widhrungsgebiet 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 {ibri-
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 Veroffentlichung 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
Fremdwahrungsliquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wahrungsgebiets
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-Wéhrungsgebiets
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 arbeitstéglich 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 vollstdndig 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
aullerhalb 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 geméal
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-Wiahrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
auler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemil3 der
Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007
der Kommission vom 14. Juni 2007 verfiigbar.
Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kas-
ten 11 in der 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, Stidafrika,
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 iliber 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 beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft — um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu
verringern. Er beschlieit ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssitze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 2,00 %,
3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MARZ 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschif-
ten — um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlief3t ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinanzie-
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 beschlieBt ferner, die
zusitzlichen léngerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat 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 beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verrin-
gern. Er beschliefit 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
unverdandert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschliefit der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschliel3t er, dass das
Eurosystem liquidititszufiithrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit
vollstindiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieBt er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat 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 Modalitéten fiir den Ankauf von auf
Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen,

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, 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 fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze flir 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 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, 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.

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 Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit mehrere Mal3inahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfithrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelméBigen langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschliefit, 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 beschlief3t 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 Einlagefazilitdt 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 Einlagefazilitidt 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 beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitidt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéifte bis
zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschéfte 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 Einlagefazilitdt unverédndert 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.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. April 2011 abzuwickelnden Geschéft —
um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhohen. Er
beschliefit ferner, die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 13. April 2011 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.

5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen.
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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 gehoren:

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 Konferenzbéinde.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wihrungsinstituts (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 vorritig) 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 Landern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik 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 auferhalb 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 z&hlen 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 lésst 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 (einschlieflich
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 iiberméfBigen 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 Gebietsanséssigen aullerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage 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-Wéhrungsgebiet angehdrenden
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EU-Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner auBerhalb 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 Partnerldander 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 Verhéltnis 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-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen 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 Bonitét 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 geméll 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 Durchfiihrung 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 Vermogenswerte 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 (flir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestiinde 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): RegelméBiges
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 Volatilitdt (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): MessgroBe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und 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 Anséssigen 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-Wéhrungsgebiet
ansdssigen 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 Vermogenseinkommen 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 Geschiéft (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditdt abschopft, um tberschiissige Liquiditdt zu verringern oder ecine
Liquiditdtsknappheit herbeizufiihren. Diese Geschifte konnen {iber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgefiihrt werden.
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Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle 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 tdglich 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 6ffentlicher
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 zéhlen das
Eurosystem, ansédssige 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 gewéahren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds,
die in kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-W#hrungsgebiet ansdssigen 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, wéhrend einer
Erfiillungsperiode 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 aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen 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
Finanzmarktgeschéift. Zu den Offenmarktgeschéften zéhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkdufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und
Devisenswapgeschéfte. Durch Offenmarktgeschéfte kann Liquiditdt zugefithrt 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.

Preisstabilitit (price stability): Geméal der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das
Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat auflerdem 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 ibermaBigen
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 Fazilitdt 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 Spitzenrefinanzierungsfazilitit gewdhrte
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 Geschift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fiithrungskréfte 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-W#hrungsgebiet
ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der
Beschiftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage
im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten
Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
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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 Vermogenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig 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 marktfdhige 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 Reinvermogens 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 Mittlertitigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

‘Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehoérden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansissige aullerhalb 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 Anséssigen 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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