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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 3. Midrz 2005 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems unverdndert bei 2,0 % zu belassen. Die
Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat und die Einlagefazilitdt blieben ebenfalls un-
verdndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der EZB-Rat sieht nach wie vor keine deutli-
chen Anzeichen dafiir, dass sich im Euro-Wéh-
rungsgebiet ein binnenwirtschaftlicher Preis-
druck aufbaut. Daher hat er die Leitzinsen un-
verdndert belassen. Diese Zinssétze befinden
sich auf einem historisch niedrigen Niveau und
leisten einen wichtigen Beitrag zur Konjunktur-
erholung. Zugleich bestehen jedoch Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht.
Diese erfordern weiterhin die standige Wach-
samkeit des EZB-Rats.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschdtzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so deuten erste Schatzungen von Eurostat dar-
auf hin, dass das reale BIP im Euro-Wahrungs-
gebiet im vierten Quartal 2004 gegeniiber dem
Vorquartal um 0,2 % gestiegen ist. Dariiber hi-
naus wurde das Wachstum des realen BIP im
dritten Quartal auf 0,2 % nach unten korrigiert.
Dieses Gesamtergebnis fiir die zweite Hélfte
des vergangenen Jahres war enttduschend. Aus
der Zusammensetzung des Nachfragewachs-
tums im vierten Quartal lassen sich allerdings
auch einige positive Signale hinsichtlich der
zugrunde liegenden Entwicklung ablesen. Die
Belebung der Inlandsnachfrage und insbe-
sondere des inldndischen Verbrauchs konnte
darauf hindeuten, dass die wirtschaftliche Erho-
lung im Euroraum wieder etwas an Fahrt ge-
winnt.

Es gibt eine Reihe von Griinden, warum das
schwichere reale BIP-Wachstum im zweiten
Halbjahr 2004 ein voriibergehendes Phinomen
sein konnte. Was das auBenwirtschaftliche Um-
feld anbelangt, so wichst die Weltwirtschaft
weiterhin kriftig, was die Ausfuhren des Euro-
raums unterstiitzt. Aus binnenwirtschaftlicher
Sicht ist davon auszugehen, dass die Investiti-
onstitigkeit weiter von den sehr giinstigen Fi-

nanzierungsbedingungen, der robusten Ertrags-
lage und der gesteigerten Effizienz der Unter-
nehmen profitieren wird. Das Wachstum der
Konsumausgaben diirfte von der erwarteten
Entwicklung des realen verfiigbaren Einkom-
mens gefordert werden.

Deshalb rechnet der EZB-Rat fiir die Jahre 2005
und 2006 mit einer Fortsetzung des Wirt-
schaftswachstums. Diese Einschitzung kommt
auch in den von Experten der EZB erstellten
Projektionen vom Médrz 2005 zum Ausdruck.
Das durchschnittliche Wachstum des realen BIP
im Euro-Wihrungsgebiet wird fiir das Jahr
2005 auf zwischen 1,2 % und 2,0 % und fiir das
Jahr 2006 auf zwischen 1,6 % und 2,6 % proji-
ziert. Diese Projektionen liegen unter den im
Dezember 2004 verdffentlichten von Experten
des Eurosystems erstellten Projektionen, was
die Ende 2004 beobachtete schwichere Kon-
junkturentwicklung widerspiegelt. Einen im
GroBen und Ganzen dhnlichen Ausblick vermit-
teln die vorliegenden Prognosen von internatio-
nalen und privaten Organisationen.

Das sich aus den Projektionen ergebende Bild
enthélt eine Reihe von Risiken. AuBBenwirt-
schaftlich betrachtet stellen hohe und volatile
Olpreise sowie anhaltende weltwirtschaftliche
Ungleichgewichte Abwirtsrisiken fiir das
Wachstum dar. Mit Blick auf die Wechselkurs-
entwicklung hélt der EZB-Rat an seiner bereits
anlésslich der kraftigen Euro-Aufwertung gedu-
Berten Meinung fest, dass solche Kursbewe-
gungen fiir das Wirtschaftswachstum uner-
wiinscht sind. Binnenwirtschaftlich betrachtet
bestehen Unsicherheiten im Zusammenhang mit
der Konsumentwicklung, wihrend die sehr
glinstigen Finanzierungsbedingungen und die
Erholung der Unternehmensgewinne zu einem
héheren Wachstum der Investitionen fithren
konnten, als derzeit projiziert wird.

Was die Verbraucherpreise anbelangt, so ging
die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsra-
te recht deutlich von 2,4 % im Dezember 2004
auf 1,9 % im Januar 2005 zuriick. Grund hierfiir
waren hauptsdchlich Basiseffekte, die aus der
Entwicklung der indirekten Steuern und admi-
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nistrierten Preise in einigen Landern resultier-
ten. Im Februar belief sich die jéhrliche Teue-
rung nach dem HVPI der Vorausschidtzung von
Eurostat zufolge auf 2,0 %.

In den kommenden Monaten diirften sich die
jahrlichen Inflationsraten um die Marke von
2 % bewegen. Auf lingere Sicht gibt es keine
Hinweise darauf, dass sich im Euro-Wahrungs-
gebiet ein stiarkerer binnenwirtschaftlicher
Preisdruck aufbaut. Die Lohnerh6hungen sind
in den zuriickliegenden Quartalen moderat ge-
blieben. Diese Tendenz diirfte sich angesichts
des moderaten Wirtschaftswachstums fortset-
zen.

Diese Auffassung geht auch aus den von Ex-
perten der EZB erstellten Projektionen vom
Mirz 2005 hervor. Die durchschnittliche jéhrli-
che Teuerung nach dem HVPI diirfte diesen
Projektionen zufolge im Jahr 2005 zwischen
1,6 % und 2,2 % und im Jahr 2006 zwischen
1,0 % und 2,2 % liegen. Diese Projektionen
sind damit gegeniiber den im Dezember 2004
veroffentlichten Projektionen von Experten des
Eurosystems weitgehend unverdndert geblieben
und stehen mit den in jiingster Zeit veroffent-
lichten Prognosen internationaler und privater
Organisationen im Einklang.

Die Projektionen sind mit verschiedenen
Aufwirtsrisiken behaftet, denen Rechnung ge-
tragen werden muss, insbesondere der kiinfti-
gen Entwicklung der Olpreise. Auch die Ent-
wicklung der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise konnte erneut stiarker ausfallen
als bisher erwartet. Uberdies ist angesichts des
moglichen Risikos, dass sich vergangene Preis-
steigerungen in Zweitrundeneffekten bei der
Lohn- und Preisbildung in der Gesamtwirt-
schaft niederschlagen, weiterhin Wachsamkeit
geboten. In diesem Zusammenhang muss die
Entwicklung der ldngerfristigen Inflationser-
wartungen genau beobachtet werden.

Weitere Riickschliisse auf die Aussichten fiir
die Preisentwicklung auf mittel- bis langerfris-
tige Sicht lassen sich aus der monetdren Analy-
se zichen. Die jiingsten monetdren Daten besta-
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tigen die seit Mitte 2004 zu beobachtende Be-
schleunigung des Wachstums der Geldmenge
M3. Darin spiegelt sich verstédrkt der stimulie-
rende Effekt des im historischen Vergleich sehr
niedrigen Zinsniveaus im Euro-Wahrungsgebiet
wider. Infolge des in den vergangenen Jahren
anhaltend kraftigen M3-Wachstums ist im Eu-
roraum deutlich mehr Liquiditdt vorhanden, als
zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirt-
schaftswachstums erforderlich ist. Hiervon
konnten auf mittlere Sicht Risiken fiir die Preis-
stabilitdt ausgehen; Wachsamkeit ist daher ge-
boten.

Das auBlergewdhnlich niedrige Niveau der Real-
zinsen belebt zudem weiter die Kreditnachfrage
des privaten Sektors. Die Ausweitung der Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
hat in den letzten Monaten weiter zugenommen.
Dariiber hinaus ist die Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten nach wie vor lebhaft, was zu
der dynamischen Entwicklung der Immobilien-
preise in einigen Regionen des Euro-Wahrungs-
gebiets beitragt.

Zusammenfassend bestétigt die wirtschaftliche
Analyse, dass sich der binnenwirtschaftliche
Preisdruck nach wie vor in Grenzen hilt,
wenngleich Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht bestehen, die genau beob-
achtet werden. Die Gegenpriifung anhand der
monetdren Analyse spricht dafiir, hinsichtlich
des Eintretens von Risiken fiir die Preisstabili-
tdt auf mittlere Sicht weiterhin wachsam zu blei-
ben.

Was die Finanzpolitik angeht, so stellt der EZB-
Rat fest, dass in den aktualisierten Stabilitdts-
programmen der Linder des Euroraums zwar
gewisse Fortschritte bei der Haushaltskonsoli-
dierung und der Korrektur iiberméBiger Defizite
vorgesehen sind, in einer Reihe von Léndern
aber weiterer Konsolidierungsbedarf besteht.
So ist insbesondere in einigen Lindern nicht
geplant, einen ausreichend ehrgeizigen Anpas-
sungspfad einzuschlagen und bis zum Ende des
Programmzeitraums nahezu ausgeglichene oder
einen Uberschuss aufweisende Haushaltsposi-
tionen zu erreichen. Dariiber hinaus beruhen die



Haushaltsziele in einigen Fillen auf recht giins-
tigen Wachstumsannahmen und nicht hinrei-
chend konkretisierten Maflnahmen.

In der Debatte um den Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt muss nun eine iiberzeugende Losung
gefunden werden, mit einem Ergebnis, das die
Wahrung der Haushaltsdisziplin gewdhrleistet.
Die Glaubwiirdigkeit des Verfahrens bei einem
tibermdfBigen Defizit muss in vollem Umfang
erhalten bleiben. Dies ist nicht nur fiir die ge-
samtwirtschaftliche Stabilitdt und den Zusam-
menhalt im Euro-Wahrungsgebiet von zentraler
Bedeutung, sondern auch fiir das Vertrauen und
die Wachstumsaussichten in allen Mitgliedstaa-
ten.

In dieser Hinsicht begriiit der EZB-Rat den auf
einer Empfehlung der Europdischen Kommissi-
on beruhenden Beschluss des ECOFIN-Rats,
erstmals zum ndchsten Schritt im Verfahren bei
einem iibermédfBigen Defizit iiberzugehen und
Griechenland gemdB Artikel 104 Absatz 9 des
EG-Vertrags in Verzug zu setzen. Der EZB-Rat
vertritt auch die Auffassung, dass die Verlénge-
rung der Frist fiir die Korrektur des ibermafBi-
gen Defizits vom Jahr 2005 auf das Jahr 2006
den Spielraum fiir die Auslegung der Regeln
und Verfahren bis an die Grenzen ausschopft.
Fiir Griechenland ist es nun unerldsslich, wirk-
same Maflnahmen zum Abbau seiner gravieren-
den Haushaltsungleichgewichte zu treffen.

Was die strukturellen Entwicklungen anbelangt,
so hat das Euro-Wahrungsgebiet seit Mitte der
Neunzigerjahre ein relativ geringes trendméafBi-
ges Produktivititswachstum zu verzeichnen.
Eine Analyse der Bestimmungsgrof3en der Pro-
duktivitit zeigt, dass der geringere Produktivi-
tatszuwachs im Eurogebiet zum Teil mit einer
hoheren Beschiftigung aufgrund der groBeren
Erwerbsbeteiligung geringer qualifizierter Ar-
beitskrifte im Zusammenhang steht. Die anhal-
tende Lohnzuriickhaltung und ein gewisser
Fortschritt bei den Arbeitsmarktreformen, die
auf die Steigerung der Erwerbsbeteiligung ab-
zielen, scheinen die Produktion teilweise in
Richtung einer intensiveren Nutzung des Fak-
tors Arbeit verlagert zu haben.

Zudem gibt es Anzeichen, dass in dem im Euro-
raum seit Mitte der Neunzigerjahre verzeichne-
ten geringeren Tempo des Produktivitidtswachs-
tums die unzureichende Nutzung neuer, pro-
duktivitatssteigernder Technologien zum Aus-
druck kommt. Wahrend das Produktivitits-
wachstum in den Sektoren, die Informations-
und Kommunikationstechnologien herstellen
oder damit zusammenhédngende Dienstleistun-
gen anbieten, zugenommen hat, ist es in vielen
anderen Wirtschaftszweigen zuriickgegangen.
Dies deutet auf strukturelle Verkrustungen im
Eurogebiet hin, die eine schnelle und effektive
Verbreitung neuer Technologien und verbesser-
ter Produktionsprozesse in der gesamten Wirt-
schaft verhindern oder erschweren.

Vor diesem Hintergrund sind Strukturrefor-
men, die Innovationen, Investitionen und Pro-
duktivitit férdern und die Verwendung neuer,
produktivitdtssteigernder Technologien voran-
treiben, von entscheidender Bedeutung. Wird
der Wettbewerb an den Giitermarkten angeregt,
werden Umstrukturierungen erleichtert und
wird die Qualitdt des Humankapitals iiber ange-
messene Bildungssysteme und Fortbildungen
am Arbeitsplatz verbessert, diirfte dies die Pro-
duktivitdtszuwéchse durch die Verwendung
neuer Technologien beschleunigen.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das weltwirtschaftliche Wachstum ist weiterhin kriftig, wenngleich es sich etwas verlangsamt
hat; eine nennenswerte Ausnahme bildet hier lediglich Japan. Die wirtschaftspolitischen Stimuli
werden allgemein Schritt fiir Schritt zuriickgenommen, und die giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen schlagen sich nach wie vor wachstumsférdernd nieder. Die Olpreise verharren allerdings
bei betrdchtlicher Volatilitit auf hohem Niveau. Gleichzeitig bestehen die globalen Ungleichge-
wichte fort. Trotz dieser Risikofaktoren sind die Aussichten fiir die Weltkonjunktur und die Aus-
landsnachfrage im Euro-Wihrungsgebiet weiter recht giinstig.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltwirtschaft ist bis Ende 2004 weiterhin
mit recht robustem Tempo gewachsen. Bisher
vorliegende Indikatoren deuten darauf hin,
dass dies auch Anfang 2005 der Fall war. Die
wirtschaftspolitischen Anreize werden allge-
mein nach und nach zuriickgenommen, und das
Wachstum wird angesichts generell niedriger
realer Zinsen nach wie vor von giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen stimuliert. Das glo-
bale Wachstum profitierte Ende 2004 von der
starken Wirtschaftsleistung in den Vereinigten
Staaten und China. Dort konnte das Wachstum
im vierten Quartal im Vorjahrsvergleich erneut
zulegen. Eine bemerkenswerte Ausnahme in
diesem Gesamtbild eines recht soliden und
breit angelegten globalen Wachstums bildete
Japan; dort wurde im Schlussviertel 2004 das
dritte Quartal in Folge ein negatives Wachstum
verzeichnet.

In jingster Zeit hat sich die Teuerung auf der
Verbraucherstufe in vielen Ldndern insgesamt
verlangsamt, was unter anderem auf die Ent-
wicklung der Ol- und Rohstoffpreise zum Jah-
resende 2004 zuriickzufithren war. Allerdings
tendierte die jdhrliche VPI-Inflation ohne En-
ergie und Nahrungsmittel in mehreren grofen
Volkswirtschaften weiterhin allmdhlich nach
oben. Dieser Indikator erhéhte sich fiir die
OECD-Staaten von 2,0 % im dritten Quartal
2004 auf 2,1 % im letzten Jahresviertel.

Die hohen und volatilen Olpreise stellten un-
verdndert eine Belastung fiir die Weltwirt-
schaft dar. Gleichzeitig war an den internatio-
nalen Finanzmarkten nach wie vor eine gewis-
se Besorgnis iliber die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte festzustellen. Dies zeigte

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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1) Fir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind sai-
sonbereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Ko-
nigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
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sich beispielsweise im Februar an der Reaktion der Devisenmarkte auf die Veroffentlichung ver-
schiedener Konjunkturdaten, welche die Einschdtzung der Marktteilnehmer hinsichtlich des zu
erwartenden Anpassungskurses beeinflussten.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich die Wirtschaftsaktivitdt im vierten Quartal 2004
nur geringfiigig. Vorldufigen Daten zufolge betrug das reale BIP-Wachstum im Schlussquartal
aufJahresrate hochgerechnet 3,8 %. Eine negativer Wachstumsbeitrag des Aulenhandels wog die
anhaltende allgemeine Stirke der privaten Konsumausgaben, die von den nach wie vor robusten
Ausgaben flir Gebrauchsgiiter getragen wurden, sowie der Unternehmensinvestitionen in Be-
triebs- und Geschiftsausstattung und DV-Software teilweise auf. Fiir das Gesamtjahr 2004 belief
sich das reale BIP-Wachstum auf 4,4 % und erreichte damit den hochsten Stand seit fiinf Jahren.
Die vorliegenden Daten fiir Anfang 2005 deuten darauf hin, dass die binnenwirtschaftliche Akti-
vitdt zwar stabil geblieben ist, sich aber gegeniiber ihrem robusten Tempo am Jahresende 2004
etwas verlangsamt haben konnte. Was den Unternehmenssektor betrifft, so wies der monatliche
Produktionszuwachs in der Industrie bei entsprechend nahezu unverdnderter Kapazitdtsauslas-
tung im Januar einen flachen Verlauf auf; dahinter verbirgt sich im Wesentlichen eine schwache
Entwicklung bei den Versorgungsunternehmen, die ja einem witterungsanfalligen Sektor angeho-
ren. Gleichzeitig stieg der Auftragseingang bei den nicht zum Verteidigungsbereich zihlenden
Investitionsgiitern (ohne Flugzeuge) im Januar weiter. Wenngleich einige Indizes zum Ge-
schiftsklima im verarbeitenden Gewerbe im Allgemeinen einen gewissen Riickgang gegeniiber
den hohen Stdnden des letzten Jahres nahe legen, so signalisieren sie doch nach wie vor einen
Anstieg am Jahresbeginn 2005. Bei den privaten Haushalten sanken im Januar die realen
Konsumausgaben im Vergleich zum Vormonat, was zum grofen Teil einer Verringerung der
Pkw-Kdufe gegeniiber den hohen Absatzzahlen zum Jahresende 2004 zuzuschreiben war.

Fiir die ndhere Zukunft wird erwartet, dass das Wachstum der US-Wirtschaft insgesamt robust
bleibt. Eine gute Ertragslage der Unternehmen und niedrige Finanzierungskosten diirften zu einer
Stiitzung der Unternehmensinvestitionen beitragen. Die privaten Konsumausgaben profitieren
ebenfalls weiter von den giinstigen Finanzierungsbedingungen wie auch vom Wohlstand infolge
des anhaltend stabil expandierenden Wohnimmobilienmarkts. Parallel dazu blieb das Verbrau-
chervertrauen Anfang 2005 durchweg relativ gefestigt. Angesichts einer im historischen Ver-
gleich niedrigen Sparquote der privaten Haushalte sowie einer historisch hohen privaten Ver-
schuldung beruht das unverdndert robuste Ausgabenwachstum der privaten Haushalte weitge-
hend auf der Entwicklung des verfiigbaren Einkommens. Eine weitere Absorption von Arbeits-
kréften diirfte dazu beitragen, die Einkiinfte der privaten Haushalte in Form von Lohnen und Ge-
héltern zu verbessern und damit das verfiigbare Einkommen zu erhdhen. Inwieweit sich eine zu-
nehmende Aufhellung des Arbeitsmarkts auf die Léhne und Gehélter auswirkt, hdngt im Wesent-
lichen davon ab, wie die Arbeitsmarktbedingungen die Erwerbsbeteiligungsquote, die sich
derzeit auf historisch niedrigem Stand befindet, beeinflussen.

Diejdhrliche Teuerung der Verbraucherpreise belief sich im Januar auf 3,0 %, verglichen mit dem
hohen Stand von 3,5 % im November. Der Jahresanstieg des VPI ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie beschleunigte sich zugleich leicht auf 2,3 %. Im selben Monat entsprach die Entwicklung des
Deflators der privaten Konsumausgaben in etwa den Verdnderungen beim Verbraucherpreis-
index.

Was die Geldpolitik angeht, so hob der Offenmarktausschuss der US-amerikanischen Notenbank
auf seiner Sitzung am 1. und 2. Februar 2005 den Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum sechsten Mal in
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Folge um 25 Basispunkte auf nun 2,50 % an. In Ubereinstimmung mit fritheren Erklirungen wies
der Offenmarktausschuss darauf hin, dass man den entgegenkommenden geldpolitischen Kurs
wohl in maBvollen Schritten zuriicknehmen konne. Im Anfang Februar verdffentlichten Haus-
haltsentwurf fiir das Fiskaljahr 2006 wurde das Ziel einer Halbierung des Haushaltsdefizits bis
zum Fiskaljahr 2009 durch beabsichtigte Einschnitte bei den diskretiondren Ausgaben beibehal-
ten; die Pline zum Defizitabbau beruhen dabei auf der Annahme, dass tiber das laufende Haus-
haltsjahr hinaus keine zusdtzlichen Militdrausgaben fiir Operationen im Irak und in Afghanistan
anfallen.

JAPAN

Die japanische Wirtschaft hat eine konjunkturelle Schwichephase durchlaufen. Nach einer ersten
Schitzung sank das reale BIP auf Quartalsbasis im letzten Dreimonatsabschnitt 2004 um 0,1 %.
Eine Aufgliederung der jiingsten BIP-Zahlen verdeutlicht, dass dieser Riickgang weitgehend
durch einen negativen Wachstumsbeitrag sowohl des privaten Verbrauchs als auch des Auflen-
handels bedingt war. Positive Impulse gingen dagegen von den privaten Investitionen (ohne Woh-
nungsbau) und von den Konsumausgaben des Staates aus. Gleichzeitig wurde das BIP-Wachstum
fiir die ersten drei Quartale 2004 nach unten korrigiert. Grund hierfiir waren zum Teil methodi-
sche Anderungen beim Saisonbereinigungsverfahren. Auf der Grundlage dieser revidierten Daten
verzeichnete Japan auch im zweiten und dritten Vierteljahr 2004 negative Quartalsraten beim re-
alen BIP-Wachstum (-0,2 % bzw. -0,3 %). Dessen ungeachtet war das reale BIP-Wachstum fiir
das gesamte Jahr aufgrund von Basiseffekten und einem starken ersten Quartal mit 2,6 % das bes-
te Ergebnis seit 1996. Es ist davon auszugehen, dass die BIP-Zahlen noch weiter revidiert werden
und dann moglicherweise stirker im Einklang mit anderen Konjunkturindikatoren stehen, die
zwar auch eine erhebliche Abschwichung nach dem ersten Quartal signalisieren, doch fiir die
letzten drei Quartale kein wirkliches Schrumpfen ausweisen.

In der Vorausschau ist zu erwarten, dass die Wirtschaftsaktivitit in den ndchsten Quartalen ver-
halten bleiben wird, da die laufenden Lageranpassungen im verarbeitenden Gewerbe,
insbesondere in der IT-Branche, zum Abschluss kommen.

Die Preisentwicklung steht weiter im Zeichen eines moderaten Deflationsdrucks; in letzter Zeit
ging von der sich vollziehenden Deregulierung der Versorgungsunternehmen ein leichter
Abwirtsdruck auf die Verbraucherpreise aus. Nach 0,2 % im Vormonat ging die jihrliche Ande-
rungsrate des VPI im Januar 2005 auf -0,1 % zuriick, wahrend die entsprechende Rate des VPI
ohne frische Nahrungsmittel zugleich von -0,2 % auf -0,3 % sank. Parallel dazu gab der BIP-De-
flator im vierten Quartal 2004 um 0,3 % gegeniiber dem Vorjahr nach, verglichen mit einem Riick-
gang von 1,4 % im Dreimonatsabschnitt davor. Am 17. Februar 2005 bestétigte die Bank von Ja-
pan den Zielkorridor von 30 Billionen JPY bis 35 Billionen JPY fiir die bei ihr unterhaltenen
Girokontoguthaben der Banken.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich ist nach wie vor ein kréaftiges Wirtschaftswachstum zu verzeichnen.
Das reale BIP-Wachstum beschleunigte sich im vierten Vierteljahr 2004 auf eine Quartalsrate
von 0,7 %. Wachstumsmotor war die Inlandsnachfrage, wobei insbesondere die Investitionen
eine Rolle spielten, deren Zuwachs sich auf eine Quartalsrate von 1,4 % erhéhte. Der Aulenbei-
trag schlug sich im Schlussquartal 2004 negativ im BIP-Wachstum nieder. Die Aktivitit am Woh-
nungsmarkt schwichte sich im Januar dieses Jahres zwar weiter ab, doch scheint sich der langsa-
mere Anstieg der Immobilienpreise weniger stark auf den Verbrauch ausgewirkt zu haben als in
der Vergangenheit. Angesichts der Tatsache, dass sich die Beschiftigungsquote im vierten Quar-
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tal 2004 auf 74,9 % erhohte und die Anzahl der offenen Stellen ebenfalls zunahm, war die Lage am
Arbeitsmarkt nach wie vor angespannt. Zudem zog das jahrliche Wachstum der durchschnittli-
chen Verdienste — sowohl einschlielich als auch ohne Sonderzahlungen — im gleichen Zeitraum
leicht an. Die daraus resultierende Wirkung auf die Lohnstiickkosten wurde dabei durch recht
kriftige Zugewinne bei der Arbeitsproduktivitit abgemildert. Die jahrliche Teuerung nach dem
HVPI lag im Januar bei 1,6 % (unverdndert gegeniiber Dezember 2004) und blieb damit unterhalb
des Inflationsziels von 2 %.

Fiir die ndhere Zukunft ist davon auszugehen, dass das Wirtschaftswachstum im Vereinigten Ko-
nigreich etwas nachlassen wird. Diese Verlangsamung ist unter anderem Ausdruck der bremsen-
den Wirkung, die einerseits von den jiingsten Zinserh6hungen und andererseits von der gegen-
wartigen Beruhigung des Wohnungsmarkts ausgeht.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Das konjunkturelle Bild, das die anderen, nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden EU-
Lénder vermitteln, bleibt weiter recht giinstig, wenngleich der Produktionszuwachs im zweiten
Halbjahr 2004 allgemein nicht mehr ganz so stark war wie in den ersten sechs Monaten. Die Nach-
frage aus dieser Region kommt jedoch nach wie vor der Auslandsnachfrage im Euroraum zugute.
Gleichzeitig bleibt der Inflationsdruck in diesen Landern zumeist gering.

In Didnemark und Schweden gab das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal 2004 leicht auf 0,1 %
bzw. 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal nach. In Ddanemark wurde der Anstieg der Inlandsnachfra-
ge durch einen betrachtlichen Importzuwachs ausgeglichen. In Schweden wurde das Wachstum
hauptsdchlich durch den Aufbau von Lagervorriten gestiitzt, wihrend von der aulenwirtschaftli-
chen Komponente ein negativer Wachstumsbeitrag ausging. In Ddnemark beschleunigte sich das
reale BIP-Wachstum im vierten Quartal erneut und erreichte einen Stand von 0,7 %. In beiden
Léandern sank die jahrliche Teuerung nach dem HVPI im Januar des laufenden Jahres auf unter
1 %, wofiir ein Riickgang der Kraftstoffpreise ausschlaggebend war. Fiir die ndhere Zukunft ist zu
erwarten, dass das reale BIP-Wachstum in Dédnemark durch die Binnennachfrage angetrieben
wird. Der Produktionszuwachs in Schweden diirfte relativ hoch bleiben, wobei die anziehende
Inlandsnachfrage wahrscheinlich den geringeren Auflenbeitrag wettmachen wird.

In den drei gréBten neuen EU-Mitgliedstaaten (Polen, Ungarn, Tschechische Republik) erhéhte
sich die Wirtschaftsleistung im zweiten Halbjahr 2004 weiter kraftig, wenn auch nicht mehr so
schnell wie davor. Der Inflationsdruck schwichte sich dagegen ab. In Polen nahm die Jahresrate
des realen BIP-Wachstums vorldufigen Schitzungen zufolge im Schlussquartal 2004 auf knapp
4 % weiter ab; in Ungarn blieb sie stabil bei 3,7 %. In der Tschechischen Republik verlangsamte
sich das jahrliche reale BIP-Wachstum im dritten Quartal auf 3,5 %. Die Investitionen waren in
diesem Zeitraum nach wie vor ein entscheidender Wachstumsfaktor in den beiden letztgenannten
Léndern, wihrend die Investitionstdtigkeit in Polen nur allméhlich an Schwung gewann. Mit Aus-
nahme von Polen ging von den Nettoexporten allgemein ein geringer oder negativer Wachstums-
beitrag aus. Die Einfuhren legten aufgrund der Stdrke der Investitionen und des hohen Importge-
halts dieser Ausgabenkomponente kraftig zu. In absehbarer Zukunft diirfte sich das starke Pro-
duktionswachstum fortsetzen. Die HVPI-Jahresinflation, die in der ersten Hélfte 2004 spiirbar
angezogen hatte, gab in allen drei Landern weiter nach. Die jiingste Aufwertung der Landeswéh-
rungen konnte einen gewissen Abwirtsdruck auf die Preise ausgeiibt haben. In der Tschechischen
Republik blieb die Teuerung nach dem HVPI im Januar mit 1,5 % recht geddmpft, wihrend sie in
Polen und Ungarn bei 3,8 % bzw. 3,9 % lag.
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In den meisten anderen, nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden EU-Léndern expandierte
die Wirtschaft im dritten Quartal 2004 kraftig weiter. Das Produktionswachstum diirfte sich auch
zum Jahresende hin weiter deutlich ausgeweitet haben. Die Inflation ging in den meisten dieser
Mitgliedstaaten gegen Ende 2004 zuriick, so dass die Wirkung fritherer einmaliger Preiserhdhun-
gen allmdhlich nachliel3.

In der Schweiz deuteten jlingste Datenverdffentlichungen auf eine Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums gegen Ende des vergangenen Jahres hin. Die Ausfuhren schwéchten sich zwar
zum Jahresende 2004 ab, doch kdnnten sie sich im weiteren Verlauf dieses Jahres wieder erholen,
da der Schweizer Franken seine zuvor verzeichneten Kursgewinne im Dezember groftenteils
wieder abgeben musste. Aufgrund der niedrigeren Energiepreise belief sich die VPI-Inflation im
Januar 2005 auf 1,2 %, gegeniiber 1,6 % im November 2004. Am 16. Dezember 2004 beschloss die
Schweizerische Nationalbank, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei 0,25 % bis
1,25 % zu belassen.

In Russland expandierte die Wirtschaft verhéltnismafig robust weiter; anhaltende Unterstiitzung
erhielt sie dabei vom hohen Stand der Olpreise. Im vierten Quartal 2004 betrug das BIP-Wachs-
tum 6,7 % im Jahresvergleich, nach 7,1 % im dritten Viertel des Jahres. Das Wachstum wurde
durch die fortgesetzte Stiarke des privaten Konsums wie auch der Investitionen befliigelt. Erste
Schétzungen erlauben den Schluss, dass sich das Wachstum im Gesamtjahr 2004 auf 7,1 % belau-
fen und damit gegeniiber dem Vorjahr geringfiigig vermindert hat. Die Inflation blieb weiter
hoch, wobei die Jahresdnderungsrate des VPI im Januar 2005 einen Stand von 12,7 % erreichte;
Grund hierfiir waren unter anderem Erh6hungen bei den administrierten Preisen.

ASIEN (OHNE JAPAN)

Ineinigen Volkswirtschaften Asiens (ohne Japan) verlangsamte sich das Wachstumstempo gema-
Bigt weiter; in China blieb die Wirtschaftsleistung allerdings stabil. Die Region insgesamt, auf
die rund 14 % der Auslandsnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet entfillt, expandierte jedoch nach
wie vor in robustem Tempo. Die konjunkturelle Verlangsamung war weitgehend auf ein Nachlas-
sen der Exportdynamik zuriickzufiihren, was sich in einer Abkiihlung der industriellen Aktivitat
niederschlug. Die privaten Konsumausgaben blieben demgegeniiber im Allgemeinen noch recht
kréftig. Zugleich lieB der Inflationsdruck in dieser Region weiter nach.

In China setzte sich das kréiftige Wirtschaftswachstum — vom Handel getragen — Anfang 2005
fort. Wahrend die Ausfuhren im Januar im Vorjahrsvergleichum 42,2 % anstiegen, legten die Ein-
fuhren um 23,9 % zu, was per saldo zu einem beachtlichen Handelsbilanziiberschuss fiihrte. Die
Teuerungsrate sank weiter von 2,4 % im Dezember auf 1,9 % im Januar. In Siidkorea blieb das
gesamtwirtschaftliche, vorwiegend vom Export angetriebene Wachstum relativ stabil. Die In-
landsnachfrage war jedoch nach wie vor schwach, obgleich einige Hinweise auf ein Anziehen der
Konsumausgaben erkennbar waren.

In der Vorausschau diirfte die Konjunktur in Asien (ohne Japan) insgesamt lebhaft bleiben. Zwar
ist zu erwarten, dass die Zunahme des Handelsvolumens etwas nachldsst, doch diirfte der private
Verbrauch weiterhin eine kraftige Wachstumsdynamik an den Tag legen, die vor allem durch eine
allgemeine Aufhellung an den Arbeitsmarkten bedingt ist. Daher ist davon auszugehen, dass die
Binnennachfrage den Auflenhandel als wichtigste Triebfeder des Wachstums im Jahr 2005 ab-
16sen wird. Der Inflationsdruck diirfte dabei gering bleiben.
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LATEINAMERIKA

In Lateinamerika deuten die verfiigbaren Informationen auf eine Fortsetzung des kréftigen realen
Produktionswachstums hin. In den drei gréften Léndern der Region (Argentinien, Brasilien und
Mexiko) hielt die recht breit angelegte wirtschaftliche Expansion an. Sowohl die Ausfuhren als
auch die Inlandsnachfrage verzeichneten robuste Zuwéichse, wozu auch die kréftige weltweite
Rohstoffnachfrage beigetragen hat. In Mexiko und Brasilien stieg das reale BIP im Schlussquar-
tal des vergangenen Jahres um 4,9 % im Vorjahrsvergleich, wihrend die Industrieproduktion in
Argentinien um 8,5 % gegeniiber dem Vorjahr zulegte. Auf absehbare Zeit ist mit weiterhin giins-
tigen konjunkturellen Bedingungen zu rechnen, und die Exporte wie auch die inldndische Nach-
frage dirften sich weiter kraftig entwickeln. Eines der Risiken, das diesen Ausblick in Frage stel-
len konnte, ist der anhaltende Preisauftrieb, der zum groflen Teil durch das stabile Wachstum der
Inlandsnachfrage in der Region bedingt ist. Zum jetzigen Zeitpunkt l&sst sich nur schwer abschit-
zen, welche Folgen der noch andauernde Umschuldungsprozess in Argentinien fiir die Wirtschaft
genau haben wird. Dies ist ein groer Unsicherheitsfaktor in der Region.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreisentwicklung war nach wie vor durch betrichtliche Volatilitit gekennzeichnet. Nach
den im Oktober 2004 erreichten historischen Hochststinden gingen die Olpreise im restlichen
Jahresverlauf iberwiegend zuriick, zogen dann im Januar aber wieder kraftig an. Ende Februar
niherten sie sich wieder dem Niveau von Oktober. Zu dem anfinglichen Olpreisriickgang im Fe-
bruar kam es, nachdem die Wahlen im Irak ohne groBere Storungen der Olversorgung des Landes
iiber die Bithne gegangen waren und die Organisation Erdél exportierender Lander (OPEC) Ende
Januar beschlossen hatte, ihre Férderquoten unverindert zu lassen. Nach der Verdffentlichung
des monatlichen Olmarktberichts der Internationalen Energieagentur (IEA) im Februar, in dem
fiir das laufende Jahr anders als bei der vorherigen Einschétzung eine sich verscharfende Lage am
Olmarkt prognostiziert wurde, setzten sich die Olpreise in der zweiten Februarhilfte jedoch
wieder nach oben in Bewegung. Die IEA revi-
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Im Februar stiegen die Preise an den librigen Rohstoffmérkten unter dem Einfluss einer leichten
Verteuerung von industriellen Rohstoffen und Nahrungsmitteln an. In US-Dollar gerechnet wa-
ren die Rohstoffpreise ohne Energie im Februar 2005 insgesamt um 1 % hoher als ein Jahr zuvor.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Fiir die Weltwirtschaft und die Auslandsnachfrage im Euro-Wihrungsgebiet wird mit einer Fort-
setzung der kraftigen Expansion gerechnet, auch wenn eine gewisse Abschwichung im Vergleich
zu den im Jahr 2004 beobachteten hohen Wachstumsraten eintreten konnte. Das Wachstum diirfte
von den anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen profitieren. Diese Einschidtzung wird
allgemein durch globale Indikatoren wie etwa den globalen Einkaufsmanagerindex und den zu-
sammengesetzten Frithindikator der OECD bestitigt. Der auf einem hohen Niveau verharrende
Olpreis und die auf kurze Sicht betrichtliche Volatilitit stellen allerdings ein Risiko dar, das den
Ausblick triibt. Dariiber hinaus bestehen auch die mit den weltwirtschaftlichen Ungleichgewich-
ten verbundenen Probleme fort.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Trotz der Hinweise auf eine anhaltende, wenn auch nur allmdhliche Normalisierung des Anlage-
verhaltens der Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet setzte sich die im zweiten Halbjahr 2004 zu
beobachtende Beschleunigung des M3-Wachstums auch um den Jahreswechsel herum fort. Das
Geldmengenwachstum wurde nach wie vor von dem stimulierenden Einfluss bestimmt, den das
niedrige Zinsniveau auf die liquidesten Komponenten von M3 hatte. Das niedrige Niveau der Zin-
sen trug auch zu einer weiteren Zunahme des Kreditwachstums bei. Insgesamt ist im Euroraum
immer noch deutlich mehr Liquiditit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien
Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Hiervon kénnten auf mittlere Sicht Risiken fiir die Preis-
stabilitit ausgehen.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Der in der zweiten Jahreshilfte 2004 zu beobachtende Anstieg des M3-Wachstums setzte sich
auchum den Jahreswechsel herum fort. Im Januar 2005 erhohte sich die Jahreswachstumsrate von
M3 weiter auf 6,6 % gegentiber 6,0 % im vierten Quartal 2004 und 5,6 % im dritten Quartal. Der
gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Jahresraten von M3 fiir den Zeitraum von November 2004
bis Januar 2005 stieg auf 6,3 %, verglichen mit 6,1 % in der Zeit von Oktober bis Dezember 2004
(siche Abbildung 3).

Die Entwicklung der Geldmenge wurde weiterhin von zwei gegenldufigen Faktoren bestimmt.
Einerseits hatte das niedrige Zinsniveau geringe Opportunitdtskosten der Geldhaltung zur Folge
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Abbildung 4 M3: Ist-Werte und um

den geschatzten Effekt von Portfolio-
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1) Die Schitzungen zur GroBenordnung der Portfolio-
verschiebungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht

vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetir

bereinigten Geldmenge M3 lag nach wie vor
iiber der offiziellen Jahreswachstumsrate von
M3 (siche Abbildung 4).! Der Abstand zwi-
schen den jahrlichen Wachstumsraten der be-
reinigten Messgrofe und der offiziellen Geld-
menge M3 ist gering und hat sich gegen Jahres-
ende noch stirker verringert, da sich die Nor-
malisierung der Portfoliostrukturierung von
Ansidssigen im Euroraum weiter verlangsamt
hat. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
aufgrund der unvermeidlichen Unsicherheiten,
mit denen die Schitzungen des Umfangs der
Portfolioumschichtungen behaftet sind, bei der
Interpretation der bereinigten Daten eine ge-
wisse Vorsicht geboten ist.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Im Berichtszeitraum trug das hohe jéhrliche
Wachstum von M1 weiterhin am stirksten zur
Entwicklung von M3 bei (siche Abbildung 5);
dies stiitzt die Annahme, dass die niedrigen
Zinssitze derzeit die Haupttriebfeder des Geld-
mengenwachstums darstellen. Nachdem sich

1 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich im Aufsatz ,,Monetire
Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom Oktober 2004.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4  Dez. Jan.
M1 45,0 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 8,4 9,2
Bargeldumlauf 7,1 26,5 24,0 21,6 203 19,1 17,0 18,5
Tiéglich fallige Einlagen 37,9 8,7 9,1 8,5 7,9 7,6 6,9 7,7
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,6 4.8 33 1,7 2,0 3.4 4,5 4.4
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,7 -3,0 -4,4 -7,0 -5,9 -2,4 0,2 0,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 24,9 11,0 9,2 8,1 7,6 7,5 7,4 7,0
M2 85,6 7,9 7,2 6,0 5,8 6,4 6,5 6,9
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 14,4 5,8 2,4 2,0 4,0 3,8 5,8 4.8
M3 100,0 7,6 6,4 5,4 5,6 6,0 6,4 6,6
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- Wihrungsgebiet 5,8 5,8 6,0 6,2 6,0 6,0 6,5
Kredite an 6ffentliche Haushalte 6,5 6,0 6,4 6,4 3,7 2,3 3,7
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 1,5 1,2 2,3 2,4 0,7 -0,6 0,3
Kredite an den privaten Sektor 5,6 5,7 5,9 6,2 6,6 7,0 7,3
Buchkredite an den privaten Sektor 53 5,4 5,6 6,2 6,8 7,0 7,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 6,4 a2 8,3 8,6 8,9 9,3 9.1
Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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die Jahreswachstumsrate von M1 im dritten Vierteljahr 2004 auf 9,6 % belaufen hatte, ging sie im
vierten Quartal geringfiigig zuriick, war aber mit 9,3 % nach wie vor hoch (siehe Tabelle 1). Aus-
schlaggebend hierfiir war die Abschwéchung der Wachstumsraten des Bargeldumlaufs und der
taglich falligen Einlagen, eine Entwicklung, die im Januar 2005 zumindest teilweise wieder wett-
gemacht gemacht wurde. In diesem Monat erhdhte sich die jdhrliche Zuwachsrate von M1 auf
9,2 %, verglichen mit 8,4 % im Dezember; allerdings wurden die Ergebnisse durch Jahresultimo-
effekte beeinflusst.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fallige Einlagen) erhdhte sich
im Schlussquartal 2004 auf 3,4 %, nach 2,0 % im Vorquartal. Dahinter verbarg sich eine im Vor-
jahrsvergleich geringere Abnahme der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren (Termineinlagen), wihrend die Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten (Spareinlagen) mit weitgehend unverdnderter Dynamik zunahmen. Allerdings wurden
die Entwicklungen im vierten Quartal merklich durch Umschichtungen von tiglich falligen Einla-
gen in sonstige kurzfristige Einlagen beeinflusst, wobei die Daten fiir Januar den Schluss zulas-
sen, dass diese Umschichtungen weitgehend voriibergehender Natur waren. Die Umschichtungen
wirkten sich zwar auf das M1-Wachstum aus, stellen aber lediglich eine Substitution innerhalb
von M3 dar.

Nachdem die Jahreswachstumsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente im dritten Quartal 2004
auf 4,0 % angestiegen war, ging sie im Schlussquartal auf 3,8 % zuriick, was auf die anhaltende
Abnahme der Vorjahrsrate der Geldmarktfondsanteile zuriickzufiihren ist. Diese Entwicklung
stiitzt die Ansicht, dass sich die Normalisierung des Anlageverhaltens der privaten Haushalte und

Unternehmen im Euroraum im letzten Quartal Abbildung 5 Beitrige zum jahrlichen
2004 fortgesetzt hat, wenn auch nur allméhlich. | AT TR0 E]
Die anderen Komponenten der marktfahigen

5 H : (Beitrdge in Prozentpunkten; M3-Wachstum in %; um Saison-
Finanzinstrumente waren leschen Dezember und Kalendereffekte bereinigt)
2004 und Januar 2005 volatil.

M1

Sonstige kurzfristige Einlagen
Marktfihige Finanzinstrumente
M3

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten erhohte sich die Vor-
jahrsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet im Januar
dieses Jahres weiter auf 6,5 %, wodurch sich
die im Laufe des vergangenen Jahres zu be- 8
obachtende Dynamik im Wesentlichen besta-
tigte. Dahinter verbarg sich ein anhaltender
Aufwirtstrend bei der Ausweitung der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor, wihrend sich
das Kreditwachstum an die 6ffentlichen Haus- 4 IO A0
halte tendenziell verlangsamte.

10

=

Das niedrige Zinsniveau sowie die verbesser-
ten Kreditangebotsbedingungen trugen im
vierten Quartal zu einer weiteren Zunahme der
Kreditvergabe an den privaten Sektor bei ' ' 2004
(6,6 % gegeniiber 6,2 % im dritten Viertel-
jahr). Der Aufwirtstrend beim Kreditwachs-
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tum setzte sich im Januar fort; in diesem Monat erhdohte sich die Jahreswachstumsrate der Buch-
kredite an den privaten Sektor auf 7,3 % (nach 7,0 % im Dezember). Die Kreditvergabe an den
privaten Sektor war auch iiber die nichtfinanziellen Sektoren hinweg breiter fundiert. (Auf die
sektorale Entwicklung der Kredite an den privaten Sektor wird in Abschnitt 2.6 und 2.7 ndher ein-

gegangen.)

Die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte ging von 6,4 % im dritten
Quartal auf 3,7 % im vierten Quartal zuriick. Die 2004 verzeichnete Abschwichung der Kredit-
vergabe an die dffentlichen Haushalte konnte mit der starken Nachfrage Gebietsfremder nach
Staatsanleihen des Eurogebiets zusammenhdngen, die wiederum mit der Entwicklung der Wech-
selkurserwartungen gegen Jahresende in Verbindung stehen diirfte. Durch die Umkehr des im
Dezember beobachteten starken Riickgangs der MFI-Bestinde an Wertpapieren der 6ffentlichen
Haushalte stieg die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte im Januar
2005 auf 3,7 % (nach 2,3 % im Dezember).

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 hat sich das Wachstum der langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) seit Mitte 2003 erhoht (siehe Abbildung 6); es nahm
im Januar im Vorjahrsvergleich um 9,1 % zu, verglichen mit 8,9 % im vierten und 8,6 % im drit-
ten Quartal. Die gestiegene Nachfrage der Anleger des Eurogebiets nach diesen Instrumenten
stiitzt die Annahme, dass derzeit ein schrittweiser Ubergang zu einem normaleren Portfoliover-
halten der privaten Haushalte und Unternehmen und damit zu einer hoheren Nachfrage nach l4n-
gerfristigen Anlageformen stattfindet.

Abbildung 6 M3 und lingerfristige finanzielle

Abbildung 7 Gegenposten zu M3
Verbindlichkeiten der MFls (ohne Kapital und
Riicklagen)

(Veranderung der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonats- (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und Kalen-
raten in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt) dereffekte bereinigt)
mmmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
wamm Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
—_— M3 === Nettoforderungen an Ansissige aufierhalb des
B - . B . Euro-Wihrungsgebiets (3)
---- Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Lingerfristice fi ielle Verbindlichkei
(ohne Kapital und Riicklagen) memen - Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
10 10 mmmms Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
& Riicklagen) (5)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

bindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Gleichzeitig erhohten sich die Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde
im Januar um lediglich 112 Mrd € gegeniiber dem Vorjahr, verglichen mit einem Anstieg von
160 Mrd € im Dezember (siche Abbildung 7). Darin spiegelt sich eine Trendwende gegeniiber
dem zweiten Halbjahr 2004 wieder, in denen die Nettoforderungen aufgrund der verhdltnisméBig
hohen Investitionen von Gebietsfremden in Anlagen des Euroraums im Vormonatvergleich
durchweg gestiegen waren. Im Januar fiel die monatliche Verdnderung der Nettoforderungen an
Gebietsfremde negativ aus, was mit einer Umschichtung der Anlageportfolios des Geld haltenden
Sektors im Eurogebiet zugunsten auslédndischer Anlagen in Einklang steht. Dies bestétigt die Ein-
schitzung, dass Ansédssige im Euro-Wahrungsgebiet im Zuge der Normalisierung ihrer auerge-
wohnlich starken Liquiditdtspraferenz zunehmend risikofreudiger werden. Die kurzfristige Ent-
wicklung dieses Indikators sollte jedoch insbesondere vor dem Hintergrund der moglichen Wech-
selkursvolatilitdt, die zu ausldndischen Investitionen im Euroraum und umgekehrt fithren kann,
nicht iberbewertet werden.

Insgesamt bestdtigen die Entwicklungen der Gegenposten zu M3 die jlingsten Trends. Zum einen
steht der hohe Zuwachs der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs mit der an-
haltenden Normalisierung des Anlageverhaltens der Anséssigen im Euroraum in Einklang. Zum
anderen tragt das rasche Wachstumstempo der Kreditvergabe an den privaten Sektor, das haupt-
sdchlich von dem niedrigen Zinsniveau herriihrt, nach wie vor zur gegenwirtigen Ausweitung der
Geldmenge bei.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die beschleunigte Zunahme des M3-Wachstums im letzten Quartal 2004 fiihrte zu einem weiteren
Aufbau von Uberschussliquiditit im Eurogebiet. Dies ldsst sich auch an der Entwicklung der no-
minalen und der realen Geldliicken ablesen.

Die nominalen Geldliicken auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe und auf der Grundlage der um
Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitreihe stiegen im Schlussquartal 2004 beide weiter
an und erreichten neue Hochststinde. Allerdings wiesen beide Geldliicken sehr unterschiedliche
Niveaus auf, wobei die auf der Grundlage der bereinigten M3-Zeitreihe berechnete Geldliicke auf
eine deutlich niedrigere Uberschussliquiditit schlieBen ldsst (siche Abbildung 8).

Die realen Geldliicken tragen der Tatsache Rechnung, dass ein Teil der angesammelten Uber-
schussliquiditat durch ein hoheres Preisniveau absorbiert wird, was in Inflationsraten iiber dem
Preisstabilititsziel der EZB zum Ausdruck kommt. Nachdem die auf Basis der offiziellen M3-
Zeitreihe errechnete reale Geldliicke von Mitte 2003 bis Mitte 2004 weitgehend stabil geblieben
war, stieg sie anschliefend wieder an und erreichte ebenfalls neue Rekordwerte. Die reale Geld-
liicke auf Basis des um den geschétzten Effekt fritherer Portfolioumschichtungen bereinigten M3-
Bestands ist deutlich niedriger als jene auf Basis des offiziellen M3-Bestands (siche Abbildung 9)
und weist in letzter Zeit eine andere Dynamik auf. Auf der Grundlage der bereinigten Messgrofe
haben sich die Indikatoren der Uberschussliquiditit seit Mitte 2003 merklich erhéht — ein Trend,
der sich auch im Schlussquartal 2004 fortsetzte.

Zwar handelt es sich bei diesen Messgrofien lediglich um Schitzungen, die mit entsprechender
Vorsicht zu interpretieren sind, aber sie deuten dennoch auf eine hohe und steigende Uberschuss-
liquiditat im Euro-Widhrungsgebiet hin. Fiir eine Stabilisierung bzw. Verringerung des Liquidi-
tatsiiberschusses ist eine weitere Normalisierung des Anlageverhaltens des Geld haltenden Sek-
tors im Euroraum von groBter Bedeutung. Mittelfristig betrachtet stellt die Uberschussliquiditit
ein Risiko fiir die Preisstabilitdt dar, insbesondere wenn in Zeiten einer Stimmungsaufhellung
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Abbildung 9 Schatzung der realen

Abbildung 8 Schatzung der nominalen
Geldliicke "

Geldliicke "

(in % des M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt; Dezember 1998 = 0)

(in % des realen M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt; Dezember 1998 = 0)

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«+e++ Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2

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

«++«+ Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2
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1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatséichlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3,
der sich aus einem dem Referenzwert (4 2 % p. a.) entspre-
chenden konstanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperio-
de: Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioum-
schichtungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatséchlichen Geldmenge M3
und dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem
dem Referenzwert (4 2 % p. a.) entsprechenden konstanten
nominalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilititsde-
finition der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation erge-
ben hitte (Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioum-
schichtungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des

Aufsatzes ,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

und einer wirtschaftlichen Belebung liquide Bestinde der Transaktionskasse zuflossen. Aufler-
dem konnte ein hoher Liquiditétsiiberschuss in Verbindung mit einem starken Kreditwachstum
einen spiirbaren Anstieg der Preise fiir Vermogenswerte zur Folge haben. In Kasten 1 werden die
Risiken fiir die Preisstabilitit, die mit der Entwicklung der monetaren Indikatoren zusammenhén-
gen, auf der Grundlage einfacher Vorlaufindikator-Modelle dargestellt.

VON MONETAREN INDIKATOREN ABGELEITETE INFLATIONSPROGNOSEN

Die monetdre Entwicklung im Jahresverlauf 2004 deutet darauf hin, dass weiter wachsam auf
die fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht bestehenden Risiken geachtet werden muss. So hat
sich zum Beispiel das Wachstum von M3 seit Mitte 2004 beschleunigt, die Indikatoren der
Uberschussliquiditit (sowohl um den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen berei-
nigt als auch nicht bereinigt) sind in den letzten Quartalen weiter gestiegen, und der erhebliche
Beitrag von M1 zu dem hohen M3-Wachstum sowie der verstirkte Gleichlauf des Wachstums
der MFI-Kredite an den privaten Sektor und von M3 deuten auf einen potenziell grofen Ein-
fluss des niedrigen Zinsniveaus auf die Geldmengenentwicklung hin.

EIB
Monatsbericht
Marz 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




EIB

Die qualitative Einschidtzung, dass diese Entwicklungen von der monetéren Seite her Risiken
fiir die Preisstabilitdt beinhalten, kann durch die quantitativen Ergebnisse einfacher Vorlaufin-
dikator-Modelle untermauert werden, die Informationen aus einer Reihe monetérer Indikato-
ren nutzen. Diese Vorlaufindikator-Modelle prognostizieren die durchschnittliche Inflation
iiber einen bestimmten Zeithorizont mithilfe von in der Vergangenheit verzeichneten Werten
der Inflation und eines monetéren Indikators. In einer ,,Out-of-sample“-Simulation nach die-
sem Verfahren wurde nachgewiesen, dass Geld- und Kreditaggregate niitzliche Informationen
iiber die mittelfristigen Inflationsaussichten im Euroraum liefern konnen.! Uber lingere Zeit-
horizonte ist zudem der Informationsgehalt von monetédren Indikatoren beziiglich der kiinfti-
gen Inflation demjenigen anderer nichtmonetérer Indikatoren iiberlegen.

Die Abbildung stellt Prognosen der auf Jah-
resrate hochgerechneten HVPI-Inflation fiir I e A B LA TR AT B R e
jeweils sechs Quartale vor, die nach der oben auf Basis von bivariaten Vorlaufindikator-Modellen
beschriebenen Methode auf Basis von in der (auf Jahresrate hochgerechnete Wachstumsraten in %; Echt-

. ] ) zeit-Ergebnisse der letzten sieben Quartale)
Vergangenheit verzeichneten Inflationsraten

Spannweite der auf Jahresrate hochgerechneten

¢ Minimum

und sieben monetdren Indikatoren erstellt ®  Maximum

wurden.? Die Abbildung zeigt die Spannweite A Mittel

derjeweiligen Inflationsprognosen (die durch 3.5 35
die Minimal- und Maximalwerte der anhand . .

der verschiedenen Indikatorenmodelle abge- 30 L = . 20
leiteten Prognosen dargestellt wird) sowie u ‘

den mittleren Wert der Prognosen fiir jedes 23 1 “ :: 1>
der letzten sieben Quartale. Fiir diese Echt- » ¢ . .
zeiteinschdtzung werden nur zum Zeitpunkt ' ¢ . ’
der Prognoseerstellung verfiigbare Informati- 15 ¢ 15
onen verwendet, und ein Vergleich der ver- ¢

schiedenen abgebildeten Prognosezeitraume 10! | | | | | | 10
veranschaulicht somit auf einfache Weise, %2422%)03[ %31220(?03; %%‘?{ %32203];; %24220[% %312200004{ %222%

wie sich die Einschédtzung der von der mone-
Quelle: EZB-Berechnungen.

taren Entw1ck1ung abgelelteten Risiken fiir Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Prognosebandbreite fiir

. : itat o g 3 die auf Jahresrate hochgerechnete Teuerung auf Basis von sie-
die Preisstabilitit im Zeitverlauf entwickelt ben bivariaten Vorlaufindikator-Inflationsmodellen. Jede Pro-

hat. gnose beruht auf den zur Zeit der Prognoseerstellung verfiigba-
ren Informationen. So liegen beispielsweise der Prognose fiir

Q4 2004 bis Q2 2006 die Informationen zu Geld und Inflation

q 2 q bis einschlieflich Q4 2004 zugrunde. Ein Hinweis zur Metho-

In diesem Zusammenhang sind zwei Beob- dik, auf der die Inflationsprognosen der siecben Modelle beru-

achtungen festzuhalten. Erstens lagen der hen, findet sich in FuBnote 1 dieses Kastens.

Mittelwert und der Minimalwert der Inflati-

onsprognosen im gesamten Jahr 2004 iiber 2 %. Zweitens war die Spannweite der Prognosen
2004 deutlich geringer als 2003. Dieser Anndherungsprozess spiegelt die Konvergenz der Ent-
wicklung des Geldmengen- und Kreditwachstums sowie den jiingsten Gleichlauf des M3-

1 Siehe S. Nicoletti-Altimari, Does money lead inflation in the euro area?, Working Paper Nr. 63 der EZB, Mai 2001.

2 Beriicksichtigt wurden die folgenden monetéren Indikatoren: M1-Wachstum, M2-Wachstum, M3-Wachstum, das um den geschitz-
ten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigte M3-Wachstum, das Wachstum von MFI-Krediten an den privaten Sektor, eine
P-Stern-Berechnung der Uberschussliquiditit auf Basis von M3 und eine P-Stern-Berechnung der Uberschussliquiditit auf Basis
der um den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Geldmenge M3. Weitere Einzelheiten zu den P-Stern-Be-
rechnungen und dem P-Stern-Modell siehe Fulinote 1 dieses Kastens.
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Wachstums und des M3-Wachstums bereinigt um den geschétzten Effekt von Portfolioum-
schichtungen wider (siche Abbildung 4 im Haupttext).

Dieses Ergebnis legt den Schluss nahe, dass es Aufwiértsrisiken fiir die Preisstabilitdt gibt, die
von der monetdren Entwicklung herrithren. Zudem hat das Vertrauen in diese Interpretation mit
der abnehmenden Streuung der von den verschiedenen monetiren Indikatoren ausgehenden
Signale zugenommen. Allerdings sind bei der Interpretation der Ergebnisse dieser Analyse die
hohe Unsicherheit solcher Prognosen und die Einfachheit der verwendeten Prognosewerkzeu-
ge zu beriicksichtigen.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im dritten Quartal 2004 (dem letzten Quartal, fiir das Angaben zur Geldvermdgensbildung vor-
liegen) erwarben Anleger im Euroraum weniger Wertpapiere, insbesondere borsennotierte Ak-
tien, und erhohten ihre Geldbestinde. In den ersten drei Quartalen des vergangenen Jahres wa-
ren Versicherungsprodukte die bevorzugte Anlageform des nichtfinanziellen Sektors.

GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Die jiingsten verfiigbaren Daten zur Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors bezie-
hen sich auf das dritte Quartal 2004. Sie deuten auf eine weitgehend unverdnderte Jahreswachs-
tumsrate der Geldvermdgensbildung hin, die sich im dritten Vierteljahr auf 4,5 % belief (gegen-
iiber4,6 % im Vorquartal, siche Tabelle 2). Hinter dieser insgesamt stabilen Entwicklung verbarg

Tabelle 2 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten

% des Geld-| 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
vermogens’| Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Geldvermogensbildung 100 4,1 3,8 4,1 4,5 4,7 4,4 4,3 4,6 4,5
Bargeld und Einlagen 38 4,7 4,9 5,9 6,4 6,5 5,5 5,3 5.3 5,6
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 12 1,9 0,7 -09 -2,5 -35 -24 -0,6 3,7 32
Darunter: Kurzfristig 1 -15,6 -13,8 -17,6 -15,7 -25,3 -16,1 -4,7 154 11,9
Darunter: Langfristig 11 4.6 2,7 1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Investmentzertifikate 12 6,4 4,6 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,3 1,3
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9 4,6 34 4.4 5,7 6,4 6,5 52 2,4 1,6
Darunter: Geldmarktfondsanteile 3 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5
Borsennotierte Aktien 13 -1,4  -0,1 0,2 0,5 2,0 1,1 1,3 3,3 2,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 25 7,0 6,2 6,2 6,3 6,4 6,6 6,3 5,9 5,8
M32 7,2 6,9 8,2 8,5 7,6 7,1 53 5.3 6,0 6,4

Jahrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) -9,4 -14,1 -17,1 -6,5 1,7 4,1 7,9 3,8 3,6

Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Tabelle 3.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.

1) Stand am Ende des dritten Quartals 2004. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
(d. h. vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet und Zentralstaaten
gehalten werden.
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m

sich eine Umschichtung von langfristigen in Abbildung 10 Kurzfristige und langfristige
kurzfristige Finanzanlagen (sieche Abbildung [GdCRETICU B EUTFRC LR T A TEL PA L

. . . Sektors
10). Diese Umschichtung stellt eine Unterbre-
chung des seit Sommer 2003 zu beobachtenden
Trends dar, demzufolge die Anleger allméahlich — Kurzfristige Geldvermogensbildung !
tarktin I3 fristi Anl f s EECEEEE Versicherungstechnische Riickstellungen
verstarkt in langerfristige Anlageformen inves- - = = Langfristige Wertpapiere?
tieren. Sie steht auch mit der leichten Zunahme

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

der Jahreswachstumsrate von M3 im dritten : Al Z
Quartal 2004 in Einklang. Im Gegensatz zur e, e /A 7
niedrigeren jahrlichen Wachstumsrate bei den K P 3 AR BT s Neteon | 6
langfristigen Wertpapieranlagen investierten s A \ ] 5
die privaten Haushalte nach wie vor in groem / B 4
Umfang in Versicherungsprodukte, die 2004  ; P . 3
weiterhin die bevorzugte Anlageform im Be- 2 . [ _ 20 O % A S
reich der langfristigen Geldvermégensbildung Bl 1
waren. (1% e S O O )
2000 2001 2002 2003 2004
Betrachtet man die Zahlen im Einzelnen, so be- Quelle: EZB.

. . . v e 1) Kurzfristige Einlagen, Bargeld, Geldmarktfondsanteile und

traf die leicht riickldufige Jahreswachstumsrate  Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu einem
c . . . Jahr.

der langfrlstlgen Wertpaplere alle Kategorlen, 2) Nettoerwerb von Investmentzertifikaten (ohne Geldmarkt-

= : : ;e fondsanteile), Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
also bdrsennotierte Aktlen’ Schuldverschrei iber einem Jahr und borsennotierte Aktien. Die langfristige
bungen und Investmentzertifikate (ohne Geld- Geldvermogensbildung umfasst die langfristigen Wertpapiere

X R . 2 K K und versicherungstechnischen Riickstellungen.

marktfondsanteile). Dies diirfte teilweise mit
den leicht rickldufigen Aktienkursen im drit-
ten Quartal zusammenhéngen, aber auch mit dem relativ starken Euro im Jahr 2004, der verstarkt
dazu gefiihrt hatte, dass Anleger im Euroraum ihren Erwerb auslandischer Wertpapiere per saldo

verringerten.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Daten der EFAMA? zufolge war der Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der Investmentzertifi-
kate im dritten Quartal 2004 hauptsidchlich auf die geringere Nachfrage nach Aktienfonds zuriick-
zufiihren, in die aber nach wie vor der grofite Teil der Anlegergelder investiert wurde (siehe Ab-
bildung 11). Der jahrliche Nettoerwerb von Rentenfondsanteilen war im dritten Jahresviertel
ebenfalls riicklaufig, womit sich der seit dem letzten Quartal 2003 zu beobachtende Abwartstrend
fortsetzte; diese Entwicklung spiegelte die im historischen Vergleich niedrigen langfristigen
Anleiherenditen im Euroraum wider. Der jahrliche Zuwachs des Gesamtvermégens der Invest-
mentfonds schwichte sich ab, was sowohl auf niedrigere jahrliche Kapitalzufliisse als auch auf
Bewertungseffekte zuriickzufithren war.

Entsprechend der allgemeinen Marktentwicklung erwarben die Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen weniger borsennotierte Aktien und Investmentzertifikate (siche Abbildung 12).
Dagegen investierten sie per saldo stirker in Wertpapiere (ohne Anteilsrechte). Der Kauf von
Schuldverschreibungen machte seit Anfang 2003 etwa 60 % ihrer gesamten Geldvermdgensbil-
dung aus, verglichen mit 40 % in der Zeit von 1998 bis 2002. Da Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen zwischen 2001 und 2002 Wertverluste bei ihren Bestinden verzeichneten, schei-
nen sie bei der Anlage in Aktien relativ vorsichtig geworden zu sein.

2 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA, die frithere FEFSI) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz
(bzw. die Nettokapitalzufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Frankreich, Deutschland, Griechenland, Spanien, Ita-
lien, Luxemburg, Portugal und Finnland. Weitere Informationen hierzu finden sich im Monatsbericht vom Juni 2004.
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Abbildung Il Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 12 GeldverméFensbildung der

Investmentfonds (nach Arten) Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen

(in Mrd EUR) (Jahreswachstumsraten; Beitrdge in Prozentpunkten)
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—
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) Kredite, Einlagen und versicherungstechnische Riickstel-
lungen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Nachdem die lingerfristigen Geldmarktzinsen im Dezember 2004 angestiegen waren, blieben sie
in den vergangenen zwei Monaten weitgehend stabil. Da die kurzfristigen Geldmarktsdtze im
Dezember weniger stark zunahmen als die entsprechenden lingerfristigen Zinsen und im Januar
und Februar 2005 leicht zuriickgingen, wurde der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
zur Jahreswende hin etwas steiler und blieb danach stabil.

Die kurzfristigen Geldmarktzinsen waren nach ihrem Anstieg im Dezember 2004, der vor allem
auf den tiblichen Jahresultimoeffekt zuriickzufiihren war, seit Anfang Januar leicht riickldufig.
Die ldngerfristigen Geldmarktzinsen stiegen im Dezember etwas stirker als die Kurzfristzinsen,
blieben aber nach dem Jahreswechsel weitgehend stabil. Daher wurde der Verlauf der Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt im Dezember allmdhlich steiler und blieb dann anschlieend im Januar
und Februar im Grolen und Ganzen unverindert. Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 2. Méarz 2005 auf 24 Basispunkte und war damit 13 Ba-
sispunkte hoher als Anfang Dezember (siehe Abbildung 13).

Zwischen Anfang Dezember 2004 und Anfang Marz 2005 korrigierten die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Kurzfristzinsen im Jahr 2005 meist leicht nach
unten (siche Abbildung 14). Die aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Féalligkeit im
Juni, September und Dezember 2005 abgeleiteten Zinssidtze gingen von Anfang Dezember 2004
bis zum 2. Mérz 2005 um 6, 5 bzw. 5 Basispunkte auf 2,24 %, 2,38 % bzw. 2,56 % zuriick.

Die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitete implizite Vo-
latilitdt ging in den vergangenen drei Monaten zuriick und lag Anfang Mirz 2005 auf einem im

EIB
Monatsbericht 2
Marz 2005




Abbildung 13 Geldmarktsatze Abbildung 14 Dreimonatszinssatze und

Zinssatze fiir Terminkontrakte im Euro-

Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
== Einmonats-EURIBOR (linke Skala) = Dreimonats-EURIBOR
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) «eees Zinssitze fiir Terminkontrakte am 2. Mirz 2005
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) = = = Zinssitze fiir Terminkontrakte am 30. November 2004
Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) 3.0 3.0
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Quelle: Reuters. Quelle: Reuters.

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

historischen Vergleich niedrigen Niveau (siche Abbildung 15). Dies legt nahe, dass die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer in Bezug auf die Entwicklung der kurzfristigen Zinssdtze in den kom-
menden Monaten derzeit relativ gering ist. In Kasten 2 werden anhand einer alternativen Mess-
grofe der Volatilitdt des Tagesgeldsatzes, ndmlich der realisierten Volatilitdt, ahnliche Ergebnis-
se priasentiert und es wird deren mittelfristige Entwicklung beleuchtet.

Die Zinsbedingungen am Geldmarkt waren zwischen dem 1. Dezember 2004 und dem 2. Mirz
2005 meist relativ stabil. Eine Ausnahme bildete der tibliche Jahresultimoeffekt, der 2004 im
Vergleich zu den Vorjahren jedoch relativ gering ausfiel. Im Dezember 2004 stiegen der margina-
le und der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosys-
tems an und erreichten beim letzten Geschift des Jahres Hochstwerte von 2,09 % bzw. 2,17 %. Im
Januar und Februar fielen die Tendersétze nach und nach auf Werte, die fast jenen von Ende No-
vember entsprachen. Mit Ausnahme des Jahreswechsels und der letzten Tage der am 19. Januar
abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode blieb der EONIA weitgehend stabil (siche Kas-
ten 3). Beiden am 23. Dezember, 27. Januar und 24. Februar abgewickelten ldngerfristigen Refi-
nanzierungsgeschiften des Eurosystems lagen die Zuteilungssitze 5, 1 bzw. 6 Basispunkte unter
dem jeweiligen Dreimonats-EURIBOR.
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Abbildung 15 Implizite Volatilitat aus Abbildung 16 EZB-Zinssiatze und Tagesgeldsatz

Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-

kontrakte mit Falligkeit im September 2005

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

= Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multipli- 0,5 —r———r———r————| 0,5
kation der impliziten Volatilitdt in Prozent mit dem entspre- Ql Q2 Q3 Q4 Ql
chenden Zinssatz (siehe auch den Kasten ,,Messgrofien der im- 2004 2005
pliziten Volatilitit aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurz-

fristige Zinssétze* im Monatsbericht vom Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

DIE VOLATILITAT DES TAGESGELDSATZES AUS MITTELFRISTIGER PERSPEKTIVE

Einer der wichtigsten Beweggriinde fiir die Einfiihrung von Anderungen am geldpolitischen
Handlungsrahmen des Eurosystems im Miarz 2004 war es, Unterbietungen bei den wochentli-
chen Hauptrefinanzierungsgeschiften zu vermeiden. Die Unterbietungen fithrten zu unausge-
wogenen Liquiditdtsbedingungen und einer héheren Volatilitdt des Tagesgeldsatzes. Sie fan-
den in Phasen statt, in denen die Marktteilnehmer mit Leitzinssenkungen der EZB rechneten.
Dabei zogerten die Banken die Aufstockung ihrer Reservebestinde zur Erfiillung der Mindest-
reservepflicht in der Erwartung hinaus, im spéteren Verlauf der Erfiillungsperiode die Bestén-
de zu einem niedrigeren Zinssatz auffiillen zu kdnnen.

Am 10. Mirz 2004 wurden eine Reihe von Anderungen am Handlungsrahmen des Eurosystems
umgesetzt. Erstens wurde der Zeitrahmen der Mindestreserve-Erfiilllungsperioden so ange-
passt, dass eine Erfiillungsperiode nun jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts beginnt, welches auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist. Zweitens werden Zinsdnderungen bei den stdndigen Fazi-
lititen nunmehr zu Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungsperiode vorgenommen.
SchlieBlich wurde auch die Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschéfte von zwei Wochen auf
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eine Woche verkiirzt. Die Verdnderungen haben bewirkt, dass die Erwartungen hinsichtlich
der EZB-Leitzinsen tiber die gesamte Erfiillungsperiode hinweg unverindert bleiben und somit
keine Anreize mehr fiir Unterbietungen bestehen. Die Anderungen traten ohne Probleme in
Kraft, und der neue Handlungsrahmen hat sich insgesamt bewahrt."

Im vorliegenden Kasten wird nun ein Jahr nach Umsetzung der Anderungen die Volatilitit des
Tagesgeldsatzes aus mittelfristiger Perspektive untersucht. Die Analyse stiitzt sich auf eine
spezifische Messgrofie der Zinsvolatilitdt, die im Folgenden néher beschrieben wird.

Die realisierte Volatilitiit als MessgroBe der Volatilitit

Die Messung der Volatilitit erfolgt anhand der realisierten Volatilitdt. Diese Messgrofie wird

konstruiert durch Summierung der quadratischen Verdanderungen des Tagesgeldsatzes, die fiir

jedes Fiinf-Minuten-Intervall zwischen 9 Uhr und 18 Uhr errechnet werden. Aus technischen

Griinden wird fiir die Analyse der Logarithmus der realisierten Volatilitdt zugrunde gelegt. Im

Gegensatz zu aus Optionspreisen abgeleiteten Messgroflen der impliziten Volatilitdt sind

dabei keine restriktiven Annahmen iiber die Verteilung der Volatilitdt erforderlich, und die

Messgrofe ist anders als andere mogliche Indikatoren der Volatilitdt unabhingig vom Mittel-

wert des Tagesgeldsatzes.?

1 Eine genauere Analyse und umfassende Beurteilung der Anderungen am Handlungsrahmen des Eurosystems ist dem Aufsatz ,,Erste
Erfahrungen mit den Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems® im Monatsbericht vom Februar 2005 zu
entnehmen.

2 Nibhere Einzelheiten zur realisierten Volatilitdt finden sich in T. G. Andersen und T. Bollerslev, Intraday periodicity and volatility

persistence in financial markets, Journal of Empirical Finance, 4, 1997, S. 115-158, und T. G. Andersen und T. Bollerslev, Answering
the skeptics: yes, standard volatility models do provide accurate forecasts, International Economic Review, 39, 1998, S. 885-905.

Logarithmierte realisierte Yolatilitat des Tagesgeldsatzes

EIB

(Vom 4. Dezember 2000 bis zum 7. Februar 2005)

=== Logarithmierte realisierte Volatilitit

+<++ Durchschnitt nach dem 10. Mirz 2004

= = = Durchschnitt vom 4. Dezember 2000 bis zum 10. Mirz 2004

Gleitender Durchschnitt der logarithmierten realisierten Volatilitit iiber 21 Geschiftstage
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Deskriptive Statistik und t-Test fiir die Differenz zwischen den Mittelwerten der logarithmierten

realisierten Volatilitat vor und nach der Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens

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

Bis zum 10. Miirz 2004 Ab dem 10. Miéirz 2004 | Bis zum 10. Miirz 2004 Ab dem 10. Miirz 2004

Mittelwert -3,96 -4,94 -2,84 -3,46
Standardabweichung 1,72 2,11 1,87 2,05
Anzahl der Beobachtungswerte 831 235 158 63
t-Statistik 9,41 2,97
(Differenz der Mittelwerte) (349 Freiheitsgrade) (110 Freiheitsgrade)

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Ergebnisse

Die Entwicklung der Volatilitdt des Tagesgeldsatzes ist aus der Abbildung ersichtlich, in der
die logarithmierte realisierte Volatilitdt des Tagesgeldsatzes zwischen dem 4. Dezember 2000
und dem 7. Februar 2005 dargestellt ist. Die Abbildung enthélt dariiber hinaus eine geglittete
Zeitreihe (gleitender Durchschnitt von 21 Geschiéftstagen) sowie die fiir die Zeit vor und nach
den Anderungen am Handlungsrahmen berechnete durchschnittliche Volatilitit dieser Mess-
grofle.

Insgesamt folgt die realisierte Volatilitit des Tagesgeldsatzes liber den gesamten Referenz-
zeitraum hinweg einem Abwirtstrend, der sich seit Einfiihrung der Anderungen am geldpoliti-
schen Handlungsrahmen verstdrkt hat. Nach August 2004 nahm die Volatilitdt wieder zu, blieb
jedoch aufrecht niedrigem Niveau. Insgesamt war die Volatilitét seit Méarz 2004 durchweg ge-
ringer als vor der Umsetzung der Anderungen am Handlungsrahmen.

Herkdmmliche statistische Tests bestétigen, dass sich die durchschnittliche realisierte Volati-
litit nach Umsetzung der Anderungen am Handlungsrahmen deutlich verringert hat (sieche Ta-
belle). Zudem belegt die statistische Evidenz, dass die realisierte Volatilitit des Tagesgeldsat-
zes seit Mérz 2004 an den jeweils letzten Tagen der Mindestreserve-Erfiillungsperioden,
d. h. an den Tagen zwischen dem letzten Hauptrefinanzierungsgeschift und dem Ende der Er-
fillungsperiode, wesentlich niedriger gewesen ist.

Bei der Interpretation dieser Ergebnisse sind jedoch einige Einschrankungen zu beriicksichti-
gen. Erstens ist die seit Mdrz 2004 verfiigbare Datenmenge recht begrenzt, vor allem im Ver-
gleich zu der relativ langen Datenreihe fiir die Zeit vor den Anderungen am Handlungsrahmen.
Zweitens sind seit Mérz 2004 bestimmte Ereignisse ausgeblieben, die zu einer hoheren Volati-
litidt des Tagesgeldsatzes fithren konnen (wie etwa Leitzinsdnderungen der EZB). Vor diesem
Hintergrund sind jegliche Schlussfolgerungen hinsichtlich der Verdnderung der Volatilitdt des
Tagesgeldsatzes als vorldufig zu betrachten.
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LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 9. NOVEMBER 2004 BIS
7. FEBRUAR 2005

In diesem Kasten wird die Liquiditédtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 7. Dezember 2004, 18. Januar und 7. Februar 2005 endeten.

Liquidititsbedarf des Bankensystems

Der Liquiditdtsbedarf der Banken erhéhte sich im Berichtszeitraum aufgrund des saisonalen
Anstiegs des Banknotenumlaufs erheblich (sieche Abbildung A). Der Banknotenumlauf als der
grofite ,,autonome Faktor” (d. h. ein Faktor, der sich in der Regel nicht aus der Verwendung
geldpolitischer Instrumente ergibt) erreichte am 24. Dezember 2004 mit 504,6 Mrd € einen his-
torischen Hochststand. Im Durchschnitt schopften die autonomen Faktoren im Berichtszeit-
raum Liquiditdt in Hohe von 208,0 Mrd € ab und damit mehr als in jeder anderen Erfiillungspe-
riode seit der Einfithrung des Euro. Das Mindestreserve-Soll, der zweite wichtige Bestim-
mungsfaktor fiir den Liquiditdtsbedarf der Banken, blieb dagegen mit rund 138,4 Mrd € unver-
indert. Die Uberschussreserven (d. h. die Guthaben auf Girokonten des Eurosystems, die iiber
das Mindestreserve-Soll hinausgehen) waren hoher als iiblich (0,60 Mrd € in der ersten,
0,74 Mrd € in der zweiten und 0,75 Mrd € in der dritten Erfiillungsperiode; sieche Abbildung B).
Der hohe Wert fiir die am 18. Januar endende Erfiillungsperiode stand offenbar mit einem ho-
heren Bedarf an Liquiditdtspuffern wiahrend der Weihnachtszeit zur Absicherung gegen uner-
wartete Zahlungsverpflichtungen im Zusammenhang. Was die am 7. Februar abgelaufene Er-
fiillungsperiode betrifft, so konnte deren recht kurze Dauer (lediglich drei Wochen) den hohen
Durchschnittswert erkldren.

Liquidititsversorgung und Zinssitze Abbildung A Liquiditatsbedarf
des Bankensystems und Liquiditats-

) L versorgung
Parallel zum Stelgenden quuldltatSbedarf (in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeitraum

wurde das Volumen der Offenmarktgeschafte  hinter dem jeweiligen Posten)

aufgestockt (siche Abblldung A). Das Zutei- === Hauptrefinanzierungsgeschiifte: 271,43 Mrd €
wmn [ dngerfristige Refinanzierungsgeschifte: 75,66 Mrd €
lungsvolumen des am 22. Dezember 2004 ab- == Guthaben auf Girokonten: 139,14 Mrd €
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gen der EZB bei fast allen HRGs dieses Zeit-
raums entweder 0,5 Mrd € oder 1 Mrd € iiber
dem Benchmark-Betrag. Bei den HRGs nahe
der Weihnachtszeit und gegen Jahresende be-
schloss die EZB, die Zuteilungsbetridge auf
4,5 Mrd € iiber dem Benchmark-Betrag zu er-
hohen. Im Anschluss kehrte die EZB allméh-
lich zu moderateren Abweichungen von der
Benchmark-Zuteilung zuriick.

Zur Wiederherstellung neutraler Liquiditéts-
bedingungen fithrte die EZB am jeweils letz-
ten Tag der drei Erfiillungsperioden im Be-
richtszeitraum eine Feinsteuerungsoperation
durch.

Die Abstinde zwischen den marginalen und
den gewichteten Durchschnittssédtzen in allen
wochentlichen Tendern betrugen entweder

Abbildung B Uberschussreserven"

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in jeder Erfiillungsperiode)
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1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die iiber das Min-
destreserve-Soll hinausgehen.

null oder einen Basispunkt, mit Ausnahme des am 30. Dezember abgewickelten HRG, bei dem

der Abstand 8 Basispunkte erreichte.

Indemam 27. Januar abgewickelten lingerfristigen Refinanzierungsgeschéft wurde der Zutei-
lungsbetrag im Einklang mit dem am 14. Januar 2005 bekannt gegebenen Beschluss des EZB-

Rats auf 30 Mrd € erhoht.

Im Allgemeinen war der EONIA wéhrend des
Berichtszeitraums zumeist recht stabil, ob-
wohl sein Abstand zum Mindestbietungssatz
weiterhin etwas iiber dem historischen Ni-
veau lag (siehe Abbildung C). Wie gewdhn-
lich stieg der EONIA am Monatsende jeweils
an und legte nach den letzten HRG-Zuteilun-
gen und dem Ende der entsprechenden Reser-
veperioden eine hohere Volatilitdt an den
Tag.

Nach der letzten HRG-Zuteilung der am
7. Dezember abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperiode ging der EONIA zunéchst
auf ein deutlich unter dem Mindestbietungs-
satz von 2 % liegendes Niveau zuriick, da die
Marktteilnehmer die Liquiditétslage offenbar
als entspannt einschétzten. Am 6. Dezember
kiindigte die EZB allerdings ihre Bereitschaft
an, eine Feinsteuerungsoperation vorzuneh-
men, und der EONIA stieg auf 1,83 %. Am

Abbildung C EONIA und EZB-Zinssatze

(tdgliche Zinssdtze in %)

== Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
Mindestbietungssatz bei den HRGs
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letzten Tag der Reserveperiode schopfte die EZB dann tatsdchlich 15 Mrd € ab. Die Erfiillungs-
periode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt von per saldo
0,5 Mrd €, und der EONIA lag bei 1,98%.

Am Ende der folgenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode machten sich — nach der etwas
grofiziigigeren Zuteilung des letzten Hauptrefinanzierungsgeschifts, das am 12. Januar abge-
wickelt wurde — am Markt Erwartungen einer reichlichen Liquiditdtsversorgung bemerkbar.
Der EONIA fiel daher leicht unter den Mindestbietungssatz. Liquiditdtsabsorbierende Fehler
bei den autonomen Faktoren allerdings trieben den EONIA am 17. Januar auf 2,12 %. Am
18. Januar, dem letzten Tag dieser Erfiillungsperiode, fithrte die EZB 8 Mrd € mittels einer
Feinsteuerungsoperation zu. Trotz dieser MaBBnahme sorgte ein auBergewohnlich grofer Prog-
nosefehler bei den autonomen Faktoren, der mit einem technischen Ausfall des deutschen
RTGS-Zahlungssystems zusammenhing, fiir eine Netto-Inanspruchnahme der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt in Hohe von 2,5 Mrd €, sodass der EONIA an diesem Tag bei 2,14 % lag.

Nach der letzten Zuteilung der am 7. Februar ablaufenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode
blieb der EONIA sehr stabil, lag aber auf einem etwas niedrigeren Niveau als zu Beginn der
Erfiillungsperiode. Am 7. Februar fithrte die EZB 2,5 Mrd € mittels einer Feinsteuerungsopera-
tion zu, und die Netto-Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitiat an diesem letzten
Tag betrug 0,2 Mrd €. Der EONIA lag bei 2,03 %.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Langfristzinsen an den wichtigen Anleihemdrkten gingen in den vergangenen drei Monaten
zundchst allmdhlich zuriick, zogen aber in der zweiten Februarhdlfte wieder deutlich an, sodass
sie insgesamt weitgehend unverdndert blieben. Im Euro-Wihrungsgebiet setzten die Renditen
langfristiger Staatsanleihen ihren seit Mitte 2004 verzeichneten allgemeinen Abwdrtstrend
zundchst fort. Infolgedessen lagen die langfristigen Anleiherenditen im Euroraum Mitte Februar
auf ihrem niedrigsten Stand seit Einfiihrung des Euro. AnschliefSend zogen die langfristigen An-
leiherenditen erneut kriftig an und erreichten wieder den Stand von Ende November 2004, was
darauf'schlieffen ldsst, dass die langfristigen Wachstums- und Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer in dieser Zeit im Allgemeinen ebenfalls weitgehend stabil waren.

An den internationalen Anleihemérkten gingen die Langfristzinsen iiber weite Strecken des Be-
richtszeitraums weiter auf im historischen Vergleich sehr niedrige Werte zuriick (siehe Abbil-
dung 17). Insgesamt jedoch blieben sie weitgehend unveréndert, da die Renditen an den internati-
onalen Anleihemirkten ab Mitte Februar 2005 kraftig anzogen. Nach der Abkopplung der Lang-
fristzinsen in den Vereinigten Staaten von denen in anderen grofen Volkswirtschaften von Mitte
Oktober bis Anfang Dezember 2004 scheint der Markt fiir amerikanische Staatsanleihen in den
vergangenen drei Monaten die Haupttriebfeder der Entwicklung an den internationalen Anleihe-
mérkten gewesen zu sein.

Der Riickgang der langfristigen Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten in den ersten zwei-
einhalb Monaten des Berichtszeitraums schien mit verschiedenen Faktoren zusammenzuhidngen.
Zum einen gibt es Anzeichen, dass die Marktteilnehmer ihre Wachstums- und Inflationserwartun-
gen fiir die US-Wirtschaft in diesem Zeitraum nach unten korrigierten. So sanken die Anleiheren-
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diten in den USA nach der Verdffentlichung der monatlichen Arbeitsmarktberichte, die
insgesamt ein geringeres Beschédftigungswachstum als erwartet auswiesen. Aulerdem scheinen
die Inflationsbefiirchtungen der Marktteilnehmer zwischen Ende November und Mitte Februar
nachgelassen zu haben, was vermutlich darauf zuriickzufithren war, dass auch die zu den Verbrau-
cher- und Erzeugerpreisen in den USA ver6ffentlichten Zahlen im Allgemeinen schwicher als
erwartet ausfielen. Zum anderen diirfte der Renditerlickgang durch nichtfundamentale Marktfak-
toren verstirkt worden sein, etwa durch die stiarkere Nachfrage institutioneller Anleger nach lang-
fristigen US-Staatsanleihen. Hinzu kommt, dass die US-Notenbank ihre Leitzinsen im Dezember
2004 und Anfang Februar 2005 anhob. Da diese MaBnahmen allgemein erwartet worden waren,
hatten sie jedoch keine groBBeren Auswirkungen auf die Langfristzinsen.

In der zweiten Februarhidlfte zogen die langfristigen Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
nach den Anhérungen des Vorsitzenden des Offenmarktausschusses der US-Notenbank, Alan
Greenspan, vor Ausschiissen des US-Kongresses deutlich an. Offenbar veranlassten die Anho-
rungen die Marktteilnehmer, in den kommenden Quartalen mit einer etwas stiarkeren Straffung
der geldpolitischen Ziigel zu rechnen. Auerdem diirfte der Zinsanstieg im Langfristbereich auch
mit der Interpretation einer Aussage der US-Notenbank in Zusammenhang stehen, wonach
der vorangegangene deutliche Renditeriickgang an den internationalen Anleiheméirkten mogli-
cherweise nur ein voriibergehender Ausreifler war. Hinzu kommt, dass bei den Marktteilnehmern

Abbildung 17 Renditen langfristiger

Abbildung 18 Implizite Volatilitit an den

Staatsanleihen Anleihemarkten

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und Reuters. Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Rest-
laufzeit.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt leitet sich aus Optionen
auf den nachstfilligen Terminkontrakt ab, der — gemaf der De-
finition von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das
bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitdt verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Filligkeit nachstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.

EIB

Monatsbericht
Marz 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




erneut Inflationséngste aufkamen, insbesondere da die Ende Februar verdffentlichten EPI-Zahlen
hoher als am Markt erwartet ausfielen. Dies fithrte zu einem deutlichen Anstieg der zehnjéhrigen
Breakeven-Inflationsrate, die am 2. Mérz einen relativ hohen Stand von rund 2,8 % aufwies.

Von Ende Januar bis zum 2. Mérz stiegen die zehnjdhrigen Nominalrenditen amerikanischer
Staatsanleihen um rund 25 Basispunkte an, wihrend die vergleichbaren Renditen in Japan im sel-
ben Zeitraum um rund 20 Basispunkte zulegten. Trotz der jiingsten Fluktuationen bei den Lang-
fristzinsen blieb die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwick-
lung an den Anleihemirkten, gemessen an der impliziten Volatilitdt an den Rentenmérkten der
groflen Volkswirtschaften (siehe Abbildung 18), relativ gering.

In den vergangenen drei Monaten bewegten sich die Langfristzinsen im Euroraum wieder weitge-
hend im Gleichschritt mit denen in den Vereinigten Staaten. Daher blieb der Renditeabstand zwi-
schen zehnjdhrigen US-Staatsanleihen und vergleichbaren Anleihen im Eurogebiet weitgehend
unverdndert und betrug am 2. Mirz 60 Basispunkte.

Der kriftige anfiangliche Riickgang der langfristigen Anleiherenditen im Euroraum bis Mitte Fe-
bruar, die damit den niedrigsten Stand seit der Einfithrung des Euro erreichten, konnte unter ande-
rem mit den etwas weniger optimistischen Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der
langfristigen Wachstumsaussichten fiir den Euroraum zusammenhéngen. Dies kommt in den stark
riickldufigen Renditen inflationsindexierter (an den HVPI des Eurogebiets ohne Tabakwaren ge-

Abbildung 19 Reale Anleiherendite

Abbildung 20 Implizite Terminzinssatze fiir
und Breakeven-Inflationsrate im Euro- Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: EZB-Schitzung.

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzosischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Preise fiir Tabakwaren) gebundener Staatsanleihen mit Fallig-
keit im Jahr 2012 abgeleitet. Das Verfahren fiir die Berechnung der
Breakeven-Inflationsrate ist in Kasten 2 des Monatsberichts vom
Februar 2002 dargelegt.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung die-
ser impliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht
vom Januar 1999 in Kasten 4 erldutert. Die in der Schidtzung
verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
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koppelter) franzdsischer Staatsanleihen im Zehnjahresbereich fiir diesen Zeitraum zum Ausdruck
(siehe Abbildung 19). Allerdings legt das rasche und kréftige Anziehen der realen langfristigen
Anleiherenditen ab Mitte Februar, also in einer Zeit, in der keine wichtigen positiven Wirt-
schaftsdaten im Euroraum vermeldet wurden, nahe, dass die ausgepragten Schwankungen der
Anleiherenditen in den letzten Monaten offenbar weitgehend mit technischen Marktanpassungen
sowie einer verdnderten Marktstimmung und weniger mit fundamentalen Faktoren zusammenhin-
gen. So liegen Hinweise vor, dass institutionelle Anleger ihre Nachfrage nach Anleihen mit lan-
gen Laufzeiten erhoht haben, was dazu fiihrte, dass vor allem die Renditen am langen Ende der
Zinsstrukturkurve fielen (siche Abbildung 20). Am 2. Mérz beliefen sich die nominale Rendite
und die reale Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen auf 3,8 % bzw. 1,4 %.

Im Gegensatz zu den realen Anleiherenditen wiesen die langfristigen Breakeven-Inflationsraten
(berechnet aus der Renditedifferenz zwischen vergleichbaren nominalen und inflationsindexier-
ten franzdsischen Staatsanleihen mit Filligkeit im Jahr 2012) in den vergangenen drei Monaten
weniger Schwankungen auf und gingen zwischen Ende November 2004 und dem 2. Méarz 2005
insgesamt um rund 10 Basispunkte zuriick und beliefen sich zuletzt auf rund 2,1 % (siche Abbil-
dung 19). Dies konnte wiederum darauf hinweisen, dass die Bedenken der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der langfristigen Risiken fiir die Preisstabilitdt im Berichtszeitraum leicht zuriickgegan-
gen sind.

Die Renditeabstidnde der Unternehmensanleihen im Euroraum waren in den letzten drei Monaten
insgesamt riickldufig und lagen damit weiter auf einem relativ niedrigen Niveau (siehe Abbildung
25 in Abschnitt 2.6). Der Renditeabstand zwischen langfristigen BBB-Anleihen und vergleichba-
ren Staatsanleihen im Euroraum verringerte sich von Ende November 2004 bis zum 2. Mirz 2005
um rund 5 Basispunkte und lag am letztgenannten Datum bei etwa 65 Basispunkten. Dieser weite-
re Riickgang spiegelt teilweise die leicht riickldufige Volatilitdt an den Finanzméarkten wider,
konnte aber auch ein Anzeichen dafiir sein, dass das Kreditrisiko im Unternehmenssektor aus
Sicht der Marktteilnehmer etwas nachgelassen hat.

2.5 AKTIENMARKT

Die Aktienkurse sind seit November 2004 an den grofien Mdrkten weiter angestiegen und haben
damit ihren seit Mitte August 2004 zu verzeichnenden Aufwdrtstrend fortgesetzt. Die jiingsten
Aktienkursanstiege diirften mit einer weiteren Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen
zusammenhdngen. Im Euroraum und in Japan waren geringfiigig krdftigere Kursgewinne zu beo-
bachten als in den Vereinigten Staaten.

Die Aktienkurse an den groen Mérkten sind in den vergangenen drei Monaten gestiegen (siche
Abbildung 21). In den Vereinigten Staaten scheint ein hoher Anstieg der realisierten Gewinne
borsennotierter Unternehmen die Hauptursache fiir die Kursgewinne gewesen zu sein (siche Ab-
bildung 23). Der Anstieg fand auf breiter Front statt. Am kréftigsten legten die Kurse im Grund-
stoff- und Energiesektor zu. Von Ende Januar bis zum 2. Marz nahmen die Aktienkurse gemessen
am Standard-&Poor’s-500-Index um 2 % zu. In Japan legte der Nikkei 225 im gleichen Zeitraum
um 4 % zu.

Die Unsicherheit an den internationalen Aktienmérkten, gemessen an der impliziten Volatilitdt
aus Optionen auf den Standard-&-Poor’s-500-Index in den USA und auf den Nikkei-225-Index in
Japan, ging zwischen Ende November und dem 2. Mérz 2005 leicht zuriick. Die implizite Volati-
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Abbildung 21 Aktienindizes

Abbildung 22 Implizite
Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Mérz 2004 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

litdt an diesen Aktienmérkten blieb somit deutlich unter dem seit 1999 verzeichneten Durch-
schnitt (siche Abbildung 22).

Im Euroraum folgte die Aktienkursentwicklung in den vergangenen drei Monaten dem globalen
Aufwirtstrend. Die Unternehmen im Euroraum konnten in dieser Zeit deutliche Zuwichse bei den
realisierten Gewinnen verbuchen. Ertragsdaten von Thomson Financial Datastream deuten dar-
auf hin, dass der aggregierte Gewinn pro Aktie der Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index im Februar 2005 wie bereits in den Vormonaten mit einer Jahresrate von rund 35 % zunahm
(siehe Abbildung 23). Zwischen Ende Januar und dem 2. Mirz stieg der Dow Jones Euro STOXX
um rund 3 % an.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklungsaussichten an
den Aktienmdrkten, gemessen an der aus Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index
abgeleiteten impliziten Aktienkursvolatilitdt, ging in den vergangenen drei Monaten ebenfalls
weiter zuriick (siehe Abbildung 22). Die implizite Aktienkursvolatilitidt im Euroraum blieb damit
deutlich unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.

Mit Ausnahme des Technologiesektors waren in allen zehn Hauptsektoren des Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index von Ende November bis zum 2. Mérz Kursgewinne zu verbuchen (siche Tabelle 3).
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Tabelle 3 Kursveranderungen und historische Volatilitat der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

(Kursverinderungen gegeniiber dem Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %; historische Volatilitét in % p.a.)

Ver-
braucher- Versor-
nahe Erdol Gesund- Tele-| gungs-
Grund-| Dienst- | Konsum- und | Finanz-| heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro
stoffe | leistungen giiter | Erdgas sektor | wesen | Industrie logie kation nehmen | STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 5,0 7,1 10,9 11,6 30,6 3,8 9,4 5,4 9,0 7,1 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Kursverinderung
(Stand am Ende der Berichtszeitrdume)
2003 Q4 15,5 7,8 9,8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 Q1 -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004 Q2 6,7 2,4 5,1 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004 Q3 1,5 -6,4 -9,0 3.3 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 22,1
2004 Q4 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8.3
Januar 0,1 53 2,0 3,0 1,6 -2,0 5,4 -2,6 0,4 3,2 1,9
Februar 7,1 2,2 2,6 7,2 3,4 -0,3 1,1 3,9 -2,2 0,2 2,7
Ende Dezember 2004
bis 2. Mirz 2005 8,0 8,2 5.3 11,3 5,7 -0,1 7,2 1,6 -1,6 2,5 5.3
Volatilitit
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
2003 Q4 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 132 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 Q2 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004 Q3 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
2004 Q4 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9.8 19,2 12,9 9.8 10,1
Januar 8,9 8,7 8,6 8,9 8,4 9,7 9,8 17,8 9,2 6,7 7,5
Februar 10,5 8,7 9,8 12,6 8,0 14,1 10,8 16,2 11,1 18,1 8,6
Ende Dezember 2004
bis 2. Midrz 2005 10,1 8.4 9,0 10,5 8,1 16,8 9,9 16,8 10,0 13,0 7,9

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitit wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der tdglichen Index-
verdnderungen innerhalb der Berichtszeitriume berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-

gebiets dieses Monatsberichts aufgefiihrt.

Dies deutet darauf hin, dass die in diesem Zeit-
raum zu beobachtende Verbesserung der Er-
tragslage der Unternehmen sektoreniibergrei-
fend war. In jiingster Zeit fielen allerdings die
Kursgewinne aufgrund der hohen Rohstoff-
preise in der Grundstoff-, Ol- und Gasbranche
am hochsten aus; dies entspricht der Entwick-
lung in den Vereinigten Staaten und Japan.

Abbildung 23 Wachstum des Gewinns

pro Aktie in den Vereinigten Staaten und

im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Monatswerte)
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Quellen: Thomson Financial Datastream I/B/E/S und EZB-

Berechnungen.
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2.6 FINANZIERUNG NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Im vierten Quartal 2004 kamen den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften niedrige Fremdfi-
nanzierungskosten und ein im Allgemeinen ungehinderter Zugang zu Finanzierungsquellen
zugute. Die Finanzierungsstréme an die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nahmen im
Schlussquartal 2004 —insbesondere in realer Rechnung —leicht zu, sind aber aufgrund der besse-
ren Ertragslage der Unternehmen nach wie vor relativ moderat. Die Schuldenquoten nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften haben sich in den zuriickliegenden Quartalen tendenziell etwas ver-
ringert, befinden sich allerdings weiter auf einem recht hohen Niveau. Hohe Schuldenquoten
schlagen sich derzeit dank der sehr niedrigen Fremdfinanzierungskosten nicht in einem spiirbar
héheren Schuldendienst nieder.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
Die realen Grenzkosten der Aullenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquel-
len anhand der Bestinde — gingen im letzten Quartal 2004 leicht zuriick (siehe Abbildung 24 und
Kasten 4). Auch unter Beriicksichtigung des 2003 verzeichneten Zeitreihenbruchs befinden sich
die gegenwirtigen Finanzierungskosten offensichtlich auf einem historisch gesehen sehr niedri-
gen Niveau. Dies ist dem Riickgang der realen Kosten bei allen Komponenten, also MFI-Kredi-
ten, Schuldverschreibungen und borsennotierten Aktien, zuzuschreiben. Erwahnt werden sollte
zudem, dass durch die Gewichtung anhand der Besténde (die bis zu einem gewissen Grad die lang-
fristige Finanzierungsstruktur nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften widerspiegeln) den
Kosten der Eigenkapitalbeschaffung iiber den
Aktienmarkt derzeit ein grofer Anteil zufillt,
der im vierten Quartal 2004 die Fremdfinanzie-
rungskosten iiberwog. Die Finanzierungsstro-
me aufgrund von Aktienneuemissionen waren
in den letzten Quartalen hingegen relativ ver-
halten, da die Unternehmen es vorgezogen ha-
ben diirften, auf billigere Kapitalquellen zu-
riickzugreifen.

Abbildung 24 Reale Kosten der AuBenfinan-

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)

= Finanzierungskosten insgesamt
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schaften dar. Die realen Kosten der Bankfinan-
zierung gingen im Schlussquartal 2004 weiter
zuriick und erreichten ein sehr niedriges Ni- 3
veau (siche Abbildung 24). So gaben die MFI-
Zinsen fiir neue Kurzfrist- und Langfristkredite
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch

an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, nach
einem bereits im dritten Quartal niedrigen
Stand, in ihrer Mehrzahl weiter nach (siehe Ta-
belle 4). In den drei Monaten bis Dezember
2004 wiesen die Zinsabstdnde der kurzfristigen
MFI-Kredite zu den Marktsdtzen bei vergleich-
baren Laufzeiten keine signifikanten Verdnde-
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und Consensus Economics Forecast.

Anmerkung: Die realen Kosten der Aufienfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften wird als gewichtetes Mittel
der Kosten fiir Bankkredite, Schuldverschreibungen und Ak-
tien berechnet, wobei die jeweiligen um Inflationserwartungen
deflationierten Bestinde zugrunde gelegt werden (siehe Kas-
ten 4 in diesem Monatsbericht). Die Einfithrung harmonisier-
ter Kreditzinsen der MFIs Anfang 2003 hatte einen statisti-
schen Bruch in der Zeitreihe zur Folge.



rungen auf. Demgegeniiber weitete sich im selben Zeitraum der Abstand der langfristigen MFI-
Zinsen zu den Kapitalmarktzinsen bei vergleichbaren Laufzeiten etwas aus. So verringerten sich
die Zinssdtze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (sowohl bis zu 1 Mio € als
auch iiber 1 Mio €) mit einer anfédnglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren um rund 25 Ba-
sispunkte. Dem steht ein Renditeriickgang von rund 40 Basispunkten bei den fiinfjdhrigen Staats-
anleihen gegeniiber. Darin diirften sich die bei der Anpassung langfristiger Kreditzinsen an
die Kapitalmarktzinsen fiir gew6hnlich zu beobachtende Verzégerung widerspiegeln (siche Kas-
ten 5).

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet ist festzustellen, dass die MFIs der Tendenz nach ihre
Kreditzinsen in den letzten Jahren zwar gesenkt haben, das Ausmaf, in dem sich dadurch der Ab-
stand zu den Marktzinsen (bei vergleichbaren Laufzeiten) verringerte, war im Vergleich zum star-
ken Riickgang der Spreads der Unternehmensanleihen aber eher gering.

EINE MESSGROBE FUR DIE REALEN KOSTEN DER AUBENFINANZIERUNG NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten wird eine Messgrof3e fiir die realen Grenzkosten der AuBenfinanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet vorgestellt. Diese Messgro-
Be liefert einen synthetischen Indikator fiir die Finanzierungskosten der Mittelaufnahme nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften, die ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Investitions-
entscheidungen von Unternehmen sind.

Dierealen Grenzkosten fiir die AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
im Euroraum werden berechnet als gewichteter Durchschnitt der realen Kosten der Bankkredi-
te im Neugeschift, der realen Kosten der marktbasierten Auflenfinanzierung — gehandelt auf
dem Sekunddrmarkt—und der realen Eigenfinanzierungskosten (siche Abbildung 24 im Haupt-
text). In diesem Zusammenhang sollte auch erwdhnt werden, dass — nach den recht strengen
Annahmen des Theorems von Modigliani und Miller (1958)! — der tatsdchliche Wert des Unter-
nehmens im Gleichgewichtszustand unabhingig von seiner Kapitalstruktur wére. In einem sol-
chen Umfeld hitte die Analyse der Entwicklung der unterschiedlichen Finanzierungsquellen —
einschlieBlich ihrer Kosten — keinen zusétzlichen Informationswert, wenn man die Finanzie-
rungskonditionen von Unternehmen bewerten will. In der Realitdt gibt es aber eine Reihe von
Faktoren (wie Steuern, unterschiedliche Informationsniveaus zwischen Kreditnehmern und
Kreditgebern oder die Liquiditdt von Méarkten), die den tatsdchlichen Wert des Unternehmens
von seiner Kapitalstruktur abhdngig machen. Daher kann es aufschlussreich sein, Indikatoren
fiir die Finanzierungskosten zur Verfiigung zu stellen, die die Kapitalstruktur der Unternehmen
widerspiegeln.

Der Indikator der realen Kosten fiir die Auflenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften wurde auf Quartalsbasis bis 1990 zuriickberechnet. Seine Komponenten werden
mit ihren laut der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung ausstehenden Betragen (korrigiert
um Bewertungseffekte) gewichtet, und zwar unter der Annahme, dass diese die langfristige

1 Siehe F. Modigliani und M. Miller (1958), ,,The cost of capital, corporation finance and the theory of investment®, American Eco-
nomic Review, Vol. 48.
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Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum widerspie-
geln. Diese Komponenten werden mit den Inflationserwartungen, die den Prognosen von Con-
sensus Economics zu entnehmen sind, deflationiert. Natiirlich konnte dieser Indikator in vielen
Fidllen dazu fithren, dass die den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften entstandenen Kosten
iiberschitzt werden, denn die Kreditnehmer nutzen tendenziell die verfiigbaren kostengiinsti-
gen Finanzierungsinstrumente und passen ihre Kapitalstruktur entsprechend an.

Die realen Kosten der Bankkredite

Um die Kosten von Bankkrediten fiir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euro-
raums zu messen, wird ein kurzfristiger und ein langfristiger Zinssatz fiir MFI-Kredite errech-
net, indem soweit moglich die einzelnen Zinssitze fiir MFI-Kredite mit ihren entsprechenden
ausstehenden Betrdgen gewichtet werden.

Bei der Berechnung der Kosten der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum
aufgenommenen Bankkredite sollte beriicksichtigt werden, dass es Anfang 2003 einen statisti-
schen Bruch in den Kreditzinsen der MFIs gab, und zwar wegen der Ersetzung der nicht harmo-
nisierten MFI-Zinsen durch genauere harmonisierte Zinsstatistiken (die so genannten MIR-
Zinssitze).> Da derzeit keine verldssliche Anpassung der Zinsen vor 2003 mdoglich ist, wurde
der Unterschied im Niveau nicht korrigiert.

Seit 2003 ist der kurzfristige MFI-Zinssatz, auf der Grundlage der harmonisierten MFI-Kredit-

zinsen, ein gewichteter Durchschnitt aus:

— Uberziehungszinsen und

— variablen Zinsen sowie Zinsen fiir neue Kredite mit einer anfédnglichen Zinsbindung von bis
zu einem Jahr.

Der langfristige MFI-Zinssatz ist ein gewichteter Durchschnitt aus:

— Zinsen fiir neue Kredite mit einer anfidnglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr bis zu
finf Jahren und

— Zinsen fiir neue Kredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren.

Vor 2003 gab es auf der Grundlage nicht harmonisierter MFI-Zinsen nur einen kurzfristigen
MFI-Zinssatz fiir Kredite mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr und einen langfristigen Zins-
satz flir Kredite von mehr als einem Jahr. Um die Kosten der Bankkredite riickwirkend bis 1990
aufzuzeigen, wurde der nicht harmonisierte langfristige MFI-Zinssatz, der seit November
1996 vorliegt, auf der Grundlage von nationalen Zinsen fiir das Kundengeschéft zuriickgerech-
net.

AuBlerdem besteht in Bezug auf die harmonisierten Statistiken eine Diskrepanz zwischen der
Definition der Zinsen im Neugeschéft, die nach der anfanglichen Zinsbindungsfrist des Kre-
dits definiert werden, und den Besténden, die nach der urspriinglichen Laufzeit definiert wer-
den. Folglich fiihrt die Gewichtung der Zinsen mit den entsprechenden Bestdnden zu der im-
pliziten Annahme, dass es keine Finanzierung zu variablen Zinssédtzen gibt. So werden
beispielsweise Zinsen mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren mit den

2 Weitere Einzelheiten zu den neuen harmonisierten Statistiken sind dem Kasten mit dem Titel ,,Neue Statistik der EZB iiber die Zins-
sitze der MFIs* im Monatsbericht vom Dezember 2003 zu entnehmen.
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gesamten ausstehenden Krediten mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als fiinf Jahren gewich-
tet, obwohl ein Teil dieser Bestinde moglicherweise mit kiirzeren Zinsbindungsfristen finan-
ziert wurde. Entsprechend diirfte das fiir die langfristigen Zinsen angewandte Gewicht etwas
zu hoch sein, wiahrend das Gewicht fiir die kurzfristigen Zinsen wohl etwas zu gering ist. Die
Auswirkungen dieser potenziellen Verzerrung sind allerdings wahrscheinlich recht begrenzt
und diirften die Entwicklung im Zeitverlauf nicht beeinflussen.

AuBerdem ist in der harmonisierten Statistik die Aufgliederung der Zinssitze detaillierter als
bei den Bestdnden. Folglich wurden die Zinsen fiir Kredite in Hohe von bis zu 1 Mio € bzw.
mehr als 1 Mio € mit der gleitenden Jahressumme des Neugeschéftsvolumens fiir diese beiden
Kredithohen gewichtet.

Bei der Deflation der Nominalkosten mit den Inflationserwartungen wurden die Zinssdtze auf
der Grundlage von zukunftsgerichteten MessgroBen deflationiert, die jeweils die mit der Lauf-
zeit der Instrumente zusammenhdngenden Zeitrdume abdecken. Die kurzfristigen MFI-Zinsen
werden mit den in den Prognosen von Consensus Economics verdffentlichten durchschnittli-
chen Inflationserwartungen fiir das laufende und das folgende Jahr deflationiert (was einen
durchschnittlichen Zeithorizont von rund neun Monaten ergibt). Fiir die langfristigen MFI-
Zinsen werden im Einklang mit empirischen Erkenntnissen die Inflationserwartungen fiir die
Zeit in zwei Jahren verwendet.

Die realen Kosten marktbasierter Fremdfinanzierung

Die Berechnung der realen Kosten von marktbasierter Fremdfinanzierung griindet sich auf ei-
nen Merrill-Lynch-Index der durchschnittlichen Rendite von Unternehmensanleihen mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-
raum mit einem Rating im Investmentbereich begeben werden (Daten verfiigbar seit April
1998), der vor April 1998 erzielten Renditen von Unternehmen in den sechs grofiten Landern
des Euroraums und auf'einen hochrentierlichen Euro-Wiahrungsindex. Die nationalen Renditen
werden aggregiert, indem entsprechend den 2001 bestehenden Kaufkraftparititen BIP-Ge-
wichte angewendet werden. Ein Unterschied zwischen den kurzfristigen und den langfristigen
Kosten von marktbasierten Schulden wird nicht gemacht, da es keine geeignete Messgrof3e fiir
die kurzfristigen Kosten marktbasierter Fremdfinanzierung von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet gibt.

Der Indikator wird im Einklang mit der Laufzeit der Unternehmensanleihen (durchschnittlich
rund fiinf Jahre) mit den Inflationserwartungen aus der Prognose von Consensus Economics
deflationiert.

Die realen Eigenfinanzierungskosten

Die Schitzung der realen Eigenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten im Euroraum wird mit dem dreistufigen Dividendendiskontierungsmodell von Gordon —
wie es von Fuller und Hsia (1984) angewandt wird — gemessen.? Dieses Modell stellt fest, dass

3 Eine Beschreibung der Anwendung des Modells auf das Euro-Wihrungsgebiet ist Kasten 2 im Aufsatz mit dem Titel ,,Informations-
gewinnung aus Finanzmarktpreisen™ im Monatsbericht vom November 2004 zu entnehmen. Siehe auch M. J. Gordon, ,,The Invest-
ment, Financing and Valuation of Corporations®, Greenwood Publishing Group, 1962, und R. J. Fuller und C.-C. Hsia, ,,A simplified
common stock valuation model“, Financial Analysts Journal, September-Oktober 1984.
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der Preis einer Aktie der erwarteten diskontierten Summe aller zukiinftigen ausgezahlten Divi-
denden dieser Aktie entspricht. Daher ist das Modell relativ einfach und ldsst eine Reihe von
anderen Faktoren auen vor, die die Aktienkurse beeinflussen konnten. Aulerdem miissen, um
mit dem Modell eine Schitzung abgeben zu kdnnen, eine Reihe von weiteren Annahmen ge-
troffen werden. Erstens wird angenommen, dass die Dividenden einen konstanten Anteil an
den Ertrdgen haben, so dass die erwartete Wachstumsrate der Dividenden durch die erwartete
zukiinftige Wachstumsrate der Ertrdge ersetzt werden kann. Zweitens wird angenommen, dass
das Wachstum der Unternechmensertrdge sich in drei Stufen entwickelt:

— Die erste Stufe umfasst die ersten vier Jahre. Die Ertragsprognosen von Thomson Financial
First Call, die von Analysten fiir den von Morgan Stanley Capital International (MSCI) er-
mittelten Aktienindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet erstellt werden, dienen als Prognosen
fiir das durchschnittliche Wachstum der Ertrdge in den néchsten vier Jahren. Diese durch-
schnittliche Wachstumsrate wurde mit den durchschnittlichen Inflationserwartungen fiir die
ndchsten vier Jahre deflationiert, um einen Indikator fiir das reale Wachstum zu erhalten.

— Die zweite Stufe wird sich den Erwartungen zufolge auf einen Ubergangszeitraum von acht
Jahren erstrecken, in denen eine lineare Anpassung des realen Wachstums der Unterneh-
mensertrage an ihre langfristige Wachstumsrate angenommen wird.

— In der dritten Stufe wird angenommen, dass das langfristige Wachstum der realen Unterneh-
mensertrage konstant 2,25 % betrdgt, was innerhalb des Schitzbereichs fiir das trendmafige
Potenzialwachstum im Euroraum liegt.

Insgesamt wird bei einer Schatzung der Eigenfinanzierungskosten nach dem dreistufigen Divi-
dendendiskontierungsmodell von Gordon angenommen, dass der Abzinsungssatz, der aus der
Summe des risikofreien Zinssatzes und einer Aktienrisikoprdmie gebildet wird, als Ersatzindi-
kator fiir die Eigenfinanzierungskosten verwendet werden kann. Vor dem Hintergrund der ge-
troffenen Annahmen (wie beispielsweise des langfristigen Ertragswachstums) ist die Messgro-
Be der Eigenfinanzierungskosten mit hoherer Unsicherheit behaftet als die anderen Kompo-
nenten der Finanzierungskosten. Dies muss bei einem Vergleich der Kosten der verschiedenen
Finanzierungsinstrumente berlicksichtigt werden.

Auch die realen Kosten der marktbasierten Fremdverschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften bewegten sich — ausgehend von einem im dritten Quartal bereits niedrigen Niveau — ge-
ringfiigig nach unten. Die geringen Kosten der Kapitalbeschaffung am Anleihemarkt spiegeln
sowohl das liber das gesamte Laufzeitenspektrum historisch niedrige Zinsniveau als auch die du-
Berst geringen Renditeaufschlidge der Unternehmensanleihen wider (siehe Abbildung 25). Die
meisten Spreads bei den Unternehmensanleihen stabilisierten sich im vierten Quartal 2004 auf
einem niedrigen Niveau. So befand sich der Renditeaufschlag hochverzinslicher und BBB-gera-
teter Anleihen gegeniiber den Benchmark-Anleihen auf dem niedrigsten Stand seit Einfithrung
des Euro. Der kréftige Riickgang der Anleihespreads deutet darauf hin, dass die Aussichten fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum als relativ giinstig eingeschétzt werden.
Zugleich zeigt ein Vergleich der Unternehmensanleiherenditen mit den MFI-Kreditzinsen, dass
sich die Spreads der Unternehmensanleihen in Phasen finanzieller Turbulenzen (nach dem
11. September 2001 und erneut im zweiten Halbjahr 2002) tatsdchlich deutlich ausweiteten, wéh-
rend die Kreditzinsen der Banken auf gesamtwirtschaftliche Schocks verhaltener reagierten.
Dariiber hinaus diirfte eine gewisse ,,Jagd nach Rendite seitens der Anleger zur Verringerung der
Spreads bei den Unternehmensanleihen beigetragen haben.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

(in % p.a.; in Basispunkten; mit gleitend angepassten Gewichtungen berechnet V)

Verinderung in
Basispunkten
bis Dez. 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 (2003 2003 2004 2004
Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. | Jan. Dez. Sept. Nov.

Kreditzinsen der MFIs
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,37 5,40 538 540 537 527 -93 31 -11 -10

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 4,02 4,02 3,99 4,01 4,01 3,98 -89 -4 -1 -3
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 4,68 4,71 4,70 4,65 4,55 4,44 -71 -37 -26 -11

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

von bis zu einem Jahr 3,03 2,98 3,00 298 295 3,05 -68 -6 5 10
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als finf Jahren 431 4,18 431 4,19 4,15 4,06 -48 -28 -25 -9
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,12 2,11 2,12 2,15 2,17 2,17 -66 2 5 0
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,70 2,53 2,60 2,47 2,41 2,36 -28 -22 -24 -5
Rendite fiinfjéhriger Staatsanleihen 3,49 333 335 3,18 3,08 293 -47 -66 -42 -15
Quelle: EZB.

1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinsséitze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis eines gleitenden
Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens berechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003
werden die Zinssdtze der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003
berechnet. Weitere Informationen hierzu finden sich im Kasten ,,Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet im Mo-
natsbericht vom August 2004.

DIE DURCHREICHUNG VON MARKTZINSANDERUNGEN AN DIE KREDITZINSEN DER MFIs SEIT
BEGINN DER DRITTEN STUFE DER WWU

Die Entwicklung der Kreditzinsen der Banken wird tendenziell mit einer gewissen Anpas-
sungsverzdgerung von der Entwicklung an den Geld- und Kapitalmirkten bestimmt.' Anderun-
gen der Kreditzinsen der Banken wiederum sind ein wichtiger Aspekt des geldpolitischen
Transmissionsprozesses, weil sie auf die Finanzierungsbedingungen und damit die Ausgaben-
entscheidungen bei Wohnungsbau- und sonstigen Investitionen sowie den Konsum einwirken,
was sich wiederum nach und nach auf die Preise und die Produktion auswirkt. In diesem Kasten
wird untersucht, wie die Bedingungen an den Geld- und Kapitalmérkten die Kreditzinsen der
Banken von Januar 1999 bis Dezember 2004 beeinflusst haben.

Die Analyse stiitzt sich fiir die letzten beiden Jahre auf die neue harmonisierte Statistik der
MFI-Zinssédze im Neugeschift (die ab Januar 2003 vorliegt). Fiir die Zeit von 1999 bis 2002
werden die vorherigen nicht harmonisierten Zinssédtze im Kundengeschift der Banken heran-
gezogen. Ferner wird der Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2000 getrennt betrachtet, um
der Tatsache Rechnung zu tragen, dass die Marktzinsen gegen Ende des Jahres 2000 einen

1 Niheres hierzu findet sich zum Beispiel in Kasten 3 ,,Die Bestimmungsfaktoren der Bankkreditzinsen im Euroraum* im Jahres-
bericht 2002.
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Hochststand erreicht hatten. Bei dieser Teilperiode handelt es sich um eine etwas kiinstliche
Untergliederung, da die meisten Marktzinssdtze in den ersten Monaten des Jahres 1999 gesun-
ken sind.

Betrachtet man den Zeitraum ab Januar 2003, fiir den eine genauere Analyse méglich ist, so ist
festzustellen, dass alle MFI-Zinssédtze im Neugeschéft gesunken sind. Am stiarksten, und zwar
noch starker als die Marktzinssétze, sind die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte zuriickgegangen. Dies konnte teilweise mit dem scharfen Wettbewerb in diesem Markt-
segment zusammenhédngen, aber auch damit, dass der Wert der Hypothekensicherheiten auf-
grund der dynamischen Entwicklung des Wohnungsmarkts in mehreren Ladndern gestiegen ist
(siche auch die Ergebnisse der letzten Umfrage zum Kreditgeschift).? In den vorangegangenen
Zeitabschnitten, bei denen ein Vergleich mit Vorsicht zu interpretieren ist, weil sich die
zugrunde liegenden Zinssdtze im Kundengeschéft auf Kredite aller Laufzeiten bezogen, rea-
gierten die Verdnderungen der Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite zumeist deutlich auf Bewe-
gungen der Marktzinssédtze nach oben wie nach unten.

Auch die kurzfristigen MFI-Zinsen fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften san-
ken ab Jahresbeginn 2003 der Tendenz nach kriftiger als der Dreimonats-EURIBOR, wahrend
die langfristigen MFI-Zinsen insgesamt etwa ebenso stark nachgaben wie die Renditen fiinf-

2 Siehe Kasten 1 ,,Ergebnisse der im Januar 2005 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungsgebiet® im Mo-
natsbericht vom Februar 2005.

Kreditzinsen der MFls (Neugeschift)

Verinderung in Basispunkten
Jan. 1999 bis Dez. 2000 bis Jan. 2003 bis

Dez. 2000 Dez. 2002 Dez. 2004
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(a) Mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr 112 -120 -
Uberziehungskredite s o -93
Mit variabler Verzinsung oder anféinglicher Zinsbindung - - -73
von bis zu einem Jahr
(b) Mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr 141 -111 -
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als einem und - - -43
bis zu fiinf Jahren
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren - - -55
Kredite an private Haushalte
(a) Konsumentenkredite 56 -61 -
Uberziehungskredite s o -36
Mit variabler Verzinsung oder anféinglicher Zinsbindung - - -47
von bis zu einem Jahr
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als einem Jahr - - -74
(b) Wohnungsbaukredite 133 -134 -
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung - - -92
von bis zu einem Jahr
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren - - -84
Nachrichtlich
Dreimonats-EURIBOR 180 -199 -66
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 176 -190 =27
Rendite funfjahriger Staatsanleihen 152 -118 -47
Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen 125 -66 -58
Quelle: EZB.

Anmerkung: Von 1999 bis 2002 beziehen sich die Daten auf Zinssétze im Kundengeschift der Banken, ab 2003 auf die Zinssitze der
MFTIs. Letztere sind mit gleitend angepassten Gewichtungen berechnet. Weitere Informationen hierzu finden sich im Kasten ,,Analyse
der Zinssitze der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet” im Monatsbericht vom August 2004.
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und zehnjdhriger Staatsanleihen. Fiir die seit Anfang 2003 riickldufigen Zinssitze fiir MFI-
Kredite, insbesondere kurzfristige Kredite, an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften konnte
eine Rolle spielen, dass die MFIs angesichts der verbesserten Ertragslage der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und deren Anstrengungen zur Umstrukturierung ihrer Bilanzen ihre
Kreditrisikoprdmien kiirzlich gesenkt haben (siehe auch Abschnitt 2.6). Daneben kénnte auch
die iiblicherweise verzogerte Anpassung der Kreditzinsen an vorangegangene Marktzinssen-
kungen® zum spiirbareren Riickgang der MFI-Zinssitze seit Januar 2003 beigetragen haben.
Diese Einschidtzung wird durch die Beobachtung gestiitzt, dass sich die Zinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in der Vergangenheit eher weniger als die Marktzinsen
bewegt haben, was darauf hindeutet, dass Banken aus verschiedenen Griinden, beispielsweise
im Interesse ihrer Kundenbeziehungen, ihre Zinssétze fiir diese Kredite in Zeiten steigender
oder fallender Zinsen nur allméhlich anpassen.

Die kurzfristigen Zinssdtze der MFIs fiir Konsumentenkredite gehen seit Januar 2003
gleichfalls nach unten, jedoch in deutlich geringerem Mafe als beispielsweise der Dreimonats-
EURIBOR. Die Ergebnisse der letzten Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken lassen darauf
schlieBen, dass die Kreditrichtlinien zwar zunehmend gelockert werden, aber wohl noch immer
die negative Einschdtzung der Kreditwiirdigkeit der Konsumenten seitens der Banken wider-
spiegeln. Gleichzeitig ist anzumerken, dass die Zinssitze fiir Konsumentenkredite auch in der
Vergangenheit eine betrdachtliche Tragheit aufwiesen. So haben die Zinsen fiir Konsumenten-
kredite in den beiden Teilperioden ab Januar 1999 und Dezember 2000 nur einen Bruchteil des
Umschwungs nachvollzogen, der bei den kurz- bis mittelfristigen Marktzinssdtzen eingetreten
war. Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Konsumentenkredite sind dagegen seit Januar 2003 ra-
scher als die Marktzinssétze (etwa die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen) zuriickgegangen.
Ein Grund hierfiir konnte sein, dass zumindest in einigen Landern ldngerfristige Konsumenten-
kredite umfangreicher besichert sind, sodass Kreditrisikoerwdgungen weniger ins Gewicht
fallen.

Insgesamt spiegeln die Zinssétze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in der
Zeit von 1999 bis 2004 tendenziell, wenn auch mit einer gewissen Verzdgerung, Verdnderun-
gen der Marktzinssétze deutlich wider. Die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte folgten in den ersten Jahren nach Einfithrung der einheitlichen Geldpolitik weitgehend
den Marktzinssdtzen und sind in letzter Zeit vor dem Hintergrund steigender Hauserpreise und
verschirften Wettbewerbs eher stirker als die Marktzinsen gefallen. Bei den Konsumentenkre-
diten werden zumindest die kurzfristigen Zinssétze als Reaktion auf Bewegungen der Markt-
zinsen nach wie vor zumeist sehr langsam angeglichen.

3 Eine empirische Untersuchung hierzu findet sich zum Beispiel in G. de Bondt, Retail bank interest rate pass-through: new evidence
at the euro area level, Working Paper Nr. 136 der EZB, April 2002.
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Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung tiber [/ U E T oA 0 U e 0 L
die Aktienmirkte gingen gleichfalls geringfii-  FHEEEEUIEL IR TLED EALLETS

. .. . . Kapitalgesellschaften
gig zuriick, wodurch der im dritten Quartal zu
beobachtende Anstieg teils wieder kompen-
siert wurde. Getragen wurde diese Entwick-

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

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

''''' Euro-Anleihen, A-Rating (linke Skala)

lung von der giinstigeren Lage an den européi- - = = Euro-Anleihen, BBB-Rating (linke Skala)
schen Aktienmirkten. Hochrentierliche Anleihen (rechte Skala)

350 1600
FINANZIERUNGSSTROME M
Die Entwicklung der Unternehmensgewinne % ' 1400
weist darauf hin, dass sich die Eigenfinan- L\ IA
zierungskraft nichtfinanzieller Kapitalgesell- ~ 2° f | 1200
schaften im Laufe des Jahres 2004 erheblich ver- / ’v I W'-,
bessert hat. So haben sich die Gewinne der gréB- 2% NEEREEE 1000
ten Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX- AREFRE ‘u
Index auf einem verhéltnismiBig hohen Niveau 30 hr 800
stabilisiert (siche Abschnitt 2.5 iiber die Aktien- \ | ’ \
mirkte). Uberdies deutet die Erholung des 100 \v"\‘ I+ A Tt 600
Bruttobetriebsiiberschusses in den letzten Quar- . .'""‘/..\ T ':‘_
talen aufeine héhere Verfigbarkeit von Innenfi- 50 M VIV ‘V:'{.- <] 400
nanzierungsmitteln bei den Unternehmen im h\\-\-q‘:}
Eurogebiet hin. Dies diirfte dafiir gesorgt haben, 0 e ) 200
dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 1999 200020012002 20032004
in geringerem MapBe auf Auﬁenfinanzierung an- Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream und Merrill Lynch.

] ) . . Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinan-
gewiesen sind. Da die Investitionen ]angsamer zieller Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von

zunahmen, wurde die Finanzierungsliicke, die RG-S TG

sich iiberschlégig als Differenz zwischen der Bruttoersparnis und den Bruttoinvestitionen errech-
nen lésst (siche auch Kasten 4 ,,Finanzierungsbedingungen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wéhrungsgebiet™ im Monatsbericht vom Dezember 2004), etwas kleiner.

Wihrend die AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften insgesamt weiter
verhalten war, nahm die Fremdfinanzierung im vierten Quartal geringfiigig zu. So erhdhte sich
die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 4,5 % im
dritten Quartal auf 5,4 % im Jahresschlussquartal (siche Tabelle 5). Nach den jingsten monatli-
chen Daten hat sich dieses Wachstum weiter auf 5,7 % im Januar 2005 beschleunigt. Dagegen fiel
die Jahresrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibun-
gen im vierten Quartal auf 3,3 % gegeniiber 3,9 % im Vorquartal. Die unterschiedliche Inan-
spruchnahme der verschiedenen Formen der Fremdfinanzierung diirfte bis zu einem gewissen
Grad eine allméhliche Lockerung der Kreditrichtlinien der Banken widerspiegeln; hierauf deutet
die Umfrage zum Kreditgeschéft im Januar 2005 hin. Fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
diirfte sich also im Vergleich zu den vergangenen Jahren der Zugang zu Bankkrediten vereinfacht
haben. Dariiber hinaus konnte die geringe Nettoemission von Schuldverschreibungen durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den letzten Monaten auch eine Folge der — insbesondere
in einigen Euro-Ladndern — relativ hohen Tilgungsleistungen nach der starken Emissionstétigkeit
der vorangegangenen Jahre gewesen sein.

Was die Aktienfinanzierung Ende 2004 anbelangt, so war der Nettoabsatz von Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum verhalten und blieb auf dem &duBerst niedri-
gen Niveau der beiden vergangenen Jahre. Das jadhrliche Wachstum der von nichtfinanziellen
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Kapitalgesellschaften emittierten borsenno- |l LU E L TR T Tl LA L)
tierten Aktien war im vierten Quartal 2004 mit
0,8 % weitgehend unverdndert, nach 0,7 % im
dritten Quartal. Der geringe Umfang der Kapi-

Jahreswachstumsrate der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Verdnderung in %)

= Borsennotierte Aktien

talbeschaffung tiber den Aktienmarkt ist so- =" Schuldverschreibungen

wohl eine Folge der relativ schwachen Nach- === MFI-Kredite

frage nach Auflenfinanzierungsmittelnalsauch 5.0 5,0

der sehr niedrigen Kosten sonstiger Finanzie- 0 0

rungsquellen. ' '
3,0 3,0

Schiatzungen zufolge nahm die Jahreswachs-

tumsrate der Gesamtfinanzierung nichtfinanzi- 20 20

eller Kapitalgesellschaften im vierten Quartal 10 | 10

2004 insgesamt auf 2 %2 % zu, nachdem fiir das M

dritte Quartal eine Rate von 1,9 % zu verzeich- 00 Y i

nen war (siche Tabelle 5). " ‘ i

2001 2002 2003 2004

Die Jahreswachstumsrate der wichtigsten Quelle: EZB

AuBenfinanZierungsquellen nahm 1in realer Anmerkung: Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als
. . . die Differenz zwischen der tatsichlichen Jahreswachstumsrate

Rechnung gleichfalls zu, blieb aber weiterrela-  und dem BIP-Deflator.

tiv niedrig (siche Abbildung 26).

Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Bestand am Ende des . .
- Jahreswachstumsraten (Verinderung in %)
letzten verfiigbaren
Quartals 2003 2004 2004 2004 2004
(in Mrd €) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Kredite der MFIs 3155 3,5 32 4,0 4,5 5,4
Bis zu einem Jahr 974 -0,8 -2,4 -2,1 -0,5 2,5
Mehr als ein Jahr bis zu fiinf Jahren 549 3,0 3,6 6,4 6,1 6,2
Mehr als fiinf Jahre 1632 6,5 6,9 7,2 7,2 6,9
Begebene Schuldverschreibungen 601 9,9 6,9 3,2 39 3,3
Kurzfristig 90 5,1 -1,8 2,1 3,9 -1,4
Langfristig, darunter: " 511 10,9 8,8 3,5 3,9 42
Festverzinslich 418 13,0 9,9 3,6 1,3 0,8
Variabel verzinslich 80 -15,7 -8,5 -0,1 20,7 32,0
Emittierte borsennotierte Aktien 2984 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 7382 3,0 1,8 1,8 1,9 2%
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3703 3,2 1,6 2,0 2,1 3
Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 303 6,0 5,9 5,8 5,8 5%
Quelle: EZB.

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

1) Die Summe aus festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen weicht méglicherweise von der
Gesamtsumme der langfristigen Schuldverschreibungen ab, da langlaufende Nullkuponanleihenn, die Bewertungseffekte enthalten,
in dieser Tabelle nicht gesondert ausgewiesen sind.

2) Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften umfasst
Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen. Die Kreditgewidhrung an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften umfasst Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften. Die Daten zum letzten
Quartal werden auf der Grundlage von Angaben aus der Geld- und Bankenstatistik und der Wertpapieremissionsstatistik geschatzt.
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Abbildung 27 Schuldenquoten der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in %)
= Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(linke Skala)
«++e+ Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quelle: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Der Bruttobetriebsiiberschuss umfasst auch das
Selbstindigeneinkommen der gesamten Volkswirtschaft. Die
Angaben zur Verschuldung sind der gesamtwirtschaftlichen

Abbildung 28 Nettozinsausgaben der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in % des BIP)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Nettozinsausgaben errechnen sich als Zins-
zahlungen fiir auf Euro lautende MFI-Kredite abziiglich der
erhaltenen Zinsen fiir auf Euro lautende Einlagen bei MFIs.

Finanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich auf
Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen. Die Daten zum letzten Quartal werden auf der
Grundlage von Angaben aus der Geld- und Bankenstatistik und
der Wertpapieremissionsstatistik geschétzt.

FINANZLAGE

Die verhaltene Fremdfinanzierung trug dazu bei, dass sich die Verschuldung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften in den letzten Quartalen zuriickbildete, auch wenn sie im historischen Ver-
gleich nach wie vor recht hoch ist (siche Abbildung 27). Darin diirfte sich die Tatsache widerspie-
geln, dass die Unternehmen wegen der niedrigen Fremdfinanzierungskosten die Reduzierung ih-
rer Schulden fiir nicht mehr so dringlich erachten. So hat sich in den letzten zwei Jahren der Schul-
dendienst nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, gemessen an der Differenz zwischen den ge-
leisteten Zinszahlungen fiir auf Euro lautende MFI-Kredite und den erhaltenen Zinsen fiir auf
Euro lautende MFI-Einlagen, kontinuierlich verringert (sieche Abbildung 28).

2.7 FINANZIERUNG UND FINANZIELLE LAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Begiinstigt durch positive Finanzierungsbedingungen nahm die Kreditaufnahme der privaten
Haushalte im vierten Quartal 2004 weiter zu. Getragen wurde sie hauptsdchlich durch eine an-
haltend starke Dynamik bei den Wohnungsbaukrediten, die zu einem weiteren Anstieg der (am
BIP gemessenen) Schuldenquote der privaten Haushalte fiihrte.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Auch im vierten Quartal 2004 blieben die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte im
Euro-Wiahrungsgebiet giinstig. So verharrten die Zinsen fiir an private Haushalte vergebene Kre-
dite auf einem historisch gesehen duferst niedrigen Niveau.
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Die MFI-Zinsen fiir kurzfristige Neukredite an private Haushalte — gemessen am Zinssatz fiir
Konsumentenkredite mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu
einem Jahr sowie am Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite mit variabler Verzinsung oder einer an-
fanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr — blieben im vierten Quartal weitgehend unverén-
dert (siche Abbildung 29). Zugleich waren die langfristigen MFI-Zinsen — gemessen am Zinssatz
fiir Kredite an private Haushalte mit einer anfidnglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und
bis zu zehn Jahren — im letzten Quartal 2004 weiterhin riickldufig und sanken um mehr als 30 Ba-
sispunkte. Der Abstand der kurzfristigen und langfristigen MFI-Zinsen zu den vergleichbaren
Marktzinsen blieb im Jahresendquartal weitgehend unveriandert. Kasten 5 stellt die Entwicklung
der MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte sowie die Frage, inwieweit sich hierin Verdnde-
rungen der Marktzinsen widerspiegeln, in einen lingerfristigen Zusammenhang.

FINANZIERUNGSSTROME

Den jlingsten Daten der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung zufolge nahm die Gesamtsum-
me der von den Finanzinstituten an die privaten Haushalte vergebenen Kredite im dritten Quartal
2004 mit einer Jahresrate von 8,2 % zu. Auf Grundlage der Informationen aus der Geld- und Ban-
kenstatistik wird geschitzt, dass diese Rate auch im vierten Quartal um die 8 % lag.

Das anhaltend kréftige Wachstum bei der Finanzierung der privaten Haushalte ging hauptséch-
lich auf die Entwicklung der Kreditgewdhrung durch die MFIs zuriick, die im vierten Quartal mit
einer Jahresrate von 7,8 % zunahm. Seit Ende 2002 ist die Jahreswachstumsrate der insgesamt an
private Haushalte vergebenen Kredite merklich hoher als die Jahresrate der MFI-Kredite, worin

Abbildung 29 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an

Abbildung 30 Kredite an private Haushalte
private Haushalte

insgesamt

(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet V) (Jahreswachstumsraten in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

== Konsumentenkredite mit variabler Verzinsung
oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr mmmm Beitrag der Wohnungsbaukredite der MFIs
<+« Wohnungsbaukredite mit variabler Verzinsung mumn  Beitrag der Konsumentenkredite der MFIs
oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr === Beitrag der sonstigen Kredite der MFIs
= = = Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung —— Kredite der MFIs insgesamt

von mehr als fiinf Jahren bis zu zehn Jahren et Kredite insgesamt (MFIs und OFIs)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die gewichteten Anmerkung: Die Kredite insgesamt (MFIs und OFIs) wurden
Zinssitze der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis fiir das vierte Quartal 2004 auf Basis der im Bereich der Geld-
eines gleitenden Zwdolfmonatsdurchschnitts des Neugeschafts- und Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen geschitzt.

volumens berechnet. Fiir den vorangegangenen Zeitraum von
Januar bis November 2003 werden die Zinssitze der MFIs an-
hand von Lindergewichten auf der Basis des durchschnittli-
chen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 berechnet.
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sich das anhaltende Wachstum der Kreditvergabe sonstiger Finanzinstitute (OFIs) im Zusammen-
hang mit der Verbriefung von Hypothekarkrediten im Wohnungsbau in einer Reihe von Léndern
des Euro-Wiahrungsgebiets widerspiegelt. In den letzten Quartalen jedoch scheint sich die Dyna-
mik der OFI-Kredite bei der Finanzierung privater Haushalte etwas abgeschwicht zu haben (siehe
Abbildung 30).

Im Schlussquartal 2004 wurde das Wachstum der MFI-Kredite an private Haushalte weiter von
der kriftig steigenden Jahresrate der von den MFIs vergebenen Wohnungsbaukredite getragen
(10,0 % im Dezember gegeniiber 9,8 % im September), die von den giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen im Kontext eines in verschiedenen Landern des Eurogebiets dynamischen Wohnungs-
markts gestiitzt wurden. Untermauert wird dies durch die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditge-
schift der Banken, aus der hervorgeht, dass sich die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten
im vierten Quartal erhdht hat — in erster Linie deshalb, weil die Kreditnehmer auch weiterhin mit
giinstigen Aussichten auf dem Wohnungsmarkt rechnen. Dieser Trend der Jahreswachstumsrate
der MFI-Wohnungsbaukredite setzte sich im Januar 2005 fort (10,1 %).

Das jadhrliche Wachstum der Konsumentenkredite verlangsamte sich im Dezember 2004 (auf
5,8 %, verglichen mit 6,2 % im September), nachdem in den Quartalen zuvor einen Aufwértstrend
verzeichnet worden war. Die Jahreswachstumsrate der sonstigen MFI-Kredite an private Haus-
halte belief sich im Dezember auf 1,7 %. Der Umfrage zum Kreditgeschéft zufolge war der von
den Banken im vierten Quartal 2004 gemeldete Riickgang der Nettonachfrage nach Konsumen-
tenkrediten und sonstigen Krediten einem schwécheren Verbrauchervertrauen und gestiegenen
Ersparnissen der privaten Haushalte zuzurechnen. Im Januar beschleunigte sich die Jahreswachs-
tumsrate beider Kreditkategorien spiirbar (auf

6,8 % bei den Konsumentenkrediten und auf [0 T e d B CE T iR

2,3 % bei den sonstigen Krediten). Haushalte (gemessen am BIP)

FINANZLAGE )

Im Gefolge der anhaltend kriaftigen Dynamik 56 56
der Kreditaufnahme der privaten Haushalte ., ,/ =
verzeichnete die Schuldenquote dieses Sektors f/
(gemessen am BIP) im vierten Quartal 2004 52 p 52
eine weitere Zunahme auf iber 55 % (siche 50 A 50
Abbildung 31). Diese Entwicklung wirft die " 7 "
Frage nach der Tragfihigkeit des gegenwarti- ,/

gen Verschuldungsstands der privaten Haus- 40| &
halte auf, wofiir die Daten zu den notleidenden 44 wed 44
Krediten einen Nachlaufindikator liefern (sie- " o
he Kasten 6). Allerdings hat sich nach Schit- 1997 1998 ' 1999 2000 2001 = 2002 2003 2004

zungen die Schuldendienstlast der privaten  Quelle: EZB.
. : . Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung im vierten Quartal
Haushalte HISgesamt (ZIHS- plus Tllgungszah' 2004 wurden auf Basis der im Bereich der Geld- und Banken-
: S 3 - in_ statistik gemeldeten Transaktionen geschidtzt. Gegeniiber der
lungen) im Verhiltnis zum Verfugbaren Ein jéhrlichen Berechnung féllt die Schuldenquote auf Basis der

kommen aufgrund des historisch niedrigen vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung etwas niedriger aus.
Dies hingt vor allem damit zusammen, dass Kredite des nicht-

Zinsniveaus seit dem Jahr 2000 kaum verdn- finanziellen Sektors und von Banken auflerhalb des Euro-Wih-
dert rungsgebiets nicht erfasst werden.
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Kasten 6

ENTWICKLUNG DER VERSCHULDUNG PRIVATER HAUSHALTE UND DER NOTLEIDENDEN KREDITE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Seit Ende der Neunzigerjahre ist die Verschuldung der privaten Haushalte im Euroraum rasch
angestiegen. Im vierten Quartal 2004 lag ihre Schuldenquote insgesamt (gemessen am BIP) bei
gut 55 % und damit rund 10 Prozentpunkte {iber dem Stand von Anfang 1998. Bei Einkommens-
oder Zinsschocks wiirde diese stirkere Verschuldung die Auswirkungen auf die finanzielle Lage
und den Schuldendienst der Privathaushalte sehr wahrscheinlich verstirken. Da der Anstieg der
Schuldenquote vorwiegend auf die kraftige Zunahme der Hypothekenfinanzierung vor dem Hin-
tergrund der dynamischen Wohnungsmairkte zuriickzufiihren ist, konnen solche Verstarkungsef-
fekte auch durch spiirbare Anderungen der Preise fiir Wohnimmobilien und damit des Sicherhei-
tenwerts hervorgerufen werden. Je hoher der Schuldenstand im Falle eines Schocks ist, desto
grofBerist das Risiko, dass die privaten Haushalte ihre Schulden nicht mehr ohne Schwierigkeiten
bedienen konnen und die Anzahl der notleidenden Kredite steigt. In diesem Kasten werden einige
Faktoren beleuchtet, die zur Beurteilung des Zusammenhangs zwischen der Entwicklung der
Verschuldung und der notleidenden Kredite herangezogen werden konnen.

Notleidende Kredite sind Ausleihungen, die seit mindestens drei Monaten in Verzug sind. Die-
ses Konzept kann sich jedoch in Bezug auf die Verfahren und Bestimmungen dariiber, wie
rasch solche Kredite abgeschrieben oder an-
d.eryveitig behandelt werden und aus der Sta- s i privaten Haushalte im Euro-
tistik herausfallen, von Land zu Land unter- BV

scheiden. Zu den notleidenden Krediten in  (in %; Index Q2 1998 = 100)

den Euro-Léndern werden recht wenige Infor-

Abbildung A Verschuldung und notleidende

=== Verschuldung der privaten Haushalte im Euro-

mationen verdffentlicht, und soweit sie Wihrungsgebiet gemessen am BIP (linke Skala)
iiberhaupt verfiigbar sind, deckt die sektorale g:;f:?;ﬂf‘;',fg?;?f;.fﬁ‘:gﬁ?;sﬁa“e inder EU'6
Aufschliisselung nach privaten Haushalten o g‘f:ﬁ‘tg‘;rkgg;ezﬂde“den Kieditel(Q23I00 Regl )
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 105
in der Regel nur einen kurzen Zeitraum ab.

Uberdies gebietet die mangelnde Harmonisie- > | ' 3 L 10
rung dieser Daten Vorsicht bei der Interpreta- 50 ingme= T %
tion. Abbildung A zeigt einen Index fiir den 5 T 20
Anteil der notleidenden Kredite der privaten : 85
Haushalte an der gesamten Kreditvergabe an 0 KR 80
diesen Sektor, der anhand der Angaben der 33 o EREoME c i
nationalen Zentralbanken von Belgien, Spa- 39 L dogate ""~ Jodl 70
nien, Frankreich, Irland, Italien und Portugal ’s 1T 3 o
errechnet wurde. Auf diese Lander entfallen PIY

57 % des euroraumweiten BIP, aber nur 40 % 20 rr e 0 00

: - : 1998 1999 2000 2001 = 2002 2003 2004
der Kreditgewdhrung an Privathaushalte. Quellen: EZB und Eurostat.

Die Untersuchung bezieht sich auf den Zeit- 1) Die Verschuldung errechnet sich anhand von Statistiken aus
den sechs Landern, fiir die Angaben zu den notleidenden Kre-

raum vom zweiten Quartal 1998 bis zum diten verfiigbar sind (Belgien, Spanien, Frankreich, Irland, Ita-

g lien und Portugal). Anders als bei den Zahlen zum Euro-Wéh-
zweiten Quartal 2004. Aus den Angaben geht rungsgebiet wurden fiir diese Berechnung nur die MFI-Kredite

g g herangezogen.
hCI'VOI', dass der Anteil der notleidenden Kre- 2) Der Index stellt den Anteil der notleidenden Kredite eines

dite seit 1998 und insbesondere in der ersten Landes an der Gesamtkreditvergabe in diesem Land dar. Er
wurde mit dem Anteil jedes Landes an der Gesamtverschul-

Halfte des Beobachtungszeitraums, der von  dungaller Lander gewichtet.
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Abbildung B Verschuldung und notleidende Abbildung C Verschuldung und notleidende

EIB

Kredite der privaten Haushalte im Vereinigten Kredite der privaten Haushalte in den
Kénigreich Vereinigten Staaten
(in %: Index Q2 1998 = 100) (in %; Index Q2 1998 = 100)
= Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am BIP = Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am BIP
(linke Skala) (linke Skala) ) ]
..... Index der notleidenden Kredite (Q2 1998 = 100) e+e+« Index der notleidenden Kredite (Q2 1998 = 100)
(rechte Skala) (rechte Skala)
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Quellen: Council of Mortgage Lenders, APACS und Bank of Quelle: US-amerikanische Notenbank.
England.

einem starken Wirtschaftswachstum gekennzeichnet war, aber auch wihrend des anschlieBen-
den Konjunkturabschwungs gesunken ist.

Eine dhnliche Entwicklung der Schuldenquote und des Anteils der notleidenden Kredite war
im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten festzustellen. In beiden Volkswirt-
schaften ist die Verschuldung seit Ende der Neunzigerjahre stark gestiegen. Der Anteil der
notleidenden Kredite hat sich im Vereinigten Konigreich in den letzten Jahren erheblich ver-
ringert und setzte damit den Abwiértstrend fort, der nach der Immobilienkrise Anfang der
Neunzigerjahre einsetzte. Dagegen fiel der Riickgang dieses Anteils in den USA seit Ende der
Neunzigerjahre geddmpfter aus (siehe Abbildung B und C).

Bei der Bewertung des anhaltend riickldufigen Anteils der notleidenden Kredite ist zu beach-
ten, dass dieser Indikator naturgemdB mit zeitlicher Verzdgerung auf eine nicht tragfihige
Schuldenentwicklung reagiert. Eine Beurteilung der Risiken, die mit der steigenden Verschul-
dung der letzten Jahre verbunden sind, muss sich daher unmittelbar auf die Frage konzentrie-
ren, ob dieser Anstieg auf Dauer tragbar ist. In diesem Zusammenhang ist denkbar, dass die
erhebliche Zunahme der Schuldenquote in den letzten Jahren einen Ausgleichsprozess wider-
spiegelt.

Erstens haben sich die Inflationsraten im Euro-Wahrungsgebiet im Rahmen des Konvergenz-
prozesses vor dem Beginn der Wahrungsunion einander angenédhert und ein niedriges und ge-
festigtes Niveau erreicht. Die stabileren gesamtwirtschaftlichen Bedingungen seit Ende der
Neunzigerjahre schlagen sich in niedrigeren Arbeitslosenquoten und Realzinsen nieder. Dies
verringert die Unsicherheit iiber die Einkommensentwicklung und senkt die Belastung durch
den Schuldendienst. Folglich konnen die privaten Haushalte bei einem gegebenen Einkom-
mensniveau mehr Schulden aufnehmen, ohne dass das Risiko zwingend steigt. So ist der Anteil
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Abbildung D Schuldendienst der privaten

des Schuldendienstes (d. h. der Zins- und Til-  BUELELELTRIRATIRUELTITLFAF{LICH
gungsleistungen) am verfiigbaren Einkom-
men der Privathaushalte im Euro-Wéhrungs-
gebiet mit rund 9 % bis 10 % seit 1998 weitge-

(in % des verfligbaren Einkommens)

hend unverdndert geblieben, obwohl die mmm Zinsleistungen (brutto)

Schuldenquote gestiegen ist (siche Abbil- mewms Tilgungsleistungen

dung D). 12 12
. o q 10 - --m-—m-] 10

Zweitens konnte die Zunahme der Hypothe-

kenschulden damit zusammenhédngen, dass Poll| NN (NN | NN (N S NS NN (RN (NN | N[ AN (P

die Nachfrage nach Wohnimmobilien ange-

sichts der demographischen Verinderungen 6 1AM |

grundsitzlich gestiegen ist. Ursdchlich hier-

fiir kdnnte sein, dass die geburtenstarke Gene- ‘fneinniienll

ration der Sechzigerjahre in den letzten Jah- SMMEEEE RN

ren das Alter erreicht hat, in dem man am

ehesten eine Wohnimmobilie erwirbt. Ferner o/ B M B B N EEENNENHN|,

ist ein langfristiger Trend zu kleineren Privat- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

haushalten zu verzeichnen. Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Drittens konnte es auch strukturelle Faktoren geben, die eine direktere Erklarung fiir den gerin-
geren Anteil der notleidenden Kredite liefern. Hierzu zdhlen zum Beispiel angemessenere
Risikomanagementtechniken der Banken und/oder verbesserte Moglichkeiten der groBeren
Banken, einen Teil ihrer Kreditrisiken mittels Verbriefung oder durch Nutzung von Kreditderi-
vaten abzusichern.

Ungeachtet dieser Erklarungsansitze zur strukturbedingt erhéhten Verschuldung und verrin-
gerten Leistungsstorung bei Krediten miissen die Risiken sorgféltig beobachtet werden, die
sich aus dem mdglichen Zusammenhang zwischen starken Preiserhhungen bei Wohnimmobi-
lien einerseits und einer hohen Schuldenquote der Privathaushalte und einem niedrigen Anteil
notleidender Kredite andererseits ergeben. Die vom Eurosystem durchgefiihrte Umfrage zum
Kreditgeschift deutet beispielsweise darauf hin, dass die in den letzten Quartalen per saldo
kontinuierlich gelockerten Kreditrichtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte eher dem harten Wettbewerb zwischen den Banken als einer Verbesserung
der Aussichten am Immobilienmarkt zuzuschreiben sind. Es ist nicht auszuschlieBen, dass die
allgemeinen Risiken, die mit einem raschen Anziehen der Immobilienpreise einhergehen,
derzeit aufgrund des Konkurrenzkampfs im Kreditgewerbe und der aktuell niedrigen Anzahl
notleidender Krediten unterschitzt werden.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die Jahresrate des HVPI fiir das Euro-Wdihrungsgebiet ging im Januar 2005 deutlich auf 1,9 %
zuriick. Sie lag somit 0,5 Prozentpunkte unter der Vormonatsrate sowie merklich unter dem seit
Mai 2004 verzeichneten Durchschnitt von 2,3 %. Dieser Riickgang betraf alle Komponenten und
war zum Teil auf Basiseffekte zuriickzufiihren. Der Vorabschdtzung von Eurostat zufolge hat sich
die jiahrliche HVPI-Inflation im Februar leicht auf 2 % erhéht. Die Jahresrate der Erzeugerprei-
se ohne Baugewerbe stieg im Januar auf 3,9 % und erreichte somit fast wieder den im Oktober
2004 verzeichneten Spitzenwert. Die jiingste Aufwdrtsentwicklung ist offenbar den héheren Er-
zeugerpreisen fiir Energie zuzuschreiben. Die Arbeitskostenindikatoren schlieflich deuten dar-
auf hin, dass der Lohndruck im Jahr 2004 geddmpft blieb.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORABSCHATZUNG FUR FEBRUAR 2005

Der von Eurostat veroffentlichten Vorabschitzung zufolge erhdhte sich die am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Euro-Wiahrungsgebiet von 1,9 % im Januar auf 2,0 % im Februar (siehe Tabel-
le 6). Zum gegenwartigen Zeitpunkt liegen zwar noch keine detaillierten Angaben vor, aber die
von Januar bis Februar verzeichnete leichte Inflationszunahme diirfte auf die gestiegenen Ener-
giepreise zurlickzufiihren sein. Da die Angaben vorldufiger Natur sind, ist diese Schéitzung mit
erheblicher Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM JANUAR 2005

Die am HVPI gemessene Teuerung im Eurogebiet fiel gegeniiber Dezember 2004 um 0,5 Prozent-
punkte auf 1,9 % im Januar 2005 (siche Abbildung 32) und lag 0,2 Prozentpunkte unter der An-
fang Februar von Eurostat verdffentlichten Vorabschétzung. Aufgrund einer Reihe von vorher-
sehbaren Basiseffekten war fiir Januar bereits ein gewisser Inflationsriickgang erwartet worden,
aber diese Verringerung wurde durch eine giinstige Entwicklung der volatileren HVPI-Kompo-
nenten, insbesondere der Preise fiir Ol und unverarbeitete Nahrungsmittel, noch verstirkt.

Die Jahresdnderungsraten der Preise fiir Energie und fiir unverarbeitete Nahrungsmittel waren
stark riicklaufig. Die Jahreswachstumsrate der Energiepreise wurde sowohl durch einen Basisef-
fektals auch durch die Anfang Januar gesunkenen Olpreise gedimpft. Die Abnahme der Jahresén-

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005 2005
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex V) 2,1 2,1 2,1 2,4 2,2 2,4 1,9 2,0
Energie 3,0 4,5 6,4 9,8 8,7 6,9 6,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,6 -1,5 -1,2 -1,0 0,0 -0,6
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3.4 33 2.8 2,3 3,2 2,8
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,8 0,8 0,8 0.8 0,8 0,5
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1,4 2,3 33 4,1 3,7 3,5 3,9 .

Olpreise (€ je Barrel) 25,1 30,5 35,0 39,4 34,5 30,0 33,6 35,2

Rohstoffpreise ohne Energie -4,5 10,8 6,9 3,7 0,4 -0,2 -1,9 -1,8

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2005 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.
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derungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nah- Abbildung 32 Teuerungsrate nach dem HVPI:
rungsmittel auf -0,6 % im Januar war in erster [\ ARG DL LT

Linie auf die Gemiisepreise zuriickzufiihren,
die zu Jahresbeginn — wenn tiblicherweise dras-
tische Preisanstiege verbucht werden —im We-

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)

X . K L. seses Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
sentlichen unverdndert geblieben waren. Beide - = = Energie (rechte Skala)
Faktoren sind allerdings moéglicherweise nur 6 18
von kurzer Dauer, da sich die Olpreise seit Mit- i, [ 15
te Januar wieder nach oben entwickelten und 4 4 ey [ 1
auf das Anfang November 2004 verzeichnete YR 3 [ 9
Niveau zuriickkehrten, wiahrend die Gemiise- 2 '.' ’ "'!-f-?\' ™\ ~A\ ﬁJ p
preise bekanntlich sehr volatil sind, da sie wit- ,,\;./ et RS B [ 3
terungsabhiingig sind. o Pl 1|14 U e ] .
i
Die Jahresinderungsrate des HVPI, ohne un- Ll o [_6
verarbeitete Nahrungsmittel und Energie, er- 1999 | 2000 2001 2002 2003 . 2004
maBigte sich im Januar 2005 um 0,3 Prozent-
punkte auf 1,8 %. I?arin spiegeln s'ich ein‘e bre'it — HVPLinsgesanit ohne gs‘ﬁtgt‘e‘“i und
angelegte Abschwiachung des Preisauftriebsin =~ ----- Verarbeitete Nahrungsmittel
der Wirtschaft des Euroraums sowie Basisef- o g‘i‘iﬁgﬁii‘;ﬁ“se ohne Energie
fekte im Zusammenhang mit dem Preisanstieg s .
im Januar 2004 wider. Maligeblich fiir die Jah-
reswachstumsrate der Preise fiir verarbeitete 4 _ e 4
Nahrungsmittel war zwar groBenteils ein Ba- X e PO RS il ,
siseffekt durch die im Vorjahr in Frankreich }/:;M\‘.N\v\/\/\'@
vorgenommenen Tabaksteueranhebungen, aber 2 A ;’{ / N A A 2
es wurde auch ein gewisses Abflachen der :\\/V\,-«, YABSEERR
Jahresdnderungsrate der Preise fiir verarbeitete TR A\ “L I e p et | !
Nahrungsmittel ohne Tabakwaren festgestellt. 0 Tk 0
Die Vorjahrsrate der Preise fiir Industrieer- "

zeugnisse ohne Energie wies ebenfalls einen
Riickgang von 0,8 % im Dezember auf 0,5 %
im Januar auf. Dies ist moglicherweise auf eine
Verstarkung des saisonalen Verlaufsmusters,
das in den letzten Jahren in einigen Léndern des Euroraums sichtbar wurde, zuriickzufiihren.
Dieses Muster tritt wegen saisonaler Preisnachldsse besonders deutlich bei den Preisen fiir Be-
kleidung und Schuhe zutage; diese Preise diirften sich aber erfahrungsgemaif relativ rasch wieder
erholen. Der Riickgang der Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise im Januar schlielich
konnte iberwiegend auf einen Basiseffekt durch die Anhebung der administrierten Preise fiir
Gesundheitsdienstleistungen in Deutschland im Jahr 2004 zuriickzufiihren sein.

"999 T 2000 | 2001 | 2002 © 2003 2004

Quelle: Eurostat.

3.2 ERZEUGERPREISE

Die jiingsten Daten zu den Erzeugerpreisen im Euro-Wiahrungsgebiet weisen einen durch die ho-
heren Energiepreise bedingten leichten Anstieg der Jahresraten auf. Die Jahreswachstumsrate der
Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) stieg gegeniiber dem Vormonat um 0,4 Prozent-
punkte auf 3,9 % im Januar und erreichte damit fast wieder den im Oktober 2004 verzeichneten
Spitzenwert. Die jiingste Zunahme ldsst sich zur Gdnze durch die Entwicklung der Erzeugerpreise
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Abbildung 33 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 34 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= [ndustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) e+« Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
= = = [Investitionsgiiter (linke Skala) = = = Dienstleistungen; Inputpreise

Konsumgiiter (linke Skala) Dienstleistungen; Outputpreise
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T T T T T r -10 Quelle: NTC Research.
1999~ 2000 ~ 2001 2002 2003 2004 Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis-
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. hindeutet.

fiir Energie erkldren. Die Vorjahrsrate der Erzeugerpreise fiir Energie stieg von 6,6 % im Dezem-
ber 2004 auf 8,0 % im Januar 2005, wohl unter dem Einfluss steigender Olpreise. Unterdessen lag
die Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise in der Industrie (ohne Baugewerbe und Energie) im
Januar unverdndert bei 2,9 %.

Betrachtet man die verschiedenen Erzeugerpreiskomponenten, so blieb die Vorjahrsrate der Prei-
se fiir Vorleistungsgiiter im Januar mit 5,5 % stabil, was im Einklang mit der seit dem vergange-
nen Oktober beobachteten Abflachung steht (siehe Abbildung 33). Diese Abflachung diirfte die
Verlangsamung der Jahressteigerungsrate der in Euro gerechneten Rohstoffpreise ohne Ol und
den Olpreisriickgang zwischen Oktober und Dezember 2004 widerspiegeln. Die Jahreswachs-
tumsrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter ist allerdings nach wie vor hoch, was das relativ hohe
Niveau der Rohstoffpreise im Allgemeinen wiedergibt. Im Gegensatz dazu entwickelte sich die
Jahresrate der Preise fiir Investitionsgiiter im Januar weiterhin nach oben. Die Jahreswachstums-
rate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter schlieBlich ging im Januar auf 1,3 % zuriick, was
groflenteils der Entwicklung der Preise fiir Verbrauchsgiiter zuzuschreiben war. Wahrend das re-
lativ hohe Ergebnis vom Dezember hauptséchlich auf die Tabaksteueranhebungen in Deutschland
und Italien zuriickzufithren war, wurde die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Verbrauchsgiiter
im Januar durch einen dimpfenden Basiseffekt aufgrund der 2004 in Frankreich vorgenommenen
Tabaksteuererhohung beeinflusst. Ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren wére bei der Jahres-
wachstumsrate der Konsumgiiterpreise in den vergangenen zwei Monaten eigentlich eine leichte
Aufwirtsentwicklung zu verzeichnen gewesen.
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Kasten 7

EMI-UMFRAGEERGEBNISSE ZU INPUT- UND OUTPUTPREISEN DER ERZEUGER

In diesem Kasten wird untersucht, inwieweit die Informationen aus den Umfragen zum Ein-
kaufsmanagerindex (EMI) fiir das Verstindnis von Erzeugerpreisentwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet von Nutzen sind. Diese Umfragedaten, die sowohl fiir das verarbeitende Ge-
werbe als auch fiir den Dienstleistungssektor zur Verfiigung stehen, konnen Aufschluss geben
iiber das Durchschlagen von Entwicklungen der Vorleistungskosten auf die Inputpreise (Vor-
leistungspreise) und die Outputpreise der Erzeuger.

Monatliche Umfragen im Euro-Wéhrungsgebiet iiber neuere Entwicklungen der Konjunktur
und der Preise (EMI-Umfragen) werden von NTC Research, einem privaten Institut, durch-
gefiihrt. Mittels Fragebogen liefern Einkaufsmanager aus dem verarbeitenden Gewerbe und
dem Dienstleistungssektor Daten zu den jiingsten Entwicklungen der Inputpreise und der Out-
putpreise, indem sie angeben, ob diese Preise im Vergleich zum Vormonat gestiegen, gesunken
oder gleich geblieben sind. Die Antworten werden in Diffusionsindizes umgewandelt, wobei
ein Wert von 50 ein unverdndertes Preisniveau anzeigt und Werte tiber (unter) 50 auf steigende
(sinkende) Preise hindeuten. Die EMI-Umfragen werden zur Monatsmitte durchgefiihrt, und
die Ergebnisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden am ersten Arbeitstag (fiir das verarbeiten-
de Gewerbe) und am dritten Arbeitstag (fiir den Dienstleistungssektor) des auf den Referenz-
monat folgenden Monats verdffentlicht.

Die Umfrage fiir das verarbeitende Gewerbe wird in acht Ldndern des Euroraums durchgefiihrt,
aufdie 92 % des BIP des Euroraums entfallen. Die Umfragen zum Dienstleistungssektor erfas-
sen fiinf Euro-Linder, die 81 % des BIP des Euroraums stellen. Fiir das verarbeitende Gewerbe
wird die Umfrage unter rund 3 000 Unternehmen durchgefiihrt; die durchschnittliche Preisent-
wicklung fiir alle gekauften Waren wird von der Frage nach den Inputpreisen erfasst. Auler-
dem werden die Umfrageteilnehmer gebeten, qualitative Informationen zu spezifischen Preis-
entwicklungen bei einzelnen Komponenten zu liefern und die Griinde fiir diese Entwicklungen
zu nennen, soweit diese bekannt sind.! Fiir den Dienstleistungssektor werden die Durch-
schnittspreise aller Vorleistungen — d. h. einschlieBlich der Einkdufe von Waren und Dienst-
leistungen, Personalkosten, Mieten — durch die Frage nach den Inputpreisen abgedeckt. Die
Daten werden bei 2 000 Unternehmen (ohne Einzel- und Grohandel) erhoben, die verschiede-
ne marktbestimmte Dienstleistungen anbieten.

Abbildung 34 in diesem Abschnitt des Monatsberichts stellt die Zeitreihen der Inputpreise und
der Outputpreise sowohl fiir das verarbeitende Gewerbe als auch fiir den Dienstleistungssektor
dar.? Angesichts der relativ kurzen Zeitspanne, fiir die Daten verfiigbar sind, sollten die Ent-
wicklungen mit Vorsicht interpretiert werden. Die Zeitreihe der Inputpreise fiir das verarbei-
tende Gewerbe ist volatiler als die Zeitreihe fiir die Dienstleistungen, was darauf zurlickzufiih-
ren ist, dass Letztere sich auf alle Vorleistungen einschlieBlich Arbeitskosten, Mieten und
Ahnliches bezieht. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist der Index fiir die Inputpreise im verarbei-

1 Beispielsweise wurden in den letzten Monaten hohe Energie- und Stahlpreise als Ursache fiir das relativ hohe Niveau des Index der
Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe genannt. Bei den im Februar fiir den Dienstleistungssektor veréffentlichten Daten wurden
auch die Energiekosten als wichtige Faktoren sowie fiir Deutschland die Autobahnmaut angefiihrt.

2 NTC Research stellt ,,zusammengesetzte” Zeitreihen fiir den Euroraum zusammen, wobei die Umfrageergebnisse aus dem verar-
beitenden Gewerbe und dem Dienstleistungssektor verwendet werden; allerdings werden diese hier nicht dargestellt.
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tenden Gewerbe hoher als der fiir die Inputpreise im Dienstleistungssektor. Dies spiegelt die
Einschitzung der Einkaufsmanager wider, dass die Inputpreise fiir Waren im Einklang mit der
Aufwirtsbewegung der Olpreise und anderer Rohstoffpreise seit Mitte 2003 gestiegen sind.
Andererseits ist das niedrigere Niveau des Index fiir Inputpreise im Dienstleistungssektor, ob-
wohl dieser seit Mitte 2003 ebenfalls steigt, auch darauf zurlickzufiihren, dass der Anstieg der
Arbeitskosten, die im Inputpreisindex fiir Dienstleistungen, aber nicht im Index fiir das verar-
beitende Gewerbe enthalten sind, im gleichen Zeitraum relativ moderat ausfiel. Es ist auch zu
beriicksichtigen, dass die Zeitreihe der Outputpreise fiir das verarbeitende Gewerbe weniger
stark gestiegen ist als die Datenreihe fiir die Inputpreise. Dies legt die Vermutung nahe, dass
die steigenden Vorleistungskosten teilweise von den Gewinnmargen aufgefangen wurden. Der
Riickgang des Wachstums der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe seit Mitte 2003
konnte ebenfalls zu dieser Entwicklung beigetragen haben.

Abbildung A stellt die EMI-Umfragedaten fiir die Inputpreise und die Outputpreise im verar-
beitenden Gewerbe der Entwicklung der Erzeugerpreise im verarbeitenden Gewerbe auf der
Grundlage der offiziellen Statistiken gegeniiber. Angesichts der relativ kurzen Zeitspanne, fiir
die die Daten fiir den Index der Outputpreise zur Verfiigung stehen, ist es schwer, zu endgiilti-
gen Schlussfolgerungen zu gelangen. Dennoch scheinen die Erzeugerpreisdaten im verarbei-
tenden Gewerbe und die Zeitreihen fiir die Input- und Outputpreise recht gut korreliert zu sein.

Wie oben festgestellt, umfassen die EMI-Inputpreisreihen fiir den Dienstleistungssektor alle
Vorleistungen und nicht nur die gekauften Waren. So kann die Differenz zwischen den Daten
fiir die Inputpreise und den Daten fiir die Outputpreise ersten Aufschluss iber die Entwicklung

Abbildung A EMI-Umfrageergebnisse und Abbildung B EMI-Umfragedaten fiir den
Erzeugerpreise im verarbeitenden Gewerbe Dienstleistungssektor
(Diffusionsindex; annualisierte Dreimonatsrate, Verdnderung (Diffusionsindex)
in %)
=== EMI-Inputpreise (linke Skala) === EMI-Inputpreise
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Quellen: Eurostat, NTC Research und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Research.
Anmerkung: Umfrage zum Einkaufsmanagerindex. Ein Index- Anmerkung: Umfrage zum Einkaufsmanagerindex. Ein Index-
wert von iiber 50 weist auf einen Anstieg der Inputpreise bzw. wert von iiber 50 weist auf einen Anstieg der Inputpreise bzw.
der Outputpreise im verarbeitenden Gewerbe hin, wihrend ein der Outputpreise im Dienstleistungssektor hin, wihrend ein
Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet. Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.

EIB
) Monatsbericht
O Marz 2005



der Gewinnmargen geben. Allerdings sollten eine Reihe von Einschriankungen beachtet wer-
den. Erstens liefern die Fragen in der EMI-Umfrage (,,Sind die Inputpreise/Outputpreise hoher,
gleich oder niedriger?) qualitative Informationen. Zweitens stehen die Daten zurzeit nur fir
eine relativ kurze Zeitspanne zur Verfiigung. Drittens ist festzustellen, dass im gesamten Zeit-
raum, fiir den Daten vorliegen, die Zeitreihe fiir die Inputpreise oberhalb derjenigen fiir die
Outputpreise lag. Diese Beobachtungen legen nahe, dass die relativen Bewegungen in den Um-
fragezeitreihen nur die Entwicklungsrichtung der Gewinnmargen signalisieren und nicht die
tatsdchliche Entwicklung ihrer Hohe. Die Differenz zwischen dem Index der Outputpreise und
dem Index der Inputpreise (beide in Abbildung B) ldsst darauf schlieen, dass der Anstieg der
Rohstoffpreise 1999/2000 und seit Mitte 2003 einen gewissen Druck auf die Gewinnmargen in
der Dienstleistungsindustrie ausgeiibt hat. Dies gilt trotz der Tatsache, dass diese Vorleistun-
gen nur einen relativ geringen Anteil an den gesamten Vorleistungen fiir diesen Sektor haben.
Allerdings werden in einigen Dienstleistungssektoren, beispielsweise Luftverkehrsunterneh-
men, die Margen erheblich von der Olpreisentwicklung beeinflusst.

Als Fazit lasst sich feststellen, dass die EMI-Umfragedaten fiir Inputpreise und Outputpreise
im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor zeitnahe und niitzliche Informatio-
nen tiber die Entwicklung der Erzeugerpreise bieten, insbesondere im Falle von Dienstleistun-
gen, bei denen die amtlichen Erzeugerpreisdaten noch nicht verfiigbar sind.?

3 Amtliche Statistiken zu den Inputpreisen fiir den Euroraum existieren nicht. Indizes der Outputpreise der Erzeuger fiir den Dienst-
leistungssektor im Euroraum sollen im Zuge der bevorstehenden Revision der EU-Verordnung tiber Konjunkturstatistiken ab 2007
verdffentlicht werden.

Betrachtet man die weitere Entwicklung, so weisen die Umfragedaten fiir Februar 2005 weiterhin
auf eine mogliche Abschwichung des Erzeugerpreisanstiegs hin. Im verarbeitenden Gewerbe
wies der aus den Ergebnissen der Einkaufsmanager-Umfrage gewonnene Index der Inputpreise im
Euroraum im Februar zwar nach wie vor auf steigende Preise hin, ging aber weiter zuriick. Der
Index der Outputpreise (bzw. Verkaufspreise) im verarbeitenden Gewerbe erhdhte sich jedoch
auch im Februar, was darauf schlieBen ldsst, dass die Erzeuger den fritheren Anstieg der Input-
preise nach wie vor zum Teil iiber die Preiskette weitergeben (siche Abbildung 34). In der relativ
kurzen Zeitspanne, fiir die Angaben vorliegen, wiesen die Erzeugerpreise im verarbeitenden Ge-
werbe eine recht hohe Korrelation mit den Umfrageergebnissen zu den Input- und Outputpreisen
auf (siche Kasten 7 zu den EMI-Umfrageergebnissen zu Input- und Outputpreisen). Im Dienst-
leistungsbereich, fiir den bei Abschluss dieses Berichts nur Angaben fiir Januar 2005 vorlagen,
deuteten sowohl die Inputpreise als auch die Outputpreise weiterhin auf eine Zunahme hin.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Der Indikator der Tarifverdienste fiir das Eurogebiet liefert einen ersten Hinweis auf die Entwick-
lung der Arbeitskosten im Schlussquartal 2004. Verglichen mit dem Vorjahr stiegen die Tarifver-
dienste in diesem Zeitraum um 2,2 %; dieser Wert liegt 0,2 Prozentpunkte {iber dem Ergebnis fiir
das dritte Quartal, aber leicht unter dem Wert fiir das erste Halbjahr (siehe Tabelle 7). Der Anstieg
ergab sich vor allem aus einer geringen Beschleunigung der Jahreswachstumsrate der Tarifver-
dienste in Deutschland, wurde aber auch durch einen Rundungseffekt verstarkt.
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Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Alle sonstigen Indikatoren des Wachstums der Arbeitskosten waren in den ersten drei Quartalen
2004 tendenziell riickldufig, was das Gesamtbild eines moderaten Lohnwachstums im Euroraum
bestitigt. Die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im nichtlandwirtschaftlichen
Gewerbe ging im Jahresverlaufstark zuriick, und zwar von 2,8 % im ersten Jahresviertel auf 1,9 %
im dritten Quartal. Ebenso sank die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer im dritten Quartal 2004 auf 1,5 %, wobei diese Entwicklung allerdings durch die Volatilitat
der Daten fiir den 6ffentlichen Sektor in Italien iibersteigert wurde (siehe Abbildung 35). Der
Riickgang der Vorjahrsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer war in der Industrie, bei
den Dienstleistungen und — wenngleich in geringerem Malle — im Baugewerbe zu verzeichnen
(siehe Abbildung 36).

Insgesamt betrachtet bestitigt die jiingste Entwicklung der Tarifverdienste, dass die in den ver-
gangenen zwei Jahren beobachtete Verlangsamung des Lohnwachstums anhélt. Mit der wirt-

Abbildung 35 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abbildung 36 Arbeitnehmerentgelt je

indikatoren Arbeitnehmer nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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schaftlichen Erholung verbesserte sich 2004 das Produktivitdtswachstum. Im Zusammenspiel mit
dem verlangsamten Lohnanstieg ging vom beschleunigten Produktivitdtswachstum ein Abwaérts-
druck auf die Zunahme der Lohnstiickkosten aus. Die Vorjahrsrate der Lohnstiickkosten ging von
1,0 % im ersten Jahresviertel 2004 auf 0,1 % im dritten Quartal zurlick. Daher diirfte der vom Ar-
beitsmarkt bis Ende 2004 ausgehende Inflationsdruck moderat gewesen sein.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Falls es nicht zu neuerlichen Olpreissteigerungen oder Anhebungen von Steuern und adminis-
trierten Preisen kommt, diirfte die jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate in den kommen-
den Monaten weiterhin bei rund 2 % liegen; hier ist allerdings eine gewisse Volatilitdt zu erwar-
ten. Die aktuellen Indikatoren lassen nicht darauf schlieen, dass sich im Euro-Wdhrungsgebiet
ein starker binnenwirtschaftlicher Inflationsdruck aufbaut. Insbesondere die Lohnerhdhungen
hielten sich angesichts des anhaltend moderaten Wirtschaftswachstums und des schwachen Ar-
beitsmarkts nach wie vor in Grenzen. Die im Mérz 2005 von Experten der EZB erstellten Projek-
tionen gehen davon aus, dass die HVPI-Inflation 2005 zwischen 1,6 % und 2,2 % und 2006 zwi-
schen 1,0 % und 2,2 % liegen wird (siche Kasten 10 mit dem Titel,,Von Experten der EZB erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet™ in diesem Monatsbericht).
Diese Projektionen sind mit einigen Aufwirtsrisiken behaftet, insbesondere wegen der kiinftigen
Olpreisentwicklung. Ferner konnten sich Anderungen der indirekten Steuern und administrierten
Preise ebenfalls erneut preistreibend auswirken. Uberdies muss das potenzielle Risiko wachsam
beobachtet werden, dass sich die bisherigen Inflationsanstiege in Zweitrundeneffekten bei der
gesamtwirtschaftlichen Lohn- und Preisbildung niederschlagen. Derartige Risiken kdnnen mit-
telfristig an Relevanz gewinnen, wenn sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt verbessert.
Besonderes Augenmerk muss dabei der Entwicklung der ldngerfristigen Inflationserwartungen
gelten.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhohte sich im Schlussquartal
2004 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Diese Entwicklung bestitigt, dass sich die Konjunk-
turdynamik in der zweiten Jahreshdlfte 2004 abgeschwdcht hat. Eine Aufschliisselung nach Ver-
wendungskomponenten zeigt, dass dem von der gestiegenen Inlandsnachfrage ausgehenden
Wachstumsimpuls ein negativer Beitrag der Vorratsverdinderungen und des Auffenhandels ge-
geniiberstand. Obwohl die jiingste Wachstumsverlangsamung zum Teil voriibergehender Natur
sein diirfte, lassen die verfiigharen Kurzfristindikatoren nur eine geringfiigige Verbesserung im
ersten Vierteljahr 2005 erkennen. Was die Zukunft anbelangt, so sind die Voraussetzungen fiir ein
im Jahresverlauf anhaltendes und 2006 weiter zunehmendes Wachstum nach wie vor gegeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Erste Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euro-Wéhrungsgebiets fiir
das Schlussquartal 2004 bestétigen, dass sich das Wachstumstempo in der zweiten Jahreshilfte
verlangsamt hat. Das Quartalswachstum des realen BIP wird nun auf 0,2 % im letzten Jahresvier-
tel geschitzt. Es ist damit gegeniiber der nach unten korrigierten Schétzung fiir das dritte Quartal
unverdndert geblieben und liegt deutlich unter dem in der ersten Jahreshélfte 2004 verzeichneten
Durchschnitt von 0,6 % (siehe Abbildung 37). Die schwachen Schétzergebnisse zur Entwicklung
des realen BIP im letzten Vierteljahr 2004 konnten unter anderem auf die arbeitstigliche Bereini-
gung zurlckzufiithren sein, die teilweise mit der Lage der Feiertage zusammenhing. Im Gesamt-
jahr 2004 erhohte sich das reale BIP kalenderbereinigt um 1,8 %, wihrend es in unbereinigter
Betrachtung um 2,0 % stieg. Die Differenz zwi-

schen diesen beiden Schétzungen der Jahres- Abbildung 37 Beitrige zum Wachstum des
wachstumsrate riithrt daher, dass es im vergan- | 110 [
genen Jahr etwa vier Arbeitstage mehr als im

Jahr 2003 gab_ (vierteljahrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

mmmm [nlindische Verwendung (ohne Vorrite)
Abgesehen von den Folgen fiir das durchschnitt- s Vorratsverinderungen
. ; . i === Auflenbeitrag
liche Wachstum im Jahr 2004 schldgt sich das ~ «---- BIP-Wachstum insgesamt (in %)
geringere konjunkturelle Tempo der zweiten 12 12

Jahreshilfte auch in einem verringerten positi-

ven statistischen Uberhang in Bezug auf die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate des rea- Sl I
len BIP im laufenden Jahr nieder (siche Kasten 8). /

Dies erklart zum Teil, weshalb die Prognosen
zum realen BIP-Wachstum fiir das Jahr 2005
kiirzlich nach unten korrigiert wurden.

Auf der Verwendungsseite erhdhte sich der Bei-
trag der Inlandsnachfrage im Schlussquartal
2004 aufgrund einer Erholung der privaten Kon-
sumausgaben in Verbindung mit einer anhalten-
den Zunahme der Investitionstitigkeit. Ursdch-
lich fiir die Belebung des privaten Verbrauchs — -0.8 % T a @ @ o -038
konnte unter anderem das Abklingen der Aus- 2003 2004

wirkungen sein, die die Olpreissteigerungen im
fritheren Jahresverlauf 2004 auf die Kaufkraft

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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und das Stimmungsbarometer der privaten Haushalte hatten. Im Einklang mit den Anzeichen einer
Abschwichung der Auslandsnachfrage und dem ungiinstigen Einfluss der Euro-Aufwertung auf die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure im Euroraum lie8 das Exportwachstum im vierten
Quartal weiter nach. In Verbindung mit einem stark riickldufigen Importwachstum ergab sich aber
ein Wachstumsbeitrag des Auenhandels, der nicht so negativ ausfiel wie im dritten Vierteljahr. Ein
weiterer Grund fiir die schwache BIP-Entwicklung war der negative Wachstumsbeitrag der Vorrats-
verdnderungen im Anschluss an den umfangreichen Lageraufbau im Vorquartal.

Insgesamt gehen von der Erholung der Inlandsnachfrage positive Signale fiir die kurze Frist aus,
wobei das Wachstum des realen BIP im Schlussquartal voriibergehend unter den stark dimpfen-
den Einfluss von geschitzten Kalendereffekten geraten sein diirfte.

EINFLUSS DES STATISTISCHEN UBERHANGS AUF DAS JAHRESDURCHSCHNITTLICHE WACHSTUM
DES REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTS IM JAHR 2005

Der statistische Uberhang misst die Folgewirkungen des im Laufe eines Jahres verzeichneten
Wachstumsmusters auf die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des realen BIP im darauf
folgenden Jahr. Dieses Konzept ist bei der Analyse der jahresdurchschnittlichen Entwicklung
hilfreich, weil es die Wachstumsdynamik im Laufe des betrachteten Jahres von dem rein rech-
nerischen Effekt des Vorjahrswachstums trennt. Es kann auch fiir die Interpretation von Prog-
nosen und Projektionen zum jahresdurchschnittlichen Wachstum des realen BIP herangezogen
werden. Das Konzept des statistischen Uberhangs wird in diesem Kasten kurz erliutert.
Uberdies wird eine Schitzung zu den Folgewirkungen auf das durchschnittliche reale BIP-
Wachstum im laufenden Jahr abgegeben.!

1 Eine ausfiihrlichere konzeptionelle Darstellung des Uberhangs findet sich in Kasten 6 ,,Einfluss des statistischen Uberhangs auf die
durchschnittlichen Jahreswachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts® im Monatsbericht vom Dezember 2001.

Abbildung B Jahresdurchschnittliches Wachstum des realen

Abbildung A Niveau und Entwicklung des

realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr
2004 und statistischer Uberhang im Jahr 2005

(2004 = 100; Quartalsraten; saisonbereinigt)

BIP im Euro-Wahrungsgebiet aufgeschliisselt nach
statistischem Uberhang und Wachstum im betreffenden Jahr
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Als statistischer Uberhang wird die durchschnittliche Jahreswachstumsrate bezeichnet, die
sichergéibe, wenn die Hohe des BIP im letzten Quartal eines bestimmten Jahres auch im gesam-
ten darauf folgenden Jahr unverdndert bliebe. Er entspricht der prozentualen Differenz zwi-
schen der Hohe des BIP im Schlussquartal des Jahres und dem durchschnittlichen BIP-Niveau
des Gesamtjahres. Liegt die Hohe des BIP im vierten Quartal eines Jahres beispielsweise iiber
dem Jahresdurchschnitt, ist der statistische Uberhang, der sich in der durchschnittlichen Jah-
reswachstumsrate im Folgejahr niederschldgt, positiv.? Im Jahr 2004 war ein solcher positiver
statistischer Uberhang zu verzeichnen (siche Abbildung A).

Je nach Wachstumsverlaufkann der statistische Uberhang von Jahr zu Jahr stark variieren. Aus
aktuellen Schétzungen zum realen BIP des Jahres 2004 ldsst sich ableiten, dass der statistische
Uberhang im laufenden Jahr mit 0,4 Prozentpunkten zu Buche schlagen wird. Er liegt damit auf
einem dhnlichen Niveau wie im Jahr 2003 und nur knapp unter dem Durchschnitt der Neunzi-
gerjahre (siche Abbildung B).* Da die Schnellschitzung etwas niedriger war als erwartet,
konnte bei einigen Prognosen zum Jahreswachstum des realen BIP im laufenden Jahr eine
Abwirtskorrektur vorgenommen werden. So deutete die Mitte Januar — also vor der Schnell-
meldung fiir das Schlussquartal — im Rahmen des Euro Zone Barometer durchgefiihrte Umfrage
daraufhin, dass das Wachstum des realen BIP im letzten Vierteljahr 2004 bei 0,4 % lag. Daraus
ergab sich zum damaligen Zeitpunkt ein statistischer Uberhang von 0,6 Prozentpunkten. Das
jingst veroffentlichte, recht schwache Ergebnis fiir das Schlussquartal 2004 fithrt nun bei den
meisten Prognosen zum realen BIP 2005 zu einer rein rechnerischen Abwértskorrektur um
0,2 Prozentpunkte.

2 Da das reale BIP meist einen positiven Trend aufweist, ist der Uberhang in der Regel ebenfalls positiv.
3 Die Schitzwerte zu den Folgewirkungen fiir 2005 konnen sich noch dndern, soweit die anstehende Veroffentlichung der Jahressta-
tistiken Auswirkungen auf das vierteljahrliche Verlaufsprofil hat.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Im Dezember stieg die Industrieproduktion im Euro-Wiahrungsgebiet (ohne Baugewerbe) um
0,5 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie in den beiden vorangegangenen Monaten gesunken
war. Im vierten Quartal insgesamt verringerte sich die Industrieproduktion um 0,4 %. Sonderein-
fliisse wie etwa der merkliche Lagerabbau in der Automobilindustrie und Kalendereffekte in eini-
gen Euro-Léandern diirften gekoppelt mit den Auswirkungen des verlangsamten Wachstums des
Welthandels und der Euro-Aufwertung diese Abschwéachung verursacht haben.

Eine sektorale Aufschliisselung zeigt, dass der Riickgang der Industrieproduktion im Schluss-
quartal zwar in der Gebrauchsgiiterindustrie am starksten ausgeprédgt war, sich in gewissem Mal}
jedochauch in der Investitions- und der Verbrauchsgiiterbranche bemerkbar machte (siche Abbil-
dung 38). Im Investitionsgilitergewerbe brach die Kraftfahrzeugproduktion ein, was Umfragen
zufolge mit dem betrdchtlichen Lagerabbau in diesem Sektor zusammenhdngen konnte. In der
Vorleistungsgiiterindustrie wurde die Erzeugung leicht ausgeweitet, wenn auch nicht mehr so
stark wie im Vorquartal.

Positiver ist zu bewerten, dass der tatsdchliche Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe im
Dezember merklich zunahm. Davon geht ein giinstiges Signal fiir die kurze Sicht aus, weil die
Bestellungen in Bezug auf die Produktionsentwicklung in der Regel einen Vorlauf von etwa ei-
nem Monat haben (siche den Kasten ,,Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe des Euro-
Wihrungsgebiets® im Monatsbericht vom Dezember 2003). Der Auftragseingang ist jedoch
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Abbildung 38 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

Abbildung 39 Industrieproduktion,

Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI

(Beitrage in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.

nungen.
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.
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bekanntermafien schwankungsanféllig, und zeitweise besteht nicht unbedingt ein enger Zusam-
menhang mit der kurzfristigen Produktionsentwicklung.

UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse fiir die ersten beiden Monate des laufenden Jahres waren relativ unein-
heitlich, fiigen sich aber nach wie vor in das Bild eines verhaltenen Wachstums in der Industrie
und im Dienstleistungssektor.

Aus der Branchenumfrage der Europdischen Kommission geht hervor, dass der Vertrauensindika-
tor fiir die Industrie im Februar um zwei Indexpunkte gesunken ist und nun wieder auf dem Stand
von Anfang 2004 liegt. Zu diesem Riickgang trugen alle Indexkomponenten bei. Am stirksten
verschlechterte sich die Beurteilung der Auftragslage. Auch die Produktionserwartungen und die
Lagerbewertung fielen etwas pessimistischer aus. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) erlaubt fiir
das erste Quartal dieses Jahres eine etwas positivere Einschdtzung der Entwicklung im verarbei-
tenden Gewerbe (siche Abbildung 39). Nach einem Anstieg im Januar blieb der EMI im Februar
unverdndert bei 51,9 Indexpunkten und damit tiber seinem Durchschnitt des Schlussquartals
2004. Er signalisiert weiterhin ein anhaltendes leichtes Wachstum in der Industrie.

Die Ergebnisse der Umfragen im Dienstleistungssektor verschlechterten sich im Februar 2005
und wogen die im Januar verzeichnete Verbesserung groBtenteils wieder auf. Der Konjunkturin-
dikator des EMI fiir diesen Sektor sank im Februar auf 53,0 Indexpunkte. Der von der Européi-
schen Kommission ver6ffentlichte Vertrauensindikator fiir das Dienstleistungsgewerbe war in
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den letzten Monaten trotz eines deutlichen Abbildung 40 Einzelhandelsumsitze und
Rﬁckgangs lm Februar weitgehend Stabll Alles Vertrauensindikatoren fur den Einlelhandel
. . . . .. und die Verbraucher

in allem scheint sich die Lage in diesem Be-

reich seit dem letzten Jahresviertel 2004, als
sich die Wertschopfung um 0,4 % gegeniiber

(Monatswerte)

== Einzelhandelsumsitze (linke Skala) 1
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letzten Jahresviertel 2004 wurde durch eine
merkliche Zunahme der Pkw-Neuzulassungen
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

und eine Riickkehr zu einer positiven Umsatz- ~ Kommission und Eurostat. ) i

R . . . . 1) Verianderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender
entw1ck1ung im Einzelhandel (nach Ruckgan- Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.

. . d dri ] . 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
gen 1m zwelten un ritten Quarta ) geStutZt' zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar

: _ 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzésischen Frage-

Auch der Beltrag der anderen Verbrauchskom bogen nicht vollstindig mit friheren Umfrageergebnissen ver-
ponenten, zu denen nur wenige Angaben vor-  gleichbar.

liegen, diirfte allerdings robust geblieben sein.

Im Dezember haben sich zwar die Einzelhan-

delsumsitze geringfiigig erhdht, doch dndert dies nichts an der Grundtendenz eines verhaltenen
Wachstums (siehe Abbildung 40). Uberdies waren die Pkw-Neuzulassungen im Dezember und
Januar riicklaufig, sodass die Ausgangsbasis fiir ihren Beitrag zur Entwicklung des privaten Ver-
brauchs im ersten Quartal 2005 niedrig ist.

Der von der Europdischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir die Verbraucher war
in den letzten Monaten weitgehend stabil und blieb auch im Februar trotz einer Verschlechterung
der Erwartungen zur Arbeitsmarktlage unverdndert. Im historischen Vergleich liegt das Verbrau-
chervertrauen auf einem niedrigen Niveau. Dies ist auf die nach wie vor schwache Arbeitsmarkt-
situation sowie auf die Unsicherheit iiber den kiinftigen finanzpolitischen Kurs und die langfristi-
gen Aussichten fiir das staatliche Gesundheits- und Altersversorgungssystem zuriickzufiihren.

4.2 ARBEITSMARKT

Die verfiigbaren Daten lassen auf eine langsame Verbesserung der Arbeitsmarktlage in der zwei-
ten Jahreshilfte 2004 schlieBBen, worin sich in erster Linie der moderate Konjunkturverlauf wider-
spiegelt.

ARBEITSLOSIGKEIT
Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet lag im Dezember 2004 bei
8,9 % (nach 8,8 % im November). Die Zahl der Arbeitslosen im Euroraum erhéhte sich im Dezem-
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Abbildung 41 Arbeitslosigkeit ber stirker als in den Vormonaten, wenngleich
sie im vierten Quartal insgesamt leicht riicklau-
fig war. Die Zeitreihe fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet wird zurzeit durch einen Bruch in der
mm== Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala) italienischen Statistik, der im April 2004 am
o AR R (SRR deutlichsten erkennbar ist, beeinflusst (siche
100 [

Abbildung 41). Dieser Bruch diirfte jedoch mit
der Veroffentlichung der Januar-Daten, die
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Die weitere geringfiigige Zunahme des Beschéftigungswachstums hat in Verbindung mit einer
schwicheren wirtschaftlichen Dynamik zu einer Verlangsamung des Arbeitsproduktivitits-
wachstums im dritten Quartal 2004 gefiihrt (sieche Abbildung 42). Von kurzfristigen Schwankun-

Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten
2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -2,0 -2,3 -0,1 -0,1 -0.4 0,1 -0,1
Industrie -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2
Ohne Baugewerbe -1,3 -2,0 -0.5 -0,7 -0,6 0,0 -0,2
Baugewerbe -0,6 0,0 -0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,1
Dienstleistungen 1,4 1,0 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Handel und Verkehr 0,4 0,5 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 2,4 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,6
Offentliche Verwaltung 1,8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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gen abgesehen mehren sich die Hinweise auf
ein seit Mitte der Neunzigerjahre relativ niedri-
geres Trendwachstum der Arbeitsproduktivi-
tdt. Zwar ist der geringe Produktivitdtsfort-
schritt in erster Linie auf vorangegangene Stei-
gerungen des Arbeitseinsatzes zurlickzufiih-
ren, doch spiegelt sich darin auch die geringe
Nutzung produktivitdtssteigernder Technolo-
gien wider (siehe Kasten 9).

Die Beschiftigungserwartungen haben sich in
den vergangenen Monaten allgemein stabili-
siert und deuten nach wie vor auf ein miBiges
Beschiftigungswachstum hin. Fiir das verar-
beitende Gewerbe sind aus den Umfragen der
Europdischen Kommission weitgehend stabile
und sogar leicht gestiegene Erwartungen fiir
das Schlussquartal 2004 und die ersten beiden
Monate des laufenden Jahres abzulesen. Im
gleichen Zeitraum ist der EMI-Teilindex fiir
die Beschiftigung in diesem Sektor nach und
nach gesunken, was allerdings durch einen
deutlichen Anstieg im Februar wieder ausge-
glichen wurde. Fiir den Dienstleistungssektor
lassen die Umfragen der Europdischen Kom-
mission fiir die letzten Monate geringere Be-
schiftigungserwartungen erkennen, wohinge-

Abbildung 42 Arbeitsproduktivitat

(Verdnderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

gen der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung in dieser Branche seit Mitte 2004 einen stabilen

Verlauf aufweist.

Insgesamt gesehen deuten die verfiigbaren Informationen aufein weitgehend konstantes Beschéf-
tigungswachstum Ende 2004 und Anfang 2005 hin.

ENTWICKLUNG DER ARBEITSPRODUKTIVITAT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Produktivititsfortschritte sind eine wichtige Triebkraft fiir langfristiges Wirtschaftswachstum
und einen hoheren Lebensstandard. In dieser Hinsicht hat das Produktivititswachstum im
Euro-Wiahrungsgebiet in den vergangenen Jahren eine enttduschende Entwicklung genommen.
So sank beispielsweise das Wachstum der Arbeitsproduktivitidt im Euroraum — gemessen am
realen BIP je geleistete Arbeitsstunde — von durchschnittlich 2,2 % im Zeitraum von 1990 bis
1995 auf nur noch 1,3 % in den Jahren von 1996 bis 2004. Im vorliegenden Kasten werden die

Griinde fiir diesen Riickgang kurz beleuchtet.

Dabei werden zwei MessgroBien der Produktivitit betrachtet. Die erste und gingigste Messgro-
Be ist die Arbeitsproduktivitit, d. h. die reale Ausbringung je Einheit des Faktors Arbeit. Die-

EIB
Monatsbericht
Marz 2005



ser Arbeitseinsatz wird zumeist in geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen; sind die Anga-
ben zu den geleisteten Arbeitsstunden jedoch nicht verfiigbar oder von geringer Qualitét, kann
erauch anhand der Zahl der Beschiftigten ermittelt werden. Als zweite Messgrof3e der Produk-
tivitdt dient die totale Faktorproduktivitit (TFP), mit der die Effizienz aller Faktormengen (zu-
sammengenommen) gemessen wird. Zwar wird haufig unterstellt, dass das Wachstum der TFP
den technologischen Fortschritt widerspiegelt, doch ist diese Grofe in der Praxis nicht beob-
achtbar. Daher wird das TFP-Wachstum als Residualgrofie einer herkommlichen Produktions-
funktion geschitzt, sodass darin auch der Einfluss einer Reihe weiterer Faktoren wie etwa Ver-
besserungen der internen Organisation von Unternehmen und Verdnderungen der Qualifikati-
onsstruktur der Erwerbstitigen erfasst ist. Dabei gilt es zu beachten, dass Messprobleme bei
der Analyse der Produktivitit allgegenwirtig sind, insbesondere bei der Messung der TFP.!

Eine seit Mitte der Neunzigerjahre riickldufige Wachstumsentwicklung der Arbeitsproduktivi-
tdt im Eurogebiet ist unabhdngig davon zu beobachten, ob der Arbeitseinsatz je geleistete Ar-
beitsstunde oder je Beschiftigten gemessen wird (siche Abbildung A). Allerdings ist das
durchschnittliche Produktivititswachstum aufgrund des trendméfigen Riickgangs der durch-
schnittlich im Euroraum geleisteten Arbeitsstunden in der Regel geringer, wenn der Arbeits-
input je Beschéftigten gemessen wird.

Abbildung A Wachstum der Fiir die Analyse der unmittelbaren Determi-
Arbeitsproduktivitat nanten der Arbeitsproduktivitdt bietet sich
die iibliche Form der Wachstumszerlegung
an.? In diesem Rahmen lésst sich der Produk-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

—— Durchschnitt je Beschiftigten tivitdatsfortschritt je geleistete Arbeitsstunde

e ?e”gcegscc}ggg:ngeleisme Arbeitsstunde in zwei Komponenten zerlegen, und zwar in

—— Je geleistete Arbeitsstunde die Kapitalintensivierung, d. h. die Steige-
40 3 40 rung des Faktors Kapital im Verhdltnis zu den
3.5 3.5 geleisteten Arbeitsstunden, und das Wachs-
0 N 30 tum der TFP. Der Kapitaleinsatz kann weiter
25 TN T Nt I S 25 in Kapitalleistungen aus der Informations-
?2 o= NEEE T\ AR \ SHE ?g und Kommunikationstechnologie (IKT) und
1:0 ) I ‘.2"\-?‘ T 1:0 Nicht-IKT-Kapitalleistungen untergliedert
05 \ - "\‘-‘:'g 05 werden. Aus der Aufschlisselung fiir das
oo Ll LT 00  Euro-Wihrungsgebiet geht hervor, dass das

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 Seit Mltte der NeunZigerjahre rucklauflge

Quellen: Groningen Growth and Development Centre (GGDC) Wachstum der Arbeitspr()duktivitﬁt vor allem
und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Durchschnitte wurden errechnet fir die Zeit-  durch eine geringere Nicht-IKT-Kapitalin-
rdume 1980-1989, 19901995 und 1996-2004 (Schitzungen .. . . .
des GGDC fiir 2004). tensivierung und weniger durch ein schwé-

cheres Wachstum der TFP bedingt war (sieche
Abbildung B). Die geringere Nicht-IKT-Kapitalintensivierung kann wiederum mit dem seit
Mitte der Neunzigerjahre hoheren Zuwachs an Arbeitspldtzen in Zusammenhang gebracht wer-
den. Das starkere Beschiftigungswachstum diirfte auf die Lohnzuriickhaltung und Fortschritte

Fiir die vorliegende Analyse wurden Daten des Groningen Growth and Development Centre (GGDC) herangezogen; die verwende-
ten Daten sind unter http://www.ggdc.net abrufbar. Die Angaben des GGDC basieren auf OECD-Quellen, umfassen jedoch auch
zusitzliche Berechnungen (insbesondere qualitatsbereinigte Zahlen), die die internationale Vergleichbarkeit erh6hen. Zu beachten
ist, dass die in den Abbildungen erfassten Zeitrdume aufgrund der Datenverfiigbarkeit voneinander abweichen.

Eine Erorterung dieser Form der Wachstumszerlegung findet sich in A. Musso und T. Westermann, Assessing potential output
growth in the euro area — a growth accounting perspective, Occasional Paper Nr. 22 der EZB, 2005.
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Abbildung B Aufschliisselung des Wachstums Abbildung C Sektorale Beitrage zum

der Arbeitsproduktivitdt pro Stunde durchschnittlichen Wachstum der Arbeits-
produktivitat pro Stunde

(durchschnittliche jéhrliche Beitrdge in Prozentpunkten) (Beitrige in Prozentpunkten)

mmmm  Kapitalintensivierung durch IKT
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Quellen: GGDC und EZB-Berechnungen. Quellen: GGDC und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: IKT steht fiir Informations- und Kommunikati- Anmerkung: Die sektorale Aufgliederung in IKT-produzie-
onstechnologie. rend, IKT-nutzend und Nicht-IKT erfolgt gemdll dem jeweili-

gen Anteil des IKT-Kapitals an den gesamten Kapitalleistun-
gen des betreffenden Sektors.

beiden Arbeitsmarktreformen mit dem Ziel einer hdheren Erwerbsbeteiligung zuriickzufithren
sein. Somit ist eine splirbare Verschiebung hin zu einer intensiveren Nutzung des Faktors Ar-
beit festzustellen.

Die Produktivititsentwicklung im Euroraum diirfte jedoch auch Ausdruck einer relativ gerin-
gen Nutzung neuer, produktivitdtssteigernder Technologien sein. Wéhrend sich das Wachstum
der Arbeitsproduktivitdt in IKT-produzierenden Sektoren beschleunigt hat, ist in anderen
Wirtschaftszweigen — auch in solchen, in denen die IKT intensiver genutzt wird — ein Riick-
gang zu verzeichnen (siehe Abbildung C).? Dies steht im Gegensatz zu der Entwicklung in den
Vereinigten Staaten, wo einige Sektoren, die stirker von der IKT Gebrauch machen (wie etwa
der GroB- und Einzelhandel sowie mit der Ausiibung des Kredit- und Versicherungsgewerbes
verbundene Dienstleistungsbereiche), hohe Produktivititszuwichse verzeichneten, die
moglicherweise auf diese intensivere Nutzung der IKT zuriickzufiihren sind.

Die Analyse deutet darauf hin, dass das schwichere Produktivitdtswachstum im Euro-Wih-
rungsgebiet teilweise einer verstirkten Nutzung des Faktors Arbeit zuzuschreiben ist. Da ein
hoherer Arbeitseinsatz auch das reale BIP pro Kopf erhoht und damit zu einem héheren Le-
bensstandard fiihrt, kann dies als eine positive Entwicklung gewertet werden. Um das Produk-
tivititswachstum langerfristig zu erhéhen, sollte gleichzeitig die Wirtschaftspolitik darauf
abzielen, Innovationen und die Nutzung produktivititssteigernder Technologien zu fordern.
Mit einer Politik, die dazu beitrdgt, den Wettbewerb auf den Giitermarkten anzukurbeln, Um-
strukturierungen zu erleichtern und das Humankapital zu erhdhen, diirften sich die Produktivi-
tatszuwichse aus der Nutzung neuer Technologien weiter steigern lassen.

3 Diese Ergebnisse aktualisieren und bestétigen die Erkenntnisse aus dem Aufsatz ,,Neue Technologien und Produktivitit im Euro-
Wihrungsgebiet” im Monatsbericht vom Juli 2001.
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4.3KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das Wachstum des realen BIP im Schlussquar-
tal 2004 verlief enttduschend und ist offenbar
durch eine Korrektur der Vorratsverdnderun-
gen sowie einen erneut negativen Beitrag des
AuBenhandels gebremst worden. Dariiber hin-
aus diirften sich zeitweise auch geschitzte Ka-
lendereffekte stark ddampfend auf das BIP-
Wachstum im vierten Quartal ausgewirkt ha-
ben. Die Belebung der inlindischen Nachfrage
und insbesondere des Konsums ldsst jedoch
darauf hoffen, dass sich die konjunkturelle Dy-
namik im Euro-Wihrungsgebiet wieder etwas
verstarkt.

Die wirtschaftlichen Voraussetzungen fiir ein
anhaltendes Wirtschaftswachstum im Jahres-
verlauf2005 und eine weitere Belebung im Jahr
2006 diirften nach wie vor gegeben sein. Diese
Einschitzung wird von internationalen Institu-
tionen und Prognostikern aus dem privaten
Sektor im GroBen und Ganzen geteilt und durch
die von Experten der EZB erstellten Projektio-
nen vom Mirz 2005 bestétigt (siche Kasten 10).
In auBenwirtschaftlicher Hinsicht diirfte das
Wachstum des Welthandels dynamisch bleiben
und somit das Exportwachstum des Euro-Wih-
rungsgebiets trotz der vorangegangenen Euro-
Aufwertung stiitzen. Binnenwirtschaftlich ge-
sehen sind die glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen und das starke Wachstum der Ertrige
der Investitionstédtigkeit forderlich, wéhrend
sich der private Verbrauch weitgehend im Ein-
klang mit der allméhlichen Steigerung der ver-
fligbaren Realeinkommen entwickeln dirfte.

Dieser Gesamteindruck ist jedoch mit einer

Abbildung 43 Beschaftigungswachstum

und Beschiftigungserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %;
saisonbereinigte Angaben)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europédischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

Reihe von Risiken behaftet. Auf der auBenwirtschaftlichen Seite bergen die hohen und volatilen
Olpreise und die anhaltenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte Risiken fiir das Wachstum.
Binnenwirtschaftlich gesehen bestehen Unsicherheiten iiber die Entwicklung des privaten Ver-
brauchs, wihrend die sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen und die Erholung der Unterneh-
mensgewinne zu einem héheren Investitionswachstum als derzeit veranschlagt fithren kdnnten.
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VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 18. Februar 2005 verfligbaren Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrookonomischen Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet ausgear-
beitet.!

Die von EZB-Experten erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annahmen im Hin-
blick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets und die Finanzpolitik. Dazu gehort insbesondere die technische Annahme, dass die
kurzfristigen Marktzinssédtze und die bilateralen Wechselkurse tiber den Projektionszeitraum
hinweg konstant bleiben, wobei von dem jeweiligen Niveau ausgegangen wird, das wahrend
des am 8. Februar endenden Zweiwochenzeitraums vorherrschte. Die technischen Annahmen
im Hinblick auf langfristige Zinssétze sowie Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie) basieren
auf den Markterwartungen bis zum 8. Februar.? Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf
den nationalen Haushaltspldnen in den einzelnen Mitgliedsldndern des Euro-Wéhrungsge-
biets. Sie umfassen alle politischen Malinahmen, die bereits vom Parlament gebilligt oder die
detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach
erfolgreich durchlaufen werden.

Um der Unsicherheit der Projektionen Rechnung zu tragen, werden bei der Darstellung der Er-
gebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen
zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen und friitheren, liber eine Reihe von Jahren hinweg er-
stellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem doppelten Durchschnitt des absoluten
Werts dieser Differenzen.

Annahmen hinsichtlich des aulenwirtschaftlichen Umfelds

Es wird erwartet, dass das Wachstum der Weltwirtschaft iiber den Zeithorizont hinweg robust
bleibt, obgleich sich das Tempo gegeniiber 2004 verlangsamen diirfte. Die Zunahme des realen
BIP in den Vereinigten Staaten diirfte ebenfalls robust bleiben, allerdings im Vergleich zum
Jahr 2004 etwas geringer ausfallen. Fiir die asiatischen Lander (ohne Japan) wird mit einem
Wachstum des realen BIP gerechnet, das weiterhin deutlich iiber dem weltweiten Durchschnitt
liegt, aber gleichfalls niedrigere Raten als in den letzten Jahren aufweist. Fiir das Wachstum in
den anderen groBen Volkswirtschaften wird nach wie vor eine dynamische Entwicklung proji-

1 Die von Experten der EZB erstellten Projektionen ergénzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems, die halb-
jahrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wéhrungsgebiets gemeinsam erarbeitet werden. Die
dabei angewandten Techniken entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen verwendet
werden, so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” vom Juni 2001 be-
schrieben sind.

2 Es wird deshalb angenommen, dass die kurzfristigen Zinssdtze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum un-
verdndert bei 2,14 % bleiben. Die technische Annahme von unveridnderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-Wechsel-
kurs im Projektionszeitraum bei 1,30 bleibt und der effektive Euro-Wechselkurs um 1,8 % iiber dem durchschnittlichen Kurs im
Jahr 2004 liegt. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf
einen leichten Anstieg von durchschnittlich 3,7 % im Jahr 2005 auf durchschnittlich knapp 4,0 % im Jahr 2006 hin. Im Jahres-
schnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet 2005 um 3,3 % und 2006 um
1,5 % erhéhen. Auf der Grundlage der von den Terminmarkten abgeleiteten Entwicklung wird angenommen, dass die jahresdurch-
schnittlichen Olpreise allmihlich von 44,7 USD je Barrel im Jahr 2005 auf 42,2 USD je Barrel im Jahr 2006 sinken.
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ziert. Dariiber hinaus diirften die Volkswirtschaften der Lander, die der EU zum 1. Mai 2004
beigetreten sind, auch weiterhin hohe Wachstumsraten verzeichnen. Die globale Inflation wird
den Projektionen zufolge iiber den Zeithorizont hinweg bei fortschreitender weltweiter Expan-
sion geringfiigig zunehmen.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets wird fiir 2005 auf rund 4,7 % und fiir 2006 auf 4,6 % geschitzt. Fir die Ex-
portmérkte des Eurogebiets in Drittlindern wird laut den Projektionen ein Wachstum von rund
8,0 % im Jahr 2005 und 7,4 % im Jahr 2006 erwartet.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Die Schnellschédtzung von Eurostat beziiglich der Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum
im vierten Quartal 2004° gegeniiber dem Vorquartal bestitigt eine Verlangsamung der Wirt-
schaftsaktivitdt im zweiten Halbjahr. Es spricht jedoch einiges dafiir, dass diese Verlangsa-
mung voriibergehender Natur ist. Vor diesem Hintergrund wird projiziert, dass das durch-
schnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP 2005 zwischen 1,2 % und 2,0 % und 2006 zwi-
schen 1,6 % und 2,6 % betragen wird. Die Zunahme der Exporte, wie sie sich aus der Annahme
einer anhaltend kriftigen Auslandsnachfrage ergibt, diirfte die konjunkturelle Entwicklung
iiber den Zeithorizont hinweg auch weiterhin stiitzen. Inlandsnachfrage und Beschéftigung
sollten sich allmdhlich beleben. Gleichzeitig wird erwartet, dass sich das Arbeitskrdfteangebot
infolge verbesserter Beschéftigungsaussichten und struktureller Reformen des Arbeitsmarkts
in verschiedenen Lindern des Eurogebiets erhoht. Insgesamt diirfte die Arbeitslosenquote den
Projektionen zufolge in diesem Jahr zu sinken beginnen.

Bei den Komponenten der inlindischen Verwendung wird projiziert, dass die privaten Kon-
sumausgaben im Einklang mit der Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens steigen. Die
Zunahme des real verfiigbaren Einkommens wird gestiitzt durch ein stirkeres Beschéftigungs-
wachstum, eine geringere Teuerung und einen positiven Beitrag anderer Einkommenskompo-
nenten wie ausgeschiittete Gewinne. Es wird jedoch mit einer weiterhin hohen Sparquote ge-
rechnet, die unter anderem auf die anhaltende Besorgnis iiber die Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen und hinsichtlich der lingerfristigen Aussichten fiir die staatlichen Gesundheits- und
Altersversorgungssysteme zurlickzufiihren ist. Es wird projiziert, dass sich das Wachstum der

3 Die Wachstumsrate des vierten Quartals 2004 wird stark durch eine statistische Abwirtskorrektur beeinflusst, die auf die unge-
wohnlich hohe Zahl von Arbeitstagen in diesem Quartal zuriickzufithren ist.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)"

| 2004 | 2005 | 2006

HVPI

2
Reales BIP 1
Private Konsumausgaben 1
Konsumausgaben des Staats 1
Bruttoanlageinvestitionen 1
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 6
Importe (Waren und Dienstleistungen) 6

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wéahrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale
BIP bezichen sich auf arbeitstidglich bereinigte Daten.
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Investitionen insgesamt vor allem aufgrund der Unternehmensinvestitionen erholt, denen die
giinstigen Kreditbedingungen und die gute Ertragslage der Unternehmen zugute kommen diirf-
ten. Die privaten Wohnungsbauinvestitionen diirften den Projektionen zufolge iiber den Zeit-
horizont hinweg weiterhin moderat zunehmen. Da die Inlandsnachfrage das Importwachstum
stimulieren wird, ist nicht damit zu rechnen, dass der Aulenbeitrag im Projektionszeitraum
zum Wachstum des realen BIP beitrigt.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2005 zwi-
schen 1,6 % und 2,2 % und 2006 zwischen 1,0 % und 2,2 % liegen. Diese Projektion stiitzt sich
auf die Annahmen niedrigerer Olpreise und eines gegeniiber 2004 geringeren Beitrags der indi-
rekten Steuern und administrierten Preise in den Jahren 2005 und 2006.

Die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bleibt den Annahmen zu-
folge iber den Projektionszeitraum hinweg moderat. Diese Projektion beriicksichtigt nicht nur
die aktuellen Tarifabschliisse und die projizierte — wenn auch nur leichte — Verbesserung der
Arbeitsmarktbedingungen, sondern beinhaltet auch die Annahme, dass sich aus der Olpreis-
steigerung keine nennenswerten Zweitrundeneffekte fiir die nominalen Arbeitnehmerentgelte
ergeben. Die Projektionen fiir das Wachstum des realen BIP und die Beschéftigung implizie-
ren, dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitdt langsam anzieht. Als Resultat der Entwicklun-
gen bei den Lohnen und bei der Produktivitdt wird angenommen, dass das Wachstum der Lohn-
stiickkosten sowohl 2005 als auch 2006 relativ gedimpft bleiben wird.

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2004

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2004 veroffentlichten von Experten des Eu-
rosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ist die fiir das reale BIP-Wachstum
des Euroraums projizierte Bandbreite fiir 2005 und 2006 leicht nach unten korrigiert worden.
Die Korrekturen der technischen Annahmen sind gegeniiber den Projektionen vom Dezember
geringfiigig und von begrenzter Auswirkung. Die Abwértskorrektur fiir 2005 spiegelt in erster
Linie einen statistischen Uberhang aus dem schwicher als erwartet ausgefallenen vierten
Quartal 2004 wider.

Die fiir die HVPI-Jahresrate 2005 projizierte Bandbreite befindet sich innerhalb der Bandbrei-
te der gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2004. Die fiir den HVPI 2006 proji-
zierte Bandbreite bleibt unverdndert.

Tabelle B Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verianderung gegen Vorjahr in %)

\ 2004 \ 2005 2006
HVPI - Miirz 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HVPI - Dezember 2004 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
Reales BIP — Mirz 2005 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Reales BIP - Dezember 2004 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Wihrend die Entwicklung der offentlichen Finanzen im Jahr 2004 nicht zufrieden stellend verlief,
sind in den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen fiir das laufende Jahr und danach gewisse Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung vorgesehen. So sollen die Defizite im Durchschnitt des
Eurogebiets von rund 3 % des BIP im Jahr 2004 auf 1,3 % des BIP im Jahr 2007 zuriickgehen. Die
Schuldenquote im Eurogebiet wird —wenngleich nur sehr langsam —wieder sinken. Die geplanten
Konsolidierungsfortschritte fufSen in erster Linie auf Ausgabenzuriickhaltung, die weitere Steu-
ersenkungen mehr als ausgleichen wird. Mit Ausnahme eines Landes werden wohl alle Staaten
des Euroraums ihr Defizit im laufenden Jahr aufunter 3 % des BIP zuriickfiihren kénnen. Mehre-
re Ldander mit erheblichen bzw. mittelgrofien Haushaltsungleichgewichten verfolgen Konsolidie-
rungsstrategien, die von mangelndem Ehrgeiz gekennzeichnet sind, sodass sie wihrend des Prog-
nosezeitraums der Programme in den meisten Fillen keinen nahezu ausgeglichenen Haushalt
bzw. Haushaltsiiberschuss erreichen konnen. Ferner bergen optimistische Wachstumsannahmen,
noch nicht konkretisierte beabsichtigte Mafinahmen und die Verschiebung von Konsolidierungs-
anstrengungen Risiken fiir die Haushaltskonsolidierung. Auch fehlt es an umfassenden Struktur-
reformen zur Erzielung eines wachstumsfreundlicheren Steuer- und Ausgabenniveaus und -ge-
fliges sowie tragfihiger Sozialversicherungssysteme.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2004

Den von den Lindern des Euroraums Ende 2004 vorgelegten aktualisierten Stabilititsprogram-
men nach zu urteilen verlief die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im vergangenen Jahr ent-
tduschend. So lag die staatliche Defizitquote im Eurogebiet 2004 weitgehend unverdndert bei
2,8 % (siche Tabelle 9). Dieses Ergebnis bestdtigt im Allgemeinen die Prognose der Kommission
fiir den Euroraum vom Herbst 2004 (siehe Tabelle 11 im Monatsbericht vom Dezember 2004). Im
Durchschnitt des Euroraums diirfte das Haushaltsdefizit gemessen am BIP rund 2 Prozentpunkt
iiber dem durchschnittlichen Defizitziel der vorhergehenden aktualisierten Stabilitdtsprogramme
liegen.

Die Entwicklung im Euroraum insgesamt spiegelt das Fortbestehen von Haushaltsungleichge-
wichten in vielen Mitgliedstaaten wider. Die Hilfte der Euro-Lander diirfte ihre urspriinglichen
Haushaltsziele recht deutlich—d. h. um mehr als %2 Prozentpunkt des BIP — verfehlen. In drei Lén-
dern liegt die Defizitquote oberhalb des Referenzwerts von 3 %; drei weitere Lander rechnen da-
mit, dass ihre Defizitquoten nur knapp darunter liegen oder den Grenzwert erreichen werden.

Die 2004 insgesamt zu beobachtende Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum
gegeniiber dem Vorjahr ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass die méafige Straffung der
Haushaltspolitik, die die Mitgliedstaaten urspriinglich angestrebt hatten, nicht erzielt wurde.
Zwar entsprach das Wirtschaftswachstum in etwa den vorherigen Prognosen, aber der schwache
private Verbrauch machte sich auf der Einnahmenseite bemerkbar. Allerdings ist die unzurei-
chende Haushaltskonsolidierung zum grofiten Teil Steuersenkungen und dem allmdhlichen Aus-
laufen tempordrer Maflnahmen, die nicht vollstdndig durch andere Konsolidierungsmafinahmen
ausgeglichen wurden, zuzuschreiben. Dennoch lassen die in den Stabilitdtsprogrammen enthalte-
nen Zahlen fiir 2004 zum ersten Mal seit einigen Jahren auf gewisse Fortschritte bei der Aus-
gabenkiirzung schliefen.

Den jiingsten aktualisierten Stabilitdtsprogrammen zufolge erhohte sich die Schuldenquote im
Durchschnitt des Euroraums im Jahr 2004 geringfiigig auf 71,1 % und ging nicht — wie eigentlich
beabsichtigt—zurilick. Sieben Lander wiesen Schuldenquoten von tiber 60 % aus, wobei die Schul-
denquoten dreier dieser Lander knapp bzw. iber 100 % betrugen.
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Table 9 Die aktualisierten Stabilititsprogramme der Linder des Euro-Wahrungsgebiets

Wachstumsrate des Offentlicher Finanzierungs- Schuldenstand
realen BIP (in%) saldo (in % des BIP) (in % des BIP)
2004 2005 2006 2007 2008|2004 2005 2006 2007 2008|2004 2005 2006 2007 2008

Belgien
Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 1,8 2,8 2,5 2,1 0,0 0,0 0,0 03 97,6 93,6 90,1 87,0
Aktualisiertes Programm (Dez. 2004) 2,4 2,5 2,5 2,1 20 0,0 0,0 0,0 03 0,6 96,6 955 91,7 88,0 84,2
Deutschland
Aktualisiertes Programm (Jan. 2004)V 1,7 2% 2% 2% 3V 2% -2 -1% 65  65% 65% 65
Aktualisiertes Programm (Dez. 2004) 1,8 1,7 1% 2 2 3% =29 2% -2 -1%  65% 66 66 65% 65
Griechenland
Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) 4,2 4,0 3.8 -1,2 -0,5 0,0 98,5 94,6 90,5
Aktualisiertes Programm (Dez. 2004) 3,7 3,9 4,0 4,2 -5,3 -2,8% -2,6 -2,5 112,1109,5106 102,5
Spanien
Aktualisiertes Programm (Jan. 2004) 3,0 3,0 3,0 3,0 0,0 0,1 02 03 49,6 47,7 45,7 43,8
Aktualisiertes Programm (Dez. 2004) 2,6 2,9 3,0 3,0 3,0 -0,8 0,1 0,2 04 04 49,1 46,7 44,3 42,0 40,0
Frankreich
Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) 1,7 2,5 2,5 2,5 -3,6 -2,9 2,2 -1,5 62,8 63,2 62,8 61,8
Aktualisiertes Programm (Dez. 2004) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 -3,6 -29 -22 -1,6 -0,9 64,8 65,0 64,6 63,6 62,0
Irland
Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) 3,3 4,7 5,2 -1,1 -1,4 -1,1 33,3 33,5 33,3
Aktualisiertes Programm (Dez. 2004) 5,3 5,1 52 54 0,9 -0,8 -0,6 -0,6 30,5 30,1 30,1 30,0
Italien
Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 1,9 2,2 2,5 2,6 -2,2 -1,5 -0,7 0,0 105,0 103,0 100,9 98,6
Aktualisiertes Programm (Nov. 2004) 1,2 2,1 2,2 23 23 -29 -2,7 -2,0 -1,4 -0,9 106,0104,1101,9 99,2 98,0
Luxemburg
Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 2,0 3,0 3.8 -1,8 -2,3 -1,5 52 5,0 44
Aktualisiertes Programm (Nov. 2004) 4,4 3,8 33 43 -1,4 -1,0 -0,9 -1,0 50 50 4,6 4,5
Niederlande
Aktualisiertes Programm (Okt. 2003) 1 2% 2% 2% -2,3 -1,6 -0,9 -0,6 54,5 53,7 53,0 52,2
Aktualisiertes Programm (Nov. 2004) 1% 1% 2% 2% -3,0 -2,6 -2,1 -1,9 56,3 58,1 58,6 58,3
Osterreich

Aktualisiertes Programm (Nov. 2003)
Aktualisiertes Programm (Nov. 2004)

2,4 0,7 -1,5 -1,1 -04 658 64,1 62,3 59,9
2,5 25 22 24 -13 -1,9 -1,7 -0,8 00 642 63,6 63,1 61,6 59,1

o o
o
wn
o
wn

Portugal

Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) 1,0 2,5 2,8 3,0 -2,8 2,2 -1,6 -1,1 60,0 59,7 58,6 57,0
Aktualisiertes Programm (Dez. 2004) 1,0 2,4 2,7 2,8 -29 -2,8 -2,5 -1,8 62,0 63,1 62,7 61,4
Finnland

Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 2,7 2,5 2,4 24 1,7 2,1 2,1 2.2 447 449 45,0 44,6
Aktualisiertes Programm (Nov. 2004) 3,2 28 24 22 2,0 20 1,8 2,1 22 2,0 44,6 43,4 42,5 41,7 41,1

Euro-Wiihrungsgebiet®
Aktualisierte Programme 2003/04 1,9 2,5 2,6 2,5 -2,4 -1,8 -1,3 -0,8 70,1 69,5 68,5 67,6
Aktualisierte Programme 2004/05 2,0 2,3 24 24 23 28 22 -18 -13 -0.8 71,1 70,7 69,7 68,3 68,1

Quellen: Aktualisierte Stabilitidtsprogramme 2003/04 und 2004/05, EZB-Berechnungen.

1) Das aktualisierte Stabilitdtsprogramm wurde im Dezember 2003 vorgelegt und im Januar 2004 nochmals aktualisiert.

2) Am 17. Februar 2005 forderte der ECOFIN-Rat Griechenland auf, nach Artikel 104 Absatz 9 des Vertrags zur Griindung der Euro-
péischen Gemeinschaft Konsolidierungsplane vorzulegen, die bis spitestens 2006 (statt 2005) eine Senkung des Haushaltsdefizits auf
unter 3 % des BIP ermdglichen.

3) Der Gesamtwert fiir das Euro-Wiahrungsgebiet errechnet sich als gewichteter Durchschnitt der verfiigbaren Angaben zu den ein-
zelnen Landern.

HAUSHALTSPLANE 2005 BIS 2007/08

Die aktualisierten Stabilitdtsprogramme sehen fiir das laufende Jahr und danach im Durchschnitt
eine kontinuierliche, wenn auch moderate Verbesserung der staatlichen Finanzierungssalden im
Euroraum vor. Diese Pldne stiitzen sich auf eine Konjunkturbelebung sowie neuerliche Konsoli-
dierungsanstrengungen. Im Jahr 2005 diirften die Defizitquote fiir das Eurogebiet um rund
2 Prozentpunkt auf 2,2 % und die entsprechende Schuldenquote geringfiigig auf 70,7 % sinken.
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Den Haushaltspldanen nach zu urteilen wird die Finanzpolitik im Euroraum 2005 méBig restriktiv
ausgerichtet sein, wihrend vom Konjunkturzyklus ein leicht positiver Effekt auf die Haushalts-
salden ausgehen wird. Das Ausmalf der vorgesehenen Defizitreduzierung unterscheidet sich er-
heblich von Land zu Land, wobei die Lander, die zurzeit iiberméfBige Defizite verzeichnen oder
grofle Haushaltsungleichgewichte gemeldet haben, die starksten Fortschritte planen.

Die prognostizierte Haushaltskonsolidierung beruht grofenteils auf einer Zuriickhaltung bei den
Primérausgaben, die sich aus Einsparungen bei den staatlichen Konsumausgaben und Reformen
der sozialen Sicherungssysteme ergibt. In einigen Staaten gehen die geplanten Konsolidierungs-
anstrengungen iiber die in den Programmen ausgewiesenen Zahlenwerte hinaus, da sie zum Teil
als Ersatz fiir auslaufende tempordre Mafinahmen vorgesehen sind. Einige Lander werden auch
weitere Steuersenkungen vornehmen, die zumeist in vollem Umfang durch Ausgabenkiirzungen
gegenfinanziert werden sollen.

Trotz der vorgesehenen Verbesserungen werden 2005 sowohl auf der Ebene des Eurogebiets als
auch in einzelnen Lindern noch erhebliche Haushaltsungleichgewichte bestehen bleiben. Von
den Staaten, die sich gegenwirtig mit einem Defizitverfahren konfrontiert sehen, haben Deutsch-
land, Frankreich und die Niederlande ihre Verpflichtung bekréftigt, ihr Haushaltsdefizit im lau-
fenden Jahr auf unter 3 % des BIP zu senken. Das aktualisierte Stabilititsprogramm Griechen-
lands sah urspriinglich ebenfalls eine Riickfithrung des Defizits auf weniger als 3 % im Jahr 2005
vor, doch aufgrund eines Beschlusses des ECOFIN-Rates wurde das Land aufgefordert, bis zum
21. Mirz 2005 einen Bericht vorzulegen, in dem Konsolidierungsbemiihungen aufgezeigt wer-
den, die eine Riickfiihrung des Defizits unter die Obergrenze spétestens im Jahr 2006 ermogli-
chen. Was die Lander angeht, die zwar grole Haushaltsungleichgewichte, aber kein tiberméfiges
Defizit aufweisen, so lassen die von Italien und Portugal angestrebten Defizitquoten kaum Fort-
schritte erkennen und liegen weiterhin nur sehr knapp unter der Defizitobergrenze.

Im Vergleich zur Herbstprognose der Europdischen Kommission fiir die Entwicklung im Euro-
raum im Jahr 2005 fallen die Defizitprognosen der Stabilitdtsprogramme optimistischer aus. Dies
ist grofenteils auf seit Verdffentlichung der Herbstprognose beschlossene zusitzliche Mafinah-
men fiir das Haushaltsjahr 2005 zuriickzufithren. In einigen Landern wird auch die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung, die giinstiger verlaufen wird als noch im Herbst erwartet, geringfiigig
zur Verbesserung der 6ffentlichen Finanzierungssalden beitragen.

Fiir die Zeit nach 2005 rechnen die Stabilitdtsprogramme mit weiteren bescheidenen Konsolidie-
rungsfortschritten, wobei ein giinstiges gesamtwirtschaftliches Umfeld zugrunde gelegt wird.
Die Straffung der finanzpolitischen Ziigel wird demnach insbesondere in Landern mit Haushalts-
ungleichgewichten in Form von Ausgabenbeschrankungen fortgefiihrt werden. Ein bei bzw. iiber
dem Potenzialpfad liegendes Wirtschaftswachstum wird ebenfalls zu einer Riickfithrung der
staatlichen Defizite beitragen. Im Prognosezeitraum der Programme diirfte die Defizitquote fiir
das Eurogebiet um durchschnittlich 2 Prozentpunkt pro Jahr sinken. Dennoch wird das Defizit im
Jahr 2007 im Durchschnitt des Eurogebiets trotz mehrerer Jahre mit giinstigen Wachstumszahlen
noch mehr als 1 % des BIP betragen. Die Ursache hierfiir ist in erster Linie in mehreren grofen
Euro-Léandern zu finden, die fiir den Prognosezeitraum weiterhin mit erheblichen Haushaltsfehl-
betrdgen rechnen.

Insgesamt ist das mittelfristige Defizitziel der aktualisierten Stabilititsprogramme weniger ehr-
geizig formuliert als noch in den vorhergehenden Programmen. Die Verfehlung der haushaltspo-
litischen Ziele ist allerdings vollstindig auf die Abweichung von den Zielwerten im Jahr 2004
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zuriickzufithren. Fiir die Folgejahre wird erwartet, dass die Konsolidierungsanstrengungen
insgesamt unverdndert bleiben.

BEURTEILUNG DER MITTELFRISTIGEN PLANE

Die Stabilitdtsprogramme miissen anhand der Anforderungen des Vertrags zur Griindung der Eu-
ropdischen Gemeinschaft und des Stabilitdts- und Wachstumspakts beurteilt werden. Wichtigstes
Ziel ist die Vermeidung — bzw. zeitnahe Korrektur — iberméfiger Defizite. Ferner verlangt der
Stabilitdts- und Wachstumspakt, dass die Linder mittelfristig eine nahezu ausgeglichene oder ei-
nen Uberschuss aufweisende Haushaltsposition erzielen, um die Tragfihigkeit der 6ffentlichen
Finanzen zu stirken und Spielraum fiir das sichere Wirken automatischer fiskalischer Stabilisato-
ren zu schaffen. Der Ubereinkunft der Eurogruppe vom Oktober 2002 zufolge sind Konsolidie-
rungsanstrengungen in einer Groflenordnung von mindestens 0,5 % des BIP pro Jahr erforderlich,
damit das Ziel eines nahezu ausgeglichenen Haushalts bzw. Haushaltsiiberschusses in angemes-
sener Zeit erreicht werden kann. Die den Haushaltsplanungen zugrunde liegenden gesamtwirt-
schaftlichen Annahmen miissen realistisch sein, und die Konsolidierungsmafinahmen miissen ge-
nau spezifiziert werden. Hinsichtlich der Zusammensetzung der KonsolidierungsmaBinahmen
verlangen die Grundziige der Wirtschaftspolitik fiir den Zeitraum 2003/05 auch in ihrer 2004 ak-
tualisierten Fassung Fortschritte bei der Durchfiihrung von Strukturreformen zur Erzielung trag-
fahigerer und wachstumsfreundlicherer 6ffentlicher Finanzen. Durch diese institutionellen Ver-
pflichtungen und Richtlinien fiir die Finanzpolitik soll das Vertrauen in die Soliditét der 6ffentli-
chen Finanzen und damit in die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt gewidhrleistet werden.

An diesen Erfordernissen gemessen sind in den jiingsten aktualisierten Stabilitdtsprogrammen
gewisse Verbesserungen erkennbar, doch es gibt nach wie vor Anlass zu Besorgnis. So wird das
durchschnittliche Defizit im Euroraum den Prognosen zufolge zwar kontinuierlich sinken, aber
die Haushaltskonsolidierung vollzieht sich zu langsam, sodass gegen Ende des Prognosehori-
zonts der Programme trotz dreier Jahre eines bei bzw. iiber seinem Potenzialpfad liegenden Wirt-
schaftswachstums im Eurogebiet insgesamt immer noch ein deutliches Defizit zu verzeichnen
sein wird. Des Weiteren wird die durchschnittliche Schuldenquote wohl nur geringfiigig zuriick-
gehen und weiterhin nahe bei 70 % liegen. Daher besteht die Gefahr, dass die erwartete Phase mit
glinstigen Wachstumsraten von den Staaten nicht hinreichend dazu genutzt wird, ihren Haushalt
in Ordnung zu bringen, und sie damit méglicherweise die Fehler der letzten Aufschwungsphase
wiederholen.

Ferner verbergen sich hinter den Zahlen fiir das Eurogebiet deutlich divergierende Entwicklun-
gen der 6ffentlichen Finanzen in den einzelnen Lindern (Tabelle 10 enthilt eine Ubersicht iiber
die Stellungnahmen des ECOFIN-Rates zu den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen). Positiv
hervorzuheben ist, dass mit Ausnahme eines Landes alle betroffenen Staaten ihr iiberméBiges
Defizit im laufenden Jahr korrigieren diirften. Einige wenige Lander beabsichtigen, auf mittlere
Sicht ihre soliden Haushaltssalden beizubehalten bzw. solche zu erzielen. Doch mindestens die
Halfte der Euro-Lander wird bis zum Ende des Programmhorizonts keinen nahezu ausgeglichenen
Haushalt erreicht haben. In einer Reihe von Fillen verlassen sich die Lander bei der Verwirk-
lichung ihrer Haushaltspldne auf eher optimistische gesamtwirtschaftliche Annahmen. Des Wei-
teren hangt im Fall der Lander mit Haushaltsungleichgewichten das Erreichen der mittelfristigen
Haushaltsziele nicht nur vom gesamtwirtschaftlichen Umfeld, sondern auch von der vollstdndi-
gen und frithzeitigen Konkretisierung und Umsetzung von Konsolidierungsmafinahmen ab.

Hinsichtlich der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und der Aussichten auf ein giinstiges
wirtschaftliches Umfeld gilt es noch groe Herausforderungen zu meistern. So sind die Ausga-
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Tabelle 10 Stellungnahmen des Rates zu den aktualisierten Stabilititsprogrammen der Linder

des Euro-Wahrungsgebiets fiir den Zeitraum 2005 bis 2007/08 "

Gefahr der
Einklang mit Uberschreitung
Nahezu Gesamtwirt- linderspezifischen | der 3%-Defizit-
UbermiiBiges | ausgeglichener | schaftliche Grundziigen der obergrenze 2005 | Langfristige
Land Defizit Haushalt Annah Wirtschaftspolitik | oder danach Haushaltsrisiken
Belgien Nein Ja, in allen Plausible Weitgehend Nein, bei normalen Angesichts
(2005/08) Jahren Wachstums- Konjunktur- gegenwirtigen
annahmen schwankungen Schuldenstands
gewisse Risiken
Deutschland Zielt auf Nicht bis Wachstums- Teilweise. Bis 2008 scheint  Es scheinen
(2005/08) Korrektur im 2008 prognose fiir Geplante Kon- der haushalts- gewisse Risiken zu
Jahr 2005 2005 erscheint solidierung 2007 politische Kurs —  bestehen. Die lang-
recht giinstig; und 2008 bei normalen fristige Tragfihig-
danach plausible geringer als gesamtwirtschaft-  keit hdngt wesent-
gesamtwirtschaft- %2 Prozentpunkt lichen Schwan- lich von der Erzie-
liche Annahmen des BIP und mit kungen — keine lung der mittel-
Risiken behaftet ausreichende fristig angestrebten
Sicherheitsmarge  Haushaltskonsoli-
zu enthalten dierung sowie von
der Schuldenriick-
fiihrung ab
Spanien Nein Ja, in allen Relativ Teilweise. Emp- Nein, bei Recht giinstige
(2005/08) Jahren optimistisch fohlene Reform normalen gesamt- Haushaltslage,
des gesetzlichen wirtschaftlichen  doch ergidnzende
Altersversorgungs-  Schwankungen Mafinahmen (ins-
systems steht besondere Renten-
noch aus reform) weiterhin
erforderlich
Frankreich Zielt auf Nicht bis Wachstums- Teilweise. Nahe- Bis 2007 scheint  Es scheinen
(2005/08) Korrektur im 2008 annahmen zu ausgeglichene der haushaltspoli- gewisse Risiken zu
Jahr 2005 erscheinen Haushaltslage tische Kurs — bei  bestehen. Weitere
plausibel wird wihrend des ~ normalen gesamt- Haushaltskonso-
Prognosehorizonts  wirtschaftlichen lidierung und
des Programms Schwankungen —  Reformen in den
nicht ganz keine ausreichen- kommenden
erreicht de Sicherheits- Jahren erforderlich
marge zu enthal-
ten
Irland Nein Ja, in allen Wachstums- Weitgehend Nein, bei Haushaltslage
(2005/07) Jahren annahmen normalen gesamt- erscheint relativ
erscheinen wirtschaftlichen glinstig
plausibel Schwankungen
Italien Nein Nicht bis Wachstums- Teilweise. Das In den Jahren 2005 Es scheinen
(2005/08) 2008 annahmen Programm sieht und 2006 scheint  gewisse Risiken

erscheinen eher

keinen nahezu

der haushaltspo-

zu bestehen.

glinstig ausgeglichenen litische Kurs — bei ~ Relativ giinstige
Haushalt bzw. normalen gesamt- Haushaltslage
Haushaltsiiber- wirtschaftlichen lieBe sich durch
schuss vor Schwankungen —  vollstindige
keine ausreichende Umsetzung der
Sicherheitsmarge ~ Haushaltsziele
zu enthalten und Rentenreform
erreichen
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Noch Tabelle 10 Stellungnahmen des Rates zu den aktualisierten Stabilititsprogrammen der

Linder des Euro-Wihrungsgebiets fiir den Zeitraum 2005 bis 2007/08 ")

Gefahr der
Einklang mit Uberschreitung
Nahezu Gesamtwirt- linderspezifischen | der 3%-Defizit-
UbermiiBiges | ausgeglichener | schaftliche Grundziigen der obergrenze 2005 | Langfristige
Land Defizit Haushalt Annah Wirtschaftspolitik | oder danach Haushaltsrisiken
Luxemburg Nein Ja, in allen Wachstums- - Der haushaltspoli- Haushaltslage
(2005/07) Jahren annahmen tische Kurs erscheint giinstig
erscheinen scheint — bei nor-
plausibel malen Konjunk-
turschwankungen
— ausreichende
Sicherheitsmarge
zu enthalten
Niederlande Nein Nicht bis Insgesamt Teilweise. Nach 2006/07 scheint Hinsichtlich lang-
(2005/07) 2007 plausibel 2005 keine Fort- der haushaltspoli- fristiger Trag-
schritte hinsicht- tische Kurs — bei  fahigkeit relativ
lich Erzielung normalen gesamt- giinstige Haus-
nahezu aus- wirtschaftlichen  haltslage
geglichenen Schwankungen —
Haushalts keine ausreichen-
de Sicherheits-
marge zu
enthalten
Osterreich  Nein Nein, aufler Realistisch, Teilweise. Nein, bei normalen Haushaltslage
(2005/08) 2008 aber 2007/08 2005 deutliche gesamtwirtschaft- erscheint relativ
erscheinen sie Verschlechterung  lichen Schwan- glinstig
recht giinstig des konjunktur- kungen
bereinigten Haus-
haltssaldos
Finnland Nein Ja, in allen Wachstums- Weitgehend Nein, bei Haushaltslage
(2005/08) Jahren annahmen normalen gesamt- erscheint hinsicht-
erscheinen recht wirtschaftlichen lich langfristiger
vorsichtig Schwankungen Tragfahigkeit

glinstig

1) Stellungnahmen des ECOFIN-Rates vom 18. Januar, 17. Februar und 8. Mérz 2005 zu den von den Landern Ende 2004 vorgelegten
Programmen.

ben- und Einnahmenquoten sowie die Staatsverschuldung und die sich aus der Alterung der Ge-
sellschaft ergebenden impliziten Verbindlichkeiten in zahlreichen Euro-Lindern nach wie vor
hoch. Zwar sind in mehreren Mitgliedstaaten weitere Schritte zur Reformierung der Sozialversi-
cherungssysteme vorgesehen, doch sind die Reformen zuweilen nicht ehrgeizig, konkret und um-
fassend genug. Es sind daher im Einklang mit den strategischen Zielen von Lissabon und den
Grundziigen der Wirtschaftspolitik erheblich groBere Fortschritte vonnéten, um das Wachstums-
potenzial im Eurogebiet zu steigern und Vorkehrungen fiir die Auswirkungen der demographi-
schen Verdnderungen auf die 6ffentlichen Finanzen zu treffen.

LANDERSTRATEGIEN UND WESENTLICHE RISIKEN

Die aktualisierten Stabilitdtsprogramme der vier Lander, die 2004 ein ibermdfBiges Defizit auf-
wiesen, vermitteln ein recht uneinheitliches Bild. Deutschland und Frankreich planen, ihr Defizit
bis auf bzw. geringfiigig unter den Referenzwert von 3 % des BIP zu senken, womit sie ihre Zusa-
gen gerade einhalten wiirden. Die Niederlande rechnen damit, ein Defizit von etwas unter 3 % des
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BIP ausweisen zu konnen. Dies ist zu begriien, wenngleich in den ersten beiden Fallen die Haus-
haltslage sehr prekar bleiben wird, da EinmalmaBinahmen in groBem Umfang zur Erreichung der
Haushaltsziele beitragen sollen. Auf mittlere Sicht vollzieht sich in allen drei Landern der vorge-
sehene Weg zu annéihernd ausgeglichenen bzw. einen Uberschuss aufweisenden Haushaltspositi-
onen viel zu langsam. Diese Ziele werden im Jahr 2007 noch nicht erreicht sein.

Im Fall Griechenlands kam der ECOFIN-Rat nach Artikel 104 Absatz 8 des EG-Vertrags zu dem
Schluss, dass das Land keine wirksamen Malinahmen zur Korrektur des iiberméfBigen Defizits im
Jahr 2005 ergriffen und demzufolge nach Artikel 104 Absatz 7 den Empfehlungen des Rates nicht
Folge geleistet habe. Daher beschloss der ECOFIN-Rat nach Artikel 104 Absatz 9, Griechenland
mit der Maflgabe in Verzug zu setzen, MaBnahmen zur Beseitigung des iibermafBigen Defizits zu
ergreifen, wobei die Frist hierfiir von 2005 auf 2006 verlédngert wurde.

Es ist wichtig und begriiBenswert, dass in dem Verfahren bei einem ibermaBigen Defizit, dem
sich Griechenland ausgesetzt sah, der nidchste Schritt eingeleitet wurde. Hierin kommt der Wille
der Kommission und des ECOFIN-Rates zum Ausdruck, die Verfahrensschritte iiber die bisheri-
gen Grenzen hinaus zu verfolgen. Allerdings gibt die Fristverldngerung fiir die Korrektur des
iibermédBigen Defizits Anlass zu Besorgnis. Auf diese Weise wird die Zielvorgabe, die sich Grie-
chenland in seinem Haushalt 2005 selbst gesetzt hatte, aufgeweicht und der Interpretationsspiel-
raum fiir die Regeln und Verfahren bis aufs AuBerste erweitert. Dies konnte der Glaubwiirdigkeit
des finanzpolitischen Regelwerks auch insofern schaden, als der Fristverldngerung erhebliche
Transparenzprobleme, umfangreiche Korrekturen des Datenmaterials und eine unangemessen
expansive Finanzpolitik im Jahr 2004 vorausgingen. Dieser Schritt darf keinen Anlass zu riick-
sichtslos-leichtsinnigem Verhalten geben. Die Lander diirfen nicht den Eindruck gewinnen, dass
die Ungleichgewichte nur schwer genug sein miissen, damit ihnen eine grofziigigere Frist zur
Korrektur iiberméfBiger Defizite eingerdumt wird. Dies wiirde dem Ziel des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes zuwiderlaufen, die Lander von der Erwirtschaftung iiberméBiger Defizite ab-
zuhalten beziehungsweise gegebenenfalls deren unverziigliche Beseitigung zu verlangen. Ferner
konnte sich die Fristverldngerung zur Korrektur eines tibermdBigen Defizits dann als kontrapro-
duktiv erweisen, wenn sie dazu fiihrt, dass ehrgeizige Reformvorhaben aufgeschoben werden und
Besorgnis hinsichtlich der Soliditdt der 6ffentlichen Finanzen das Vertrauen untergrébt.

Bei den Landern mit iibermédBigen Defiziten ist nun eine rigorose Umsetzung der eingegangenen
Verpflichtungen erforderlich. Haushaltsentlastungen, die sich aus einem unerwartet starken
Wirtschaftswachstum oder anderen Faktoren ergeben, sollten fiir eine ziigigere Senkung der Defi-
zite eingesetzt werden. Auch sollten alle Mitgliedstaaten bis zum Ende des Prognosezeitraums
ihrer Programme einen anndhernd ausgeglichenen Haushalt oder einen Haushaltsiiberschuss er-
reicht haben. Die Haushaltspldne miissen auf realistischen gesamtwirtschaftlichen Annahmen
beruhen und hinreichend ehrgeizige und konkretisierte Konsolidierungsmafinahmen beinhalten,
damit die Gefahr neuerlicher bzw. anhaltend hoher Defizite auf ein Mindestmal reduziert wird.
Eine ehrgeizige Sanierung der 6ffentlichen Finanzen ist nicht notwendigerweise konjunktur-
schéddlich, wenn sie in eine umfassende Reformstrategie eingebettet ist. Diese sollte sich nicht nur
mit den hohen Defiziten befassen, sondern auch stark verzerrende Steuersysteme, wenig effizien-
te Ausgaben, sowohl der Hohe als auch der Struktur nach, und — mit der erwarteten Alterung der
Gesellschaft zusammenhingende — umfangreiche zukiinftige implizite Verbindlichkeiten an-
gehen.

Eine Reihe weiterer Lander (insbesondere Italien und Portugal) verzeichnen erhebliche Haus-
haltsungleichgewichte. Diese Lander planen, schrittweise auf Malnahmen mit zeitlich begrenz-
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ter Wirkung zu verzichten, doch weisen die Haushaltspldne — zumindest fiir bestimmte Jahre —auf
eine nur unzureichende Konsolidierung hin, sodass auf kurze Sicht weiterhin die groe Gefahr
besteht, dass iberméBige Defizite verzeichnet werden. Nahezu ausgeglichene Finanzierungssal-
den werden — falls tiberhaupt — erst gegen Ende des Programmbhorizonts erreicht. Die Verwirkli-
chung der Haushaltsziele ist mit Risiken behaftet, die sich in erster Linie aus optimistischen
Wachstumsannahmen und der unzulédnglichen Konkretisierung bzw. dem Aufschieben von Kon-
solidierungsmafinahmen ergeben. In diesen Landern sind eine ziigige Umsetzung der Malnahmen
und ein umsichtiger Haushaltsvollzug erforderlich, damit ausreichende Sicherheitsmargen ge-
schaffen werden, die das Wirken automatischer Stabilisatoren ohne eine Verletzung der Defizit-
obergrenze von 3 % des BIP gestatten. Hinreichend rasche Fortschritte zur Erzielung einer soli-
den Haushaltslage und zur Riickfithrung der 6ffentlichen Schuldenquote sind geboten; die Konso-
lidierung sollte mdglichst mit glaubwiirdigen und vertrauensbildenden Reformmafnahmen ein-
hergehen.

Die iibrigen Mitgliedstaaten miissen ihre solide Haushaltslage beibehalten und dabei
gegebenenfalls finanzpolitische Strukturreformen durchfiihren. Dies stiarkt auch die Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen und verbessert zugleich die Aussichten fiir ein auflange Sicht kraf-
tiges Wirtschaftswachstum. In dieser Hinsicht kann die wirtschaftliche Stabilitdt auf sichere
Weise durch das Wirken der automatischen fiskalischen Stabilisatoren gestiitzt werden.
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6 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

An den Devisenmdrkten verzeichnete der Euro im Februar 2005 leichte Kursgewinne gegeniiber
den meisten wichtigen Wihrungen, nachdem er sich zundchst noch in die entgegengesetzte Rich-
tung bewegt hatte. Handelsgewichtet fiel die Aufwertung des Euro am stirksten gegeniiber dem
japanischen Yen und dem US-Dollar aus. Insgesamt lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro am 2. Mdrz nahezu auf demselben Niveau wie Ende Januar und 1,3 % iiber seinem Durch-

schnitt im Jahr 2004.

US-DOLLAR/EURO

Nachdem der Euro zum US-Dollar in der ersten
Februarhidlfte an Wert verloren hatte, wertete er
in der zweiten Monatshilfte auf und iibertraf am
Ende des Berichtszeitraums am 2. Mirz leicht
sein gegen Ende Januar erreichtes Niveau (siche
Abbildung 44). Diese Bewegungen des Euro-
Dollar-Wechselkurses, die dhnliche Entwick-
lungen des US-Dollar-Wechselkurses gegen-
iiber anderen wichtigen Wahrungen widerspie-

Abbildung 44 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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gehandelt worden war. Anfinglich spiegelte | WALl

diese Entwicklung eine eher allgemeine Ab-
schwichung der japanischen Wihrung wider,

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)

die Berichten zufolge auf die geringeren —— EEK/EUR
.. L R T e LTL/EUR
Markterwartungen iiber eine bevorstehende - - = SIT/EUR
Flexibilisierung des Wechselkurses des chine- DKK/EUR
sischen Renminbi zuriickzufithren war. Gegen 1,0 1.0
Ende des Betrachtungszeitraums wurde der 038 08
Kursriickgang des japanischen Yen zusétzlich 06 06
durch Meldungen iiber ein negatives reales
. . . 0,4 0,4
BIP-Wachstum in Japan in den letzten drei
Quartalen 2004 verstirkt. Am 2. Mirz 2005 0.2 0.2
K . . P L Nl T L
notierte der Euro bei 137,4 JPY und ibertraf 0,0 — 0,0
damit sein Niveau von Ende Januar um 1,8 % 02 02
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. . 0 \[_vaA
und seinen Jahresdurchschnitt 2004 um 2,2 %. | IV ZAs o
n -0,6 -0,6
WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN
Im WKM II schwankten die dinische Krone — 08 i
und der slowenische Tolar in sehr engen Band-  -1,0: ! ! Horo
. . . . . o . Dezember Januar Februar
breiten in der Néhe ihres jeweiligen Leitkurses 2004 2005
(siche Abbildung 45). Der Selbstverpflichtung  qyepie: pz8.
3 3 ah- Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Leitkurs
Estlands und Litauens entsprechend, ihre Wih bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes
rungen im Rahmen von Currency-BQard-Rege- schwach/stark notiert. Fiir die ddnische Krone gilt die Schwan-
. ) kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die
lungen im WKM II innerhalb der Standard-  Standardschwankungsbreite von £15 %.

schwankungsbreiten zu halten, blieben die est-
nische Krone und der litauische Litas gegen-
iiber ihren Leitkursen unverdndert.

Was die Wihrungen der anderen EU-Mitgliedstaaten betrifft, so verlor der Euro gegeniiber dem
Pfund Sterling leicht an Wert, wobei es im Verlauf des Februar zu kurzzeitigen Schwankungen
kam. Ausschlaggebend hierfiir war vor allem die Veroffentlichung uneinheitlicher Daten, die
einerseits auf eine kriaftige Industrieproduktion im Vereinigten Konigreich im Dezember 2004
und andererseits auf eine verhaltene Konsumnachfrage hindeuteten. Am 2. Marz wurde der Euro
mit 0,69 GBP um 0,8 % niedriger als Ende Januar und 1,1 % iiber seinem Durchschnittswert im
Jahr 2004 gehandelt. Im Februar wertete der Euro gegentiber dem polnischen Zloty und der tsche-
chischen Krone weiter ab (um 4,2 % bzw. 1,6 %), was beide Wiahrungen auf ein Zweijahreshoch
in Relation zum Euro brachte; auch gegeniiber dem ungarischen Forint, der slowakischen Krone
und der schwedischen Krone verlor der Euro erneut an Wert (1,4 %, 0,8 % bzw. 0,5 %). Gegen-
iber dem Zypern-Pfund, dem lettischen Lats und der maltesischen Lira blieb der Euro im gleichen
Zeitraum weitgehend unverdndert.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Verhéltnis zum Schweizer Franken ging der Wechselkurs des Euro zwischen Ende Januar und
dem 2. Médrz um 0,4 % zuriick. Andere nennenswerte Entwicklungen in diesem Zeitraum waren
die Aufwertung des Euro gegeniiber dem kanadischen Dollar (um 0,7 %) und die Abwertung ge-
geniiber dem Taiwan-Dollar und dem koreanischen Won (um 2,3 % bzw. 1,3 %). Zwar ist die
zuletzt genannte Entwicklung teilweise als eine Fortsetzung der seit der zweiten Jahreshalfte
2004 beobachteten allgemeinen Aufwertungstendenz dieser beiden asiatischen Wahrungen zum
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Abbildung 46 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung"

Abbildung 47 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro "

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

2) Es werden nur die Beitrige der Wihrungen der sechs
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets zu den
Verdnderungen des EWK-23-Index dargestellt. Die Verdnde-
rungen werden mit den entsprechenden Aufenhandelsgewich-
ten im EWK-23-Index berechnet.

(Monats-/Quartalswerte; Index: 1999 Q1 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte bezichen sich auf Februar 2005.
Fiir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen EWK-23-Index beziehen sich die letzten
Angaben auf das dritte Quartal 2004 und sind teilweise geschitzt.

US-Dollar zu sehen, doch wurde sie auch von
Spekulationen dariiber beeinflusst, dass einige
asiatische Zentralbanken die Wahrungszusam-
mensetzung ihrer Devisenreserven &ndern
konnten.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 2. Mirz 2005 war der nominale effektive
Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéh-
rungen von 23 wichtigen Handelspartnern des
Euro-Widhrungsgebiets, gegeniiber seinem Ni-
veau von Ende Januar nahezu unveriandert und
1,3 % hoéher als im Durchschnitt des Jahres
2004 (siche Abbildung 46). Grund fiir die Auf-
wertung des Euro in effektiver Rechnung war
seine Festigung gegeniiber dem japanischen

Yen, dem US-Dollar und dem chinesischen Renminbi, d. h. gegeniiber Wahrungen mit einem re-
lativ hohen Gewicht im handelsgewichteten Wahrungskorb. Dieser Entwicklung wirkte die Ab-
wertung des Euro gegeniiber dem Pfund Sterling und dem polnischen Zloty nur in geringem Mafle

entgegen.

Die realen effektiven Wechselkurse des Euro — auf Basis verschiedener Kosten- und Preisindizes
—sind der Entwicklung des nominalen Index in engem Gleichlauf gefolgt (siche Abbildung 47).
Die neuesten Daten deuten darauf hin, dass die realen effektiven Wechselkursindizes des Euro
wihrend der letzten drei Monate des Jahres 2004 nach einer Zeit relativer Stabilitdt von Mai bis
September vor allem infolge des Aufwertungsschubs der Gemeinschaftswéhrung gestiegen sind.

EIB
Monatsbericht
Marz 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung




Dies hat zu einer Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfidhigkeit der Unternehmen im
Eurogebiet gefiihrt. Der reale effektive Wechselkursindex lag im Februar 2005 auf Basis der Ver-
braucherpreise 1,3 % und auf Basis der Erzeugerpreise 1,2 % liber seinem Durchschnittsstand im
Jahr 2004.

6.2 TAHLUNGSBILANZ

In der Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets stieg der Wert der Exporte von Waren und
Dienstleistungen im vierten Quartal 2004 um 0,5 %, wdhrend die entsprechenden Importe dem
Wert nach um 1,2 % zunahmen und sich damit im Vergleich zu den hohen Zuwachsraten des drit-
ten Quartals abgeschwdcht haben. Im Gesamtjahr 2004 belief sich der Leistungsbilanziiber-
schuss des Eurogebiets auf 40,2 Mrd €, d. h. ungefihr 0,5 % des BIP, verglichen mit 22,2 Mrd €
im Jahr 2003 (rund 0,3 % des BIP). Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg war ein niedrigeres De-
fizit bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen und — in geringerem Mafie — bei den laufenden
Ubertragungen sowie ein héherer Uberschuss im Dienstleistungsverkehr. Bei den Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen des Euro-Wihrungsgebiets zusammengenommen kam es 2004 zu
Nettokapitalzufliissen von 18,3 Mrd €, nach 38,3 Mrd € im Jahr davor.

LEISTUNGS- UND HANDELSBILANZ

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets wies im Dezember 2004 einen
Uberschuss in Hohe von 2,7 Mrd € aus (was nicht saisonbereinigt einem Aktivsaldo von 6,6 Mrd €
entsprach). Dies war auf Uberschiisse im Warenhandel und Dienstleistungsverkehr zuriickzu-
fiihren, die teilweise durch Defizite bei den laufenden Ubertragungen und den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen aufgezehrt wurden.

Verglichen mit den revidierten Daten fiir November 2004 erhéhte sich der saisonbereinigte Uber-
schuss in der Leistungsbilanz im Dezember um 1,0 Mrd €. Mafigeblich hierfiir waren ein Anstieg
des Warenhandelsiiberschusses (um 1,4 Mrd €) und ein Riickgang des Defizits bei den laufenden
Ubertragungen, die durch den geringeren Uberschuss bei den Dienstleistungen und das hohere
Defizit bei den Erwerbs- und Vermdgensein-

kommen nur teilweise ausgeglichen wurden. Abbildung 48 Saldo der Leistungsbilanz

sowie des Warenhandels und der Dienst-
leistungen des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber zwolf Monate kumulierte Daten; saisonbereinigt)

Aus den Quartalszahlen geht hervor, dass die
Warenausfuhren und -einfuhren im vierten
Quartal 2004 einen AHStieg in dhnlicher Gro- : ggigg g: ]{;;iéi?liit:;zll:ind der Dienstleistungen
Benordnung — um 1,9 % bzw. 2,1 % — zu ver-

zeichnen hatten, wihrend es im Dienstleis-
tungsverkehr mit einer Abnahme der Einnah-
men um4 % und der Ausgabenum 1,7 % zuei- |,
ner deutlicheren Abschwichung kam. Infolge-
dessen erhohten sich die zusammengefassten
Exporte von Waren und Dienstleistungen im 50 50

vierten Quartal um 0,5 % und die entsprechen-
den Importe um 1,2 %. III IIIII“II
o=l 0
T et 2 L L L
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100

Bei Betrachtung der Handelsbilanzzahlen fir

. . . Quelle: EZB.
das Gesamtjahr 2004 sind zwei grofere Bewe-
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Abbildung 49 Warenausfuhr und -einfuhr sowie Abbildung 50 Direktinvestitionen und

Einnahmen und Ausgaben in der Dienst- Wertpapieranlagen (netto)
leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
(in Mrd €; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €)
saisonbereinigt)
mm= Warenausfuhr und Einnahmen aus Dienstleistungen w2003
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

gungen aus dem iiber zwdIf Monate kumulierten Uberschuss im Warenhandel und Dienstleis-
tungsverkehr abzulesen: zunédchst ein Anstieg bis Juni und anschlieBend ein Riickgang bis De-
zember (siche Abbildung 48). Der anfingliche Anstieg war den sehr robusten, vorwiegend von
der kriftigen Auslandsnachfrage getragenen Exporten von Waren und Dienstleistungen in der
ersten Jahreshélfte zuzuschreiben. Im zweiten Halbjahr verlangsamte sich das Exportwachstum
teilweise aufgrund der in diesem Zeitraum schwécheren Auslandsnachfrage, doch diirften auch
verzdgerte Auswirkungen der vorangegangenen Euro-Aufwertung eine Rolle gespielt haben. Der
anschliefende Riickgang war nicht zuletzt auch durch den kréftigen Importzuwachs im zweiten
und dritten Quartal des vergangenen Jahres bedingt, der mit den gestiegenen Olpreisen in diesem
Zeitraum wie auch mit dem robusten Wachstum der importintensiven inldndischen Ausgabenka-
tegorien (Investitionen, insbesondere Vorratsinvestitionen) im dritten Quartal im Einklang stand
(siehe Abbildung 49).

Im Gesamtjahr 2004 belief sich der Leistungsbilanziiberschuss des Eurogebiets auf 40,2 Mrd €,
d. h. ungefdhr 0,5 % des BIP, verglichen mit 22,2 Mrd € im Jahr 2003 (rund 0,3 % des BIP). Die-
ser Anstieg resultierte aus niedrigeren Defiziten bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
und — in geringerem MaRe — bei den laufenden Ubertragungen sowie aus einem hoheren Uber-
schuss im Dienstleistungsverkehr. Entscheidend fiir die Verringerung des Passivsaldos in der Bi-
lanz der Erwerbs- und Vermégenseinkommen waren die gegeniiber dem Vorjahr hoheren Einnah-
men aus der iibrigen Welt. Der Uberschuss im Warenhandel blieb mit etwa 105 Mrd € im Jahr
2004 weitgehend unverdndert, da sowohl die Einfuhren als auch die Ausfuhren jeweils um rund
90 Mrd € zunahmen.

KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen hatte das Euro-Wéh-
rungsgebiet im Dezember 2004 per saldo einen umfangreichen Mittelzufluss in Héhe von
44 4 Mrd € zu verzeichnen, der auf Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen in Dividen-
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denwerten (40 Mrd €) und, in weit geringerem MafRe, bei den Direktinvestitionen (7,3 Mrd €) zu-
rickging. Bei den Schuldverschreibungen waren die Kapitalzufliisse und -abfliisse nahezu ausge-
glichen. Entscheidend fiir die Entwicklung der Wertpapieranlagen in Aktien war vor allem der
umfangreiche Nettoerwerb von Dividendenwerten des Eurogebiets durch Gebietsfremde
(28,9 Mrd €).

Im Jahr 2004 insgesamt wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammenge-
nommen Nettokapitalzufliisse in Héhe von 18,3 Mrd € auf, verglichen mit Nettokapitalzufliissen
von 38,3 Mrd € im Jahr zuvor. Hauptgrund fiir die per saldo niedrigeren Mittelzufliisse in das Eu-
rogebiet waren gestiegene Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen, die nur teilweise
durch hohere Nettozufliisse bei den Wertpapieranlagen kompensiert wurden (siche Abbil-
dung 50).

Die Entwicklung im Bereich der Direktinvestitionen war vorwiegend auf einen allméhlichen
Riickgang der aus dem Ausland ins Eurogebiet flieBenden Direktinvestitionsmittel zuriickzufiih-
ren. Ausschlaggebend war vor allem, dass sich die Direktinvestitionen Gebietsfremder im Euro-
gebiet in Form von Beteiligungskapital im Jahr 2004 lediglich auf knapp ein Drittel des im Vor-
jahr verzeichneten Betrags beliefen. Zwar stellten auch Gebietsansidssige ihren Niederlassungen
auBlerhalb des Euroraums im Jahr 2004 weniger Beteiligungskapital zur Verfiigung, doch fiel die-
ser Riickgang geringer aus. Diese Entwicklung konnte zum Teil der héheren Wirtschaftsleistung
zuzuschreiben sein, die andere Regionen der Welt in Relation zum Eurogebiet im Jahr 2004 er-
zielt haben.

Die hoheren Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen rithrten hauptsdchlich von einem
Anstieg der Nettokdufe von Dividendenwerten des Eurogebiets durch Gebietsfremde her. Markt-
umfragen zufolge zeigten auslidndische Investoren ein wieder erwachtes Interesse an Aktien des
Eurogebiets. Dabei gaben die Marktteilnehmer an, dass Dividendenwerte des Eurogebiets fiir sie
vom Preis her vergleichsweise attraktiver geworden sind. Zu dieser Entwicklung diirften auch die
Erwartungen hinsichtlich einer Euro-Aufwertung im Laufe des Jahres 2004 beigetragen haben.

Bei den Schuldverschreibungen waren die grenziiberschreitenden Kapitalstrome in den Jahren
2003 und 2004 mit rund 200 Mrd € sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite von dhnli-
cher GroBenordnung. Was die Passivseite angeht, so bot das niedrige Niveau der kurzfristigen
Zinsen im Euro-Wihrungsgebiet Ausldndern keinen Anreiz fiir den Erwerb von Geldmarktpapie-
ren des Eurogebiets; vielmehr investierten sie im Jahr 2004 fast ausschlieBlich in Anleihen des
Euroraums. Auf der Aktivseite entfielen von den internationalen Anlagen Gebietsanséssiger in
Schuldverschreibungen rund 75 % auf Anleihen und 25 % auf Geldmarktpapiere. Diese Auftei-
lung zeigt, dass die Gebietsansédssigen den internationalen Anleihen im Jahr 2004 ein geringeres
Gewicht beimafien als im Jahr davor. Dies konnte mit der Antizipation von Kursverlusten auf-
grund der Erwartung hoherer Langfristzinsen in den Vereinigten Staaten im Zusammenhang ge-
standen haben. Tatsdchlich sind die Kapitalstrome aus dem Eurogebiet in die Vereinigten Staaten
im Bereich der Anleihen von 75 Mrd € im Jahr 2003 auf 29 Mrd € in den ersten drei Quartalen
2004 zuriickgegangen.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht dber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1 M2 M3 -2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Drei t Ansissige im nichtmonetiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p.a., Durch-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 11,3 2,11 4,14
2004 QI 11,0 7,2 6,4 - 5,4 15,8 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5.4 5,6 10,7 2,08 4,36
Q3 9,6 5.8 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,0 - 6,8 9,1 2,16 3,84
2004 Sept 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 8,8 2,12 4,11
Okt. 9,0 6,3 5,8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
Nov. 9.8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,5 2,17 3,87
Dez 8.4 6,5 6,4 6,3 7,0 9,5 2,17 3,69
2005 Jan. 9,2 6,9 6,6 7,3 2,15 3,63
Febr . . . . 2,14 3,62
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten Preisen (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 8
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,1 0,2 8,9
2004 2,1 2,3 . 1,8 1,9 81,7 . 8,9
2004 QI 1,7 0,2 2,8 1,6 1,0 81,1 0,2 9,0
Q2 2,3 2,0 2,2 2,2 3,1 81,6 0,3 8,8
Q3 2,2 3,1 1,9 1,9 2,9 82,1 0,4 8,9
Q4 2,3 3.8 . 1,6 0,8 82,1 8.8
2004 Sept. 2,1 3.3 - - 3,7 - - 8,9
Okt. 2,4 4,1 - - 1,0 82,1 - 8,8
Nov. 2,2 3,7 - - 0,4 - - 8,8
Dez. 2,4 3,5 - - 1,0 - - 8,9
2005 Jan. 1,9 3,9 - - 82,0 -
Febr. 2,0 . - - - -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven EWK-239 Wechselkurs
- - - - (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermdogens- investitionen anlagen zeitraums) =
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 57,3 105,7 -36.,4 54,7 279,6 103,8 105,9 1,2439
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308.,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 9,9 31,5 -12.,9 21,7 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 14,0 24,6 5,3 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
Q4 16,2 21,0 -5,2 32,5 279,6 105,7 107,7 1,2977
2004 Sept. 2,6 5,0 2,5 43,9 298,2 103,0 105,2 1,2218
Okt. 1,8 7,7 -11,6 6,2 294,2 104,2 106,3 1,2490
Nov. 5,4 5,9 -0,8 -10,8 291,6 105,6 107,6 1,2991
Dez. 9,0 7,5 7,3 37,1 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005 Jan. 289,0 105,8 107,9 1,3119
Febr. . 105,1 107,2 1,3014

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Néhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

1)

der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.
2) Die von Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

3)

Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung
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I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
4. Febr. 2005| 11. Febr. 2005 18. Febr. 2005 25. Febr. 2005
Gold und Goldforderungen 125477 125420 125327 125228
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 155222 151 334 152 586 151 081
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige im Euro-Wihrungsgebiet 17 141 18 758 16 833 17 180
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 6542 7 686 8174 8258
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 357501 355522 356 702 369 509
Hauptrefinanzierungsgeschifte 277 500 275501 276 500 284501
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 79 999 79 999 79 999 84 999
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 0 201 1
Forderungen aus Margenausgleich 2 22 2 8
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 3449 3057 3455 3303
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 72786 73 500 74776 75393
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 41260 41260 41260 41260
Sonstige Aktiva 120 094 120 568 121225 122 637
Aktiva insgesamt 899 472 897 105 900 338 913 849

2. Passiva
4. Febr. 2005 11. Febr. 2005 18. Febr. 2005 25. Febr. 2005

Banknotenumlauf 490 010 489 846 488 203 488 195
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 138 645 142 246 145 086 140 881

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 138 556 142 198 145 064 140 814

Einlagefazilitit 89 48 10 59

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 0 12 8
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 125 125 125 125
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 71 834 68 099 69 868 83013
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8039 8175 8230 8498
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 254 296 317 303
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen aulerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 11 609 9309 8439 7505
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5573 5573 5573 5573
Sonstige Passiva 50716 50769 51093 51565
Ausgleichsposten aus Neubewertung 64 842 64 842 64 842 64 842
Kapital und Riicklagen 57 825 57 825 58 562 58 349
Passiva insgesamt 899 472 897 105 900 338 913 849

Quelle: EZB.
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1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefi gsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verdnderung Stand Verdnderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.%3 3,25 - 4,25 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. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
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, soweit nicht anders angegeben, ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschéft wirksam. Die Anderung vom 18. September
2001 wurde am selben Tag wirksam. Seit dem 10. Mirz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats

folgt, wirksam).

2) Am22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen.
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1.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 3. Nov. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1. Dez. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
8. 329 144 298 282 000 2,00 2,05 2,06 7
15. 354 121 339 276 000 2,00 2,07 2,08 7
22. 350 812 340 283 500 2,00 2,07 2,08 8
30. 284 027 355 270 000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5. Jan. 324 154 321 259 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 343 644 332 265 000 2,00 2,06 2,07 7
19. 362 771 364 279 500 2,00 2,06 2,07 7
26. 368 794 358 273 000 2,00 2,06 2,07 7
2. Febr. 332198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
8. 327172 305 275 500 2,00 2,06 2,06 8
16. 352917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
2. Mirz 329 036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2004 26. Febr. 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
1. April 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29. 54243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
27. Mai 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1. Juli 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
25. Nov. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
23. Dez. 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98
2005 27. Jan. 58133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
24. Febr. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung|Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter
bietungs-|  Zuteilungs- Durch-
satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nov. Befristete Transaktion 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. Nov. Befristete Transaktion 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 18 185 16 15000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. Febr. Befristete Transaktion 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
Quelle: EZB.

1)  Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betréigen 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 Hauptrefinanzierungsgeschiéfte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern enthilt Tabelle 2 in
Abschnitt 1.3.

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

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

5) Dieses Geschift wurde zu einem Hochstsatz von 3,00 % durchgefiihrt.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren|  Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2002 11116,8 61399 409,2 1381,9 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Q1 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
Q2 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 2811,2
2004 Juli 12 182,0 65174 442.6 1527,7 857,0 28373
Aug. 12 167,5 6470,2 446,4 1531,1 884,2 2 835,5
Sept. 12 209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
Okt. 12 262,1 6496,9 4482 1 546,5 888,8 2 881,7
Nov. 12371,7 65357 452,7 1551,1 946,6 2 885,6
Dez. 12 4159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
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
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Q1 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
Q3 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 11. Okt. 138,7 1393 0,6 0,0 2,02
8. Nov. 137,8 1384 0,7 0,0 2,03
7. Dez. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18. Jan. 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
7. Febr. 1393 140,0 0,8 0,0 2,06
8. Mirz 140,5 . .
3. Liquiditét
Ende der Liquiditiitszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditits- fazilitit| liquiditits- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129.,5 480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 Q1 303,3 219.4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
Q2 311,3 224,71 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 21,1 137,1 580,1
Q3 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
2004 11. Okt. 298.8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8. Nov. 2983 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608.,4
7. Dez. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138.,5 614,1
2005 18. Jan. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 635,2
7. Febr. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 627,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums)

MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktiva Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| AKtiv-
.. = = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige| MFTIs| Zu-| Offent-|  Sonstige| MFIs| anteile?| werte von| auBerhalb|
sammen liche| Ansissi sammen liche| Ansissi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro- Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wihrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet, im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2 3 4 5 6| 7| 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,2 11,9 132,7
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
Q2 1200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
Q3 11935 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
2004 Okt. 12248 572,6 22,2 0,6 549.,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
Nov. 1206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
Dez. 1197,3 546,6 21,5 0,6 524,4 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,2 176,0
2005 Jan. ® 1240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,9 172,5
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 116114 813,0 6780,6 4017,8 2671,5 11350 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 19 800,8 12 114,7 819,1 7101,8 4193,8 29440 12426 4277  1273,6 67,3 895,1 2569,9 161,8 1048,2
2004 Q1 20395,6 12218,0 823,3  7170,1 4224,6 3077,6 1301,6 4342 13418 78,0 926,4 2 836,1 160,0 1099,5
Q2 20757,5 124343 8183 73199 42962 31536 1347,0 447,1 1359,4 76,8 948,7 2 874,0 159,7 11104
Q3 209842 12 569,9 812,2 7401,3 43564 31792 13459 447,5 13859 71,5 920,6 2907,3 161,0 1168,7
2004 Okt. 21 158,9 12675,6 812,2 74474  4416,0 3200,1 13433 450,4 14064 77,9 925,0 2913,7 161,7 1204,8
Nov. 21346,1 12717,6 808,2  7510,7 4398,7 3217,1 1346,0 456,1 14149 78,3 944,7 2978,5 161,2 1248,6
Dez. 21344,6 128249 814,9 7549,6 44604 31854 12958 4653 14243 72,5 947,0 2943,1 160,3 1211,4
2005 Jan. ® | 21 646,5 12 886,0 820,1  7590,0 44759 32335 13366 468,5 14284 75,6 962,7 30755 157,1 1256,0
2. Passiva
Insg Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen Zentral- _ Sonstige MFTs| bungen ? Tl ok
staaten offentliche|
Haushalte/| ure
sonstige pranmnss;
Ansissige im gebiets|
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 277,71 - 1,6 155,5 23,6 1453
Q2 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 1455 23,5 151,1
Q3 1193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
2004 Okt. 1224,8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
Nov. 1206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308.,3 - 0,5 145,7 24,9 164,3
Dez. 1197,3 517,3 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 138,0 27,2 167,7
2005 Jan. ® 1.240,6 502,4 401,7 57,6 15,7 328,4 - 0,5 1449 25,8 1653
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29935 1108,7 25933 1431,7
2003 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 6277,6 43649 648,8 31614 1151,0 2 606,5 1458,5
2004 Q1 20 395,6 0,0 10 863,5 140,7 63103 4412,5 680,6 3304,6 1160,4 2 832,6 1553,9
Q2 20757,5 0,0 11 087,9 156,6 6 408,5 4522,8 686,0 3370,5 1177,6 2870,3 15652
Q3 20 984.,2 0,0 111742 146,3 64413 4586,6 687,0 3447,8 1187,2 2 838,0 1 650,0
2004 Okt. 211589 0,0 11291,2 133,4 6491,6 4 666,2 695,0 34778 1191,2 28233 1680,4
Nov. 21 346,1 0,0 11319,3 129,8 65283 46612 691,8 3489,0 1208,8 2 880,2 1757,1
Dez. 21 344,6 0,0 11 479,6 138,9 6 638,4 4702,3 676,3 3498,8 1205,6 2 814,7 1 669,6
2005 Jan. ® 21 646,5 0,0 11502,9 122,9 6652,3 47278 689,0 3533,7 12053 29674 17482
Quelle: EZB.

1) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansidssigen aufBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansidssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktival  Sachanl Sonstig
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi ige Divi-| gegeniiber Aktiv-
d werte Ansiissig positionen
Zusammen| Offentliche| Sonstige Zusammen| Offentliche] Sonstige Bet e‘;ﬁnusz“:: z:;lel:egl:ﬂz
Haushalte] ~ Nicht-MFIs Haushalte] ~ Nicht-MFIs| e o%lsﬁg - Wihrunes-
(i [E35, im Buro-| i i VT ]
Wahrungs-| Wahrungs-| Euro-Wiih- 8
gebiet| gebiet] rungsgebiet
1] 2] 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
Bestinde
2002 13931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,7 179,5 11327
2003 14 557,4 79442 841,7 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623.,8 2 887,8 174,1 11344
2004 Q1 15 066,3 8016,8 846,0 7170,8 1 866,2 1430,5 435,7 649.,4 3156,8 173,9 1203,1
Q2 15333,6 8161,0 840,5 7320,5 1929,6 1480,5 449,0 662,9 31853 173,8 1221,1
Q3 15 489,3 8236,4 8345 7401,9 19304 1481,1 449.3 643,1 3216,5 175,2 1287,8
2004 Okt. 15 585,4 8282,5 834,5 7 448,0 1932,7 1480,6 452,1 647,0 3221,2 175,9 1326,1
Nov. 15777,9 8341,8 830,4 75113 19452 1487,8 457,4 660,2 3284,0 175,5 1371,2
Dez. 15 704,7 8 386,60 836,4 7550,2 1902,8 1435,8 467,0 667,5 32348 174,5 13385
2005 Jan. ® 15993,2 84323 841,6 7 590,6 19504 1480,1 470,3 678.,8 3373,7 172,0 1386,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 602,8 299,2 -9,4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003 767,4 3859 13,7 372,2 170,4 116,2 54,1 19,4 222,0 -3,6 -26,8
2004 Q1 430,6 84,6 5,8 78,8 56,6 52,8 3.8 24,6 214,4 -0,4 51,0
Q2 269,4 150,3 7,1 157,4 64,7 50,3 14,3 83 33,1 1,6 11,4
Q3 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 -2,2 -19,6 60,8 1,6 64,2
2004 Okt. 122,8 49,5 0,2 49,4 1,8 -1,1 2,9 2,9 30,7 0,7 37,2
Nov. 239,2 65,2 -39 69,0 12,4 6,9 5,5 12,2 106,1 -0,4 43,8
Dez. -9,3 55,8 5,7 50,1 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 0,4 -17,8
2005 Jan. ® 2234 44,8 5,0 39,8 44,4 41,3 3, 11,8 82,1 -2,3 42,6
2. Passiva
Insgesamt| Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und| Passiva Sonstige| Uberschuss
lauf| Zentral ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile ) verschrei-| Ansissig positi MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ?) auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFTIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets|
rungsgebiet|
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1819,0 1006,4 2626,2 1550,9 10,8
2003 14 557,4 397,9 153,6 6294,4 581,5 1878,5 1010,7 2 634,0 1597,9 8,9
2004 Q1 15 066,3 399,6 183,8 6326,1 602,6 1951,5 1025,8 2 856,2 1699,3 21,4
Q2 15333,6 423,0 223,7 6427,0 609,2 2 000,4 1024,1 2893.8 1716,3 16,1
Q3 154893 438,0 204,1 6 457,6 609,5 2 049,9 10447 2 861,6 1808,8 15,0
2004 Okt. 15 585,4 444.4 197.,4 6509,8 617,1 2 059,1 1047,0 28474 1843,6 19,6
Nov. 15777,9 448,7 182,8 6 546,2 613,5 2061,1 1055,8 2905,1 19214 43,2
Dez. 15 704,7 468,4 163,6 6 653,4 603,8 2 062,0 1049.,8 2 841,9 18373 24,4
2005 Jan. ™ 15993,2 4599 180,5 66679 6133 2091.,8 1052,5 2993,2 1913,5 20,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 602,8 101.,4 -5.8 222,0 70,0 106,1 39,7 75,1 -92,3 86,5
2003 767,4 79,0 12,9 315,8 57,2 133,4 40,1 130,3 -61,0 59,8
2004 Q1 430,6 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,7 117,7 -10,7
Q2 269.4 23,4 39,4 102,4 2,2 48,7 10,0 32,3 13,2 -2,3
Q3 190,6 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,5 83
2004 Okt. 122,8 6,4 -6,7 55,2 7.4 14,1 1,8 10,4 22,9 11,4
Nov. 239,2 4,4 -14,6 41,7 -3,1 11,1 59 96,0 63,4 34,3
Dez. -9,3 19,7 -19,2 111,3 -9,2 8,9 0,1 -34,4 -73,4 -13,1
2005 Jan. ® 2234 -8,5 16,8 8,2 9,8 10,0 6,6 104,6 88,7 -12,9
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestinde.
2) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetdre Statistik

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet gegeniib
durchschnitt Verbind- assi
M2 M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite auflerhalb
des Euro-
K Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 2441,7 24759 4917,6 853,5 57711 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 189,3
2003 2 676,1 2 559,6 5235,7 912,3 6 148,1 - 4142,6 22223 8158,0 7100,9 231,3
2004 Q1 2769,2 25522 53214 905,9 62272 - 4240,8 2259,5 8241,7 7165,0 316,9
Q2 27903 2 581,9 5372,2 931,8 6304,0 - 43073 23069 8403,2 72933 290,2
Q3 2 868.,9 2 621,1 5490,0 941,3 6431,3 - 4395,1 23249 8523,4 74152 3448
2004 Okt. 2 881,6 2 642,6 55242 946,2 6470,3 - 4 416,0 2326,6 85773 7 465,0 355,9
Nov. 2907,3 2637,7 55449 945,7 6 490,6 - 44434 2316,7 8 646,2 7518,0 355,5
Dez. 28923 26723 5564,6 963,8 65285 - 44593 2290,0 8 687,4 7 548,7 372,4
2005 Jan. ® 2956,1 2 664,9 5621,0 949,3 6570,4 - 44934 2324,7 8 746,5 7596,9 378,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 2173 89,3 306,5 68,8 3753 - 189,1 35,1 3472 311,9 173,1
2003 258,1 114,6 372,7 34,8 407,5 - 238,6 132,3 446,1 373,0 93,5
2004 Q1 92,3 -13,2 79,1 -1,6 77,5 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4
Q2 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7
Q3 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 133,9 55,8
2004 Okt. 14,0 23,0 36,9 4,2 41,1 - 26,1 1,2 56,3 53,0 12,5
Nov. 28,5 -2,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,0 -10,0 73,7 58,7 4,5
Dez. -11,4 35,0 23,6 18,3 41,9 - 30,4 -27,4 51,9 42,0 25,8
2005 Jan. ® 61,3 -10,3 51,0 -14,3 36,7 - 17,4 31,4 58,8 47,6 -4,2
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,8 3,7 6,6 8,8 7,0 7,1 4,9 1,7 4,7 4,8 173,1
2003 Dez. 10,6 4,7 7,6 4,1 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 &3 93,5
2004 Mirz 11,4 2,1 6,7 3,2 6,2 5,9 7,0 6,6 5,7 53 93,1
Juni 9,5 1,7 5,6 3,5 53 5,2 7,7 7,4 6,1 6,0 0,7
Sept. 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5,8 7,9 5,2 6,3 6,5 124,3
2004 Okt. 9,0 3,6 6,3 3,0 5,8 6,0 7.8 42 6,5 6,7 132,3
Nov. 9,8 3,2 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 125,9
Dez. 8,4 4,5 6,5 5,8 6,4 6,3 8,1 2,3 7,0 7,0 160,4
2005 Jan. ® 9,2 4.4 6,9 4,8 6,6 8,1 3,7 7,3 7,3 111,9
Al Geldmengenaggregate Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
il = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
ceee M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
16 16 15 = = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 15
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Quelle: EZB.
1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: sieche Glossar).

2) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.
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2.3 Monetdre Statistik

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Tiglich Einlagen Einlagen Repo-| Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen| Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte| fondsanteile|] verschrei-|  verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 3323 21094 1077,0 1399,0 240,5 484,5 128,5 1 694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2288,6 1037,0 1522,6 222,5 597,1 92,7 1790,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 QI 406,2 2363,1 1003,9 15483 2143 597,1 94,5 18558 90,1 12683 1026,6
Q2 420,5 2369,8 995,2 1586,7 220,2 611,5 100,1 1899,0 89,1 1298,6 1020,6
Q3 439,9 2429,0 1 002,6 1618,5 225,3 615,6 100,4 1947,2 88,4 1318,7 1040,8
2004 Okt. 446,3 24352 1020,2 16224 224,5 622,7 99,0 19535 89,4 13278 10453
Nov. 4533 24539 1 006,8 1630,9 2253 617,3 103,1 1949,7 89,7 13434 1 060,5
Dez. 4533 2439,0 1037,4 16349 2432 619,4 101,2 1964,7 89,5 1357,6 1047,5
2005 Jan. ™ 4682 2488,0 1030,3 1634,6 229,9 6154 104,0 1992,4 90,1 1363,4 1047,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003 77,8 180,3 -28,8 1434 -8,8 58,6 -15,1 149,4 -13,2 62,7 39,7
2004 Q1 18,6 73,7 -38,8 25,5 -7,2 1,2 4,5 51,2 -0,5 14,4 10,9
Q2 14,4 6,2 -6,7 38,5 5,5 10,0 7.3 41,3 -1,0 30,7 5,9
Q3 19,3 61,3 8,7 32,0 5,1 53 -1,5 55,2 -0,7 21,4 18,7
2004 Okt. 6,5 7,5 19,0 3,9 -0,7 6,9 -2,0 11,8 1,0 9.4 4,0
Nov. 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4,8 3,7 5,7 0,3 15,6 12,3
Dez. 0,0 -11,4 31,0 4,1 18,0 2,5 -2,2 23,3 -0,2 14,3 -6,9
2005 Jan. ® 14,9 46,5 -9,8 -0,5 -13,5 -3,6 2,7 7.9 0,6 5,0 3.9
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 5,9 -0,1 6,9 4,7 17,1 -9,0 7.4 -8,8 3,5 4,0
2003 Dez. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -39 11,2 -14,9 8,9 -12,7 5.3 4,0
2004 Mirz 22,7 9,7 -6,1 8.2 -1,2 6,9 7,3 10,5 -9,9 5.4 4,6
Juni 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 0,5 10,4 -7,1 7,0 5,2
Sept. 19,9 8,1 -4,3 7,6 3,2 42 11,7 10,9 -3,0 7,2 4,5
2004 Okt. 19,6 7,2 -2,0 7.4 1,9 4,4 -3,0 10,5 -2,1 7.4 45
Nov. 19,2 8.2 -3,1 7,5 0,2 4,7 0,5 9.8 -1,4 7.9 ,6
Dez. 17,0 6,9 0,2 7,4 9,8 3,5 10,7 10,5 -1,2 8,4 4,4
2005 Jan. ™ 18,5 7,7 0,6 7,0 6,3 3,6 8.2 9,9 -0,3 8,6 5,0

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Bargeldumlauf === Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

= === Tiglich fillige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicher gesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ? Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3034,2 958,7 527,0 15485
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303,8 30553 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 30934 966,4 537,3 1589,7
Q3 52,5 37,6 508,3 301,2 31042 952,5 545,9 1605,8
2004 Okt. 54,8 39,1 511,9 305,2 3123,1 961,1 546,8 16152
Nov. 54,0 37,8 534,6 328,5 31427 9753 549,1 16183
Dez. 48,7 30,8 541,6 332,3 3154,8 974.,4 548,6 1631,8
2005 Jan. ® 55,6 38,6 542,1 3374 3170,8 979,5 557,8 16335
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -4,1 -8,0 239 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 42 2,2 53,8 26,1 102,4 -8,0 15,5 94,8
2004 Q1 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
Q2 7,0 7.3 8,5 45 59,9 16,1 11,7 32,1
Q3 -1,1 -2,2 2,4 -0,8 16,4 -12,0 9,5 18,9
2004 Okt. 2,4 1,6 52 4,5 20,2 9,2 1,2 9,8
Nov. -0,7 -1,3 23,9 24,4 233 15,3 2,8 5,1
Dez. -5,2 -6,9 8,7 3,6 20,8 -1,5 3,3 19,0
2005 Jan. ® 6.5 7,5 -1,5 3,9 16,1 5,1 9,1 1.8
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 Dez. 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 Juni 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
Sept. 17,5 31,5 8.5 5,6 45 -0,5 6, 7,2
2004 Okt. 9,4 14,7 9,2 7,5 5,1 1,5 5,6 7,2
Nov. 10,0 14,0 10,1 8,5 5,2 2,6 5,5 6,7
Dez. 37,1 39,1 9,2 8,1 5,4 2,5 6,2 6,9
2005 Jan. ® 16,4 11,9 9,5 10,6 5,7 2,8 7,6 6.8

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

=== Sonstige Finanzintermediire
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehéren auch Investmentfonds.
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Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte ?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 3327,0 518,9 105.,9 178,3 234,7 2 188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,6 4845 112,0 181,0 191,5 23604 14,4 633 22827 675.6 145,0 95.5 435,1
2004 Q1 3564,7 4845 1099 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 679,9 141,8 95,1 443,0
Q2 3663,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2 463,7 15,2 64,7 2383,8 697,2 147,5 99,2 450,5
Q3 3736,3 507,5 115,2 188,4 203,9 2 534,1 14,9 65,8 24533 694,7 144,6 99,0 451,0
2004 Okt. 3757,6 509,4 114,9 189,5 205,0 25535 15,5 66,5 2471,5 694,8 143,6 99,7 451,5
Nov. 37794 509,9 114,8 189,7 205,4 2571,9 15,3 65,7 2491,0 697,6 146,5 99,4 451,7
Dez. 3804,5 513,8 117,3 191,0 205,5 2592,3 15,5 65,8 2511,0 698,4 144,5 99,7 4543
2005 Jan. ® 3821,5 515,3 118,6 190,7 205,9 2607,2 15,0 65,5 2 526,7 699,1 144,1 98,8 456,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 183,2 21,9 7,1 53 9,4 157,9 -0,4 2,3 156,0 3,5 -3,1 2,2 4.4
2003 211,8 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,4 -5,9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4,9 32,3
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 44,9 -0,1 -0,8 45,7 1,3 -2,3 0,4 3,2
Q2 82,0 13,6 4,8 3,7 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4,5
Q3 75,6 5.4 0,2 1,3 3.9 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,6 -0,4 2,0
2004 Okt. 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
Nov. 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 32 -0,2 -0,1
Dez. 25,9 45 2,8 1,5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0,4 0,5
2005 Jan. ® 18,7 1,7 0,8 0,0 0,9 15,0 -0,4 -0,3 15,7 1,9 0,0 -0,9 2,8
Wachstumsraten
2002 Dez. 5.8 4.4 6,9 3,1 42 7.8 1,8 3,7 8,1 0,6 2,0 22 12
2003 Dez. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 3,3 -4,2 -5,0 8,5
2004 Mirz 6,6 43 -0,1 6,1 53 8,4 4,6 -3.3 8,8 2.4 -1,0 -1,8 4.4
Juni 73 5.7 33 5.8 0 9.0 9.1 1,0 93 2.3 14 1,7 3.8
Sept. 7,8 6,2 4.4 5,4 8,0 9,8 4,3 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8
2004 Okt. 7,8 59 3,7 5,2 7,9 9,8 9,1 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
Nov. 7,9 6,5 7,0 4,6 8,1 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 2,3
Dez. 7,8 5,8 5,2 5,1 6,8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 2,3
2005 Jan. ™ 8.1 6,8 7.3 6,0 7,1 10,1 5,8 5.8 10,2 2,3 0,9 2,1 2,9
A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)
= Konsumentenkredite
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansiissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 813,0 132,7 277,7 382,8 19,7 1730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2 818,3 129,7 2534 391,4 43,7 1965,3 1322,7 642,6 60,8 581,8
Q3 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1965,9 1317,3 648,6 60,9 587,7
Q4™ 814,9 129,5 252,4 395,7 373 1978,4 1336,6 641,8 61,5 580,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 Q1 5,8 5,7 -3,9 0,1 3,9 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
Q2 -6,7 -5,9 -8,5 2,9 48 6,2 11,4 -5,3 -0,5 -4,8
Q3 -5,7 -3,0 -1,0 3,2 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
Q4™ 2,7 3,5 -0,5 1,2 -1,5 80,8 61,4 19,4 0,6 18,8
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,9 -3,2 -4.,4 4.4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 10,9
2004 Mirz 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Juni 2,9 2,0 4,0 42 54.4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
Sept. 1,8 -1,4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
Dez. ® -0,5 0,3 -5,2 1,9 6,4 15,5 15,8 14,7 33 16,0

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

(Jahreswachstumsraten)

Offentliche Haushalte
Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  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
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 542.,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 557,3 64,7 42,2 426,2 1,3 1,0 22,0 586,4 197,0 119,7 1457 7.8 0,1 116,1
Q2 565,4 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595,9 1943 122,3 153,7 83 0,1 117,2
Q3 573,6 61,5 47,3 442.5 1,2 1,0 20,0 598.,0 189,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8
2004 Okt. 579,1 58,6 49,1 446,1 1,3 1,3 22,8 620,8 187,3 133,6 166,9 8,4 0,1 124,5
Nov. 584.,4 63,2 47,7 450,0 1,3 1,3 20,8 631,8 197,4 126,4 177,0 9,7 0,1 121,3
Dez. 583,1 59,0 51,4 4495 1,2 1,3 20,8 635,1 180,7 138,8 186,9 10,1 0,1 118,6
2005 Jan. ™ 5953 66,9 50,8 451,2 1,4 1,3 23,6 659,1 208.3 129,9 185,1 11,6 0,1 1242
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 3,2 0,0 16,0
2004 Q1 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7
Q2 7,2 -4,9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,2 -1,3 3,9 8,3 0,6 0,0 0,8
Q3 8,2 1,6 5,3 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -4,0 -2,3 11,4 -0,2 0,0 -2,4
2004 Okt. 5,4 -2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0.4 0,0 9,8
Nov. 5,5 5,1 -1,2 3,5 0,1 0,0 -2,0 12,8 10,9 -6,7 10,5 1,3 0,0 =32
Dez. -1,2 -4,1 3,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 4,3 -15,2 11,9 9,7 0,5 0,0 -2,6
2005 Jan. ™ 11,9 7.8 -0,7 1,7 0,2 0,0 2,9 21,9 26,7 -9,5 2.3 1,5 0,0 5,5
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004 Mirz 3,9 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 22,3 47,6 - 17,8
Juni 4,8 -6,4 12,7 6,4 40,0 -44,0 -6,3 8,6 7,8 -10,2 18,6 44,5 - 20,5
Sept. 7,6 6.9 46,4 438 13,6 -52,5 6,9 10,5 7,4 -6,2 28,3 63,5 - 11,7
2004 Okt. 8.3 10,3 32,9 5,1 33 38,3 24,2 11,2 7,5 1,7 27,0 48,4 - 7.8
Nov. 9.4 22,7 33,3 5,9 3.8 -37,9 7,2 11,8 12,7 -4,2 29,3 73,6 - 49
Dez. 7,3 1,0 23,5 6,7 -8,2 -43,1 8,0 12,5 1,1 43 30,3 67,6 - 14,6
2005 Jan. ® 7,2 2,9 17,8 6,7 6,6 37,1 8.3 16,1 16,7 -1,0 31,8 69,9 - 12,0

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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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 von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  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
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3806,3 1173,0 - - - - 74,7
2003 1 050,2 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3978,5 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1036,7 624,2 2759 69,9 39,9 1,0 258 39979 1320,7 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
Q3 1067,1 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 40608 13632 511,4 615,0 14319 85,5 53,7
2004 Okt. 1071,7 648,6 2839 69,6 42,5 1,1 25,9 4078,5 13769 509,1 617,6 14344 86,0 54,4
Nov. 1077,8 660,5 279,7 69,7 41,2 1,1 25,5 4089,8 1381,0 509,1 618,7 1439,8 86,8 54,4
Dez. 1115,6 674,1 295,0 72,0 43,7 1,1 29,8  4160,0 1402,7 5143 632,9 1466,5 88,0 55,6
2005 Jan. ® 1080,1 657,3 279,0 74,8 43,0 1,1 249  4167,0 1400,7 514,7 6343 14774 87,8 52,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,5 -9,5 -53 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 21,1 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,8 -11,0 33 21,1 -2,4 -1,5
Q3 15,5 7,9 5.4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,7 -5,3 2.4 9,6 -0,3 33
2004 Okt. 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
Nov. 10,8 13,1 232 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 4,4 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0
Dez. 38,5 14,3 15,9 1,6 2,5 0,0 42 71,2 22,9 5,4 13,7 26,7 1,2 1,3
2005 Jan. ® -38,0 -17,9 -17,1 2,5 -0,7 0,0 -4,8 5,6 -2,4 -0,4 1,4 10,8 -0,2 -3,5
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,7 5,1 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7,2 6,7 23,1 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 -3,9 -19,1 35 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 26,5
Juni 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 3,9 7,6 -8,0 45 7,0 -1,7 -18,6
Sept. 5,7 9,8 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -1,7 4.8 6,4 -3,5 -4,5
2004 Okt. 5,6 8,7 -0,2 7,4 17,3 21,3 -17,6 4,4 7,9 -7,4 5,1 6,3 -3,0 -2,9
Nov. 5,1 8,1 -1,3 4,7 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 -2,4 -2,1
Dez. 7,4 7,2 6,7 7,3 21,8 72,2 -0,8 4,4 6,8 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005 Jan. ® 7,9 83 6,0 10,0 16,8 17,0 -1,7 4,2 6,4 -4,5 4,7 5,9 -1,2 -3,5

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

3. Einlagen von offentlichen Haushalten und Anséssigen auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 22710 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1788,9 682,6 102,0 580,6
Q3 288,2 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764,8 687,4 105,1 582,3
Q4 ™ 283,4 138,9 30,6 69,6 44,4 2429.,6 17474 682,3 103,8 578,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
Q3 -4,9 -10,3 2,3 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8,4
Q4 ™ -3,4 -7,4 -1,0 3,2 1,8 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1
Wachstumsraten
2002 Dez. 233 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Juni 24 7,9 7,6 -0,1 4.4 10,1 15,0 10 7,9 DL
Sept. 9,5 13,2 5,1 33 11,4 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
Dez. ™ 5.3 4,6 5,7 4,0 9,3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6

AT0 Einlagen von offentlichen Haushalten und

Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+ Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestande der MFls, Aufschliisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 5643 177,3
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,6 1280,9 60,9 1283,8 17,8 416,2 18,0 690,0 11158 285,7 640,7 189,5
Q2 3854,7 1296,7 62,8 1329,5 17,6 429,0 18,1 701,2 1154,8 294,7 654,0 206,0
Q3 3912,6 1323,0 62,9 1330,0 15,9 430,0 17,5 733,4 1127,2 286,6 634,0 206,6
2004 Okt. 3941,0 13442 62,2 1323,0 20,3 432,8 17,6 740,9 11348 287,4 637,6 209,8
Nov. 3970,1 13536 61,3 1327,6 18,4 4389 17,2 753,0 1176,2 2942 650,5 231,5
Dez. 39352 1364,8 59,5 1280,0 15,8 449,0 16,3 749,8 1160,7 289,3 657,71 213,8
2005 Jan. ® 4029,7 1363,1 65,2 1317,6 18,9 4522 16,3 796,3 11933 2933 669,4 230,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 3,2 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 324,7 90,9 4,1 78,9 0,8 52,3 1,7 95,9 16,1 7,2 19,5 -10,5
2004 Q1 156,7 61,3 1,3 45,1 1.4 4,8 -1,1 43,9 44,7 6,1 24,6 14,0
Q2 89,4 15,2 1,7 44,2 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 8,3 11,5
Q3 67,7 30,8 1,5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 -7,9 -19,7 1,4
2004 Okt. 35,7 20,9 0,2 -7,4 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0,4 2,8 2,5
Nov. 41,6 9,1 0,4 4,3 -1,4 5,7 0,2 23,2 38,7 5,8 12,1 20,8
Dez. -25,3 11,4 -0,6 -48,3 -2,2 10,8 -0,5 42 -17,8 -5,4 5.8 -18,2
2005 Jan. ® 79,6 1,6 3.9 36,5 2,5 3,6 -0,6 32,1 31,4 3,5 12,4 15,5
Wachstumsraten
2002 Dez. 5.4 4.4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4.4 5,5 1,3 13,6
2003 Dez. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,6 2,7 3,5 -5,7
2004 Mirz 10,3 9,6 53 7,2 5,1 10,8 3,8 18,8 5,8 6,3 7,5 -0,2
Juni 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 10,2 1,5 15,3 6,5 6,4 53 11,1
Sept. 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 42 2,7 32 9,8
2004 Okt. 9,9 11,4 11,1 4,1 33,2 6,7 -2,7 20,2 5,0 2,2 4.4 11,1
Nov. 9,9 11,5 9,9 3,5 21,5 6,8 -3,2 21,7 7,9 4,6 4,8 23,4
Dez. 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 5,5 18,2
2005 Jan. ® 10,4 11,1 10,2 4,7 24,0 9,6 -39 20,8 7.8 1,7 6,3 22,6

All Wertpapierbestande der MFls
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30

25 ‘ 25

15 : ‘ 15
o \ %" S

1) /A ~—— 10

v -
.
.
an
.
e
.

-
.

T
LR .

o
e
.
. s +teaa, LIRS
A .t . . 5
* 5 . g .
. . .
. . . P .
. 0 LR
.

S ‘\““‘\““““ T

——
1999

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

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu Mehr 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
2002 -0,9 - - - -1,0 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -1,0 -0,1 -1,4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
Q3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6
2004 Okt. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Dez. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8
2005 Jan. ™ -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,7
2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige au8erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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
2002 -9,7 2,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 Q1 -6,2 -33 -0,6 -2,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
Q3 -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
2004 Okt. -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
Dez. -3,8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2
2005 Jan. ™ -2,9 -1,3 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,1
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansidssige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auf3erhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wiihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9.9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9.9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19,4 8,0 5,0 6.4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
Q2 -8,5 -0,8 0,0 ,0 -0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
Q3 2,2 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9
2004 Okt. 0,5 0,1 0,0 0.4 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,2 0,7 0,8 0,7
Nov. 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
Dez. 0,3 0,0 -0,1 1,4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2.4 0,6 1,4 0,5
2005 Jan. ® 2,5 03 0,1 1,1 0,1 -0,2 0,1 1,1 2,9 0,6 1,0 1,3
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Buro? Andere Wihrungen
Wih- Wiih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 64098 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 64510 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 4522,8 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6565,2 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q3 4 586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6 587,6 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Q4 ® 47023 91,4 8,6 5,1 0,4 1.4 1,1 67773 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9.8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 6643 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2 17889 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3 17648 46,7 53,3 35,5 1.8 3,1 9,7 687,4 53,1 46,9 29,8 1.8 2,0 9.8
Q4 ® 17474 46,8 53,2 353 2,0 33 9,8 682,3 55,1 44,9 29,1 1,5 2,1 9,4
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Withrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
Q3 35972 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
Q4 ® 36549 84,6 15,4 7,8 1,6 1,9 2,6

Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2005



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3.8 1.8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,8 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 QI 4224,6 - - - - - - 7993.,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,2 - - - - - - 8 138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 43564 - - - - - - 8213,5 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q4™ 4460,4 - - - - - - 8364,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
An Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 47 5,6
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4,4 8,0
Q2 1322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4,4 8,8
Q3 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 422 2,5 44 7,4
Q4™ 1336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 43 7,0

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs ? begeben 'Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wiahrungen Alle Euro? Andere Wahrungen
Wih- Wiih-
hasat Insgesamt S Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 11704 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 Q1 13418 95,5 45 1,6 0,3 0,9 1,4 17358 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
Q2 13594 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1794,1 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3 13859 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Q4 ® 14243 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1761,1 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 58 0,9 5,6
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 58 5,8 6,4
2004 Q1 309,2 44,7 55,3 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 44,4 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
Q2 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388.4 45,2 54,8 33,6 6,7 1,0 7.4
Q3 3223 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 44,2 55,8 32,3 7,6 0,8 8,4
Q4 ® 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 44,9 55,1 30,5 8,1 0,8 9.3

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend for g i
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
Q4 31750 235,2 1389,4 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3353,6 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
Q2 3366,1 244.8 14294 69,2 1360,2 1117,1 277,1 139,7 157,9
Q3 ® 33852 246,4 1471,6 71,7 1399,8 1090,6 280,4 143,5 152,7

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2003 Q2 2959,5 41,8 2825,8 91,9
Q3 3085,6 432 2917,7 124,8
Q4 31750 442 3011,7 119,1
2004 Q1 3353,6 49,6 31712 132,8
Q2 3366,1 50,3 3189,0 126,7
Q3™ 33852 48,7 3209,0 127,4
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds| Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds Publikumsfonds Spezialfonds
fonds

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 Q2 2959,5 603,3 1099,6 720,8 1614 3744 2140,5 819,0
Q3 3085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,1 836,5
Q4 31750 697,8 1086,6 783,4 171,7 435,6 23184 856,6
2004 Q1 3353,6 750,5 1116,6 821,2 1759 489,5 2470,4 883,2
Q2 3366,1 756,5 1094,4 830,2 179,1 505,8 2479,1 887,0
Q3 ® 33852 732,3 1117,2 825,5 181,5 528,7 2484,6 900,6

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
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| I femmemaEEsaaaa, ,0000000e880000,000000000000000
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2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfonds. Die Daten beziehen sich auf die Euro-Lénder ohne Irland. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen® zu entnehmen.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag ‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen|  Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2003 Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 23,4 - 26,5
Q2 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 25,3 - 253
Q3™ 732,3 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0
Rentenfonds
2003 Q2 1099,6 82,4 9279 33,0 894,9 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1 086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 1116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Q2 1094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
Q3™ 1117,2 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 23,4 - 50,4
Gemischte Fonds
2003 Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248,4 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Q2 830,2 52,2 340,1 22,3 317,8 279,0 114,9 0,3 43,6
Q3™ 825,5 52,3 347,7 21,8 325,8 270,6 1153 0,3 39,4
Immobilienfonds
2003 Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 1253 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
Q2 179,1 15,0 8,5 0,6 7,9 0,7 7,7 138,6 8,7
Q3™ 181,5 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 1423 8,0
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlag S ige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2003 Q2 2 140,5 181,6 912,4 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,1 199,0 927,7 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 23184 191,7 913,6 815,8 183,8 115,5 98,0
2004 Q1 24704 219,3 948,8 878,2 198,8 117,5 107,8
Q2 2479,1 202,0 945,9 890,3 210,9 119.9 110,1
Q3™ 2 484,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2
Spezialfonds
2003 Q2 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,5 49,3 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,6 43,4 475,8 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 883,2 47,2 485,1 224,6 63,8 19,1 433
Q2 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
Q3™ 900,6 40,9 499.,0 224,6 68,2 20,4 47,5

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
- - - - - - richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Téglich fillig ~ Mit|  Mit verein- Repo- %m_“széﬁ? b:;g:::ll;elg
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte rungsgebiet des Euro-
Laufzeit|  digungsfrist Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 Q2 15 050,0 5758,1 311,9 5029,4 1918,4 1560,2 1456,1 94,7 200,3 216,5 329,8
Q3 15 150,6 5762,9 322,7 5070,8 1 956,6 15558 1469,0 89,3 183,9 185,5 3454
Q4 15 553,8 5 882,0 352,4 51833 2027,5 1559,2 1511,4 85,2 153,6 192,8 348.4
2004 Q1 15751,7 5915,8 350,8 5181,1 2021,0 1545,0 15339 81,2 183,8 200,1 395,0
Q2 16 0254 6053,0 372,0 5264,5 2101,6 1529,7 15539 79,4 223,7 192,7 396,3
Q3 16 081,0 6078,5 383,5 5284,9 2104,7 15323 1565,1 82,8 204,1 206,0 -
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 206,8 131,44 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 129,7 12,4 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -39 -13,7 2,7 17,2
Q4 150,5 124,7 29,7 118,0 79,0 7.9 36,3 -5,2 -30,3 7,3 10,9
2004 Q1 133,1 31,3 -1,6 -4,6 7,2 -15,8 22,4 -39 30,2 7,3 40,7
Q2 285,9 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 394 -7,4 0,8
Q3 108,5 30,0 11,5 24,8 4,7 5.4 11,3 3.4 -19,7 13,3 -
Wachstumsraten
2003 Q2 45 6,4 27,6 45 7.6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 22,6
Q3 4,7 6,5 23,9 47 8,2 -0,7 9,1 2235 22,8 13,3 24,5
Q4 4,4 5,5 21,2 43 7.6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 9,0 24,5
2004 Q1 43 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 23,0 5,9 7,7 24,8
Q2 4,6 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6.3 -15,7 12,8 4,6 21,1
Q3 4,5 5,6 18,8 4.4 7.9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,1 -
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trdge und Riick-
halte und Riick-|  stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2003 Q2 1936,3 165,6 1770,7 35879 1751,5 1836,4 404,6 37677 3399,5 368,1
Q3 1927,6 166,6 1760,9 3624,6 1764,0 1860,6 408,7 3835,6 3464,2 3714
Q4 1900,4 178,6 1721,8 38872 2 006,9 1880,2 406,5 38842 35094 374,8
2004 Q1 19152 179,7 17355 3976,2 2047,5 1928,7 420,8 3944,5 3562,0 382,5
Q2 19547 197.5 1757,2 40249 2109,3 1915,6 4239 3992,8 3607,7 385,1
Q3 1958,7 191,9 1766,8 3995,0 2 087,6 1907,4 4243 4048,8 3660,8 388.,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 -40,4 -18,3 -22,2 54,9 17,1 37,8 3.8 60,9 57,4 3,5
Q3 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 2,3
Q4 7,1 8,6 -1,5 -24,6 -24,2 -0,4 -10,2 433 41,5 1,8
2004 Q1 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68,4 60,7 7,7
Q2 438 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
Q3 0,3 -5.8 6,1 19,1 17,7 1,4 2,2 59,1 56,2 2,9
‘Wachstumsraten
2003 Q2 2,5 -15,7 -1,0 3,4 0,5 7,1 13,6 6.3 6,7 2,6
Q3 3,5 =253 -0,9 45 ,0 6,9 9,3 6.4 6,9 2,4
Q4 -2,4 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7
2004 QI -0,6 -4,7 -0,2 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 42
Q2 3,7 15,4 2,6 2,8 3,3 2,3 1,7 5,9 6,1 3,9
Q3 3,2 11,9 2,4 2,0 2,6 1,3 0,5 5,8 6,0 4,1
Quelle: EZB.

1) Umfassen Einlagen bei Zentralstaaten (S1311, ESVG 95), sonstigen Finanzinstituten (S123, ESVG 95) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet.
2) Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte " Kreglts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
im Euro- fristig fristig fristig ST T
W Wiihrungs-
gebiet gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2003 Q2 16 188,4 8243,6 7 236,1 877,7 70,0 807,7 3651,8 12132 2 438,6 3714,1 291,4 3422,6 253,8
Q3 16 257,4 83284 7293,7 886,5 71,1 815,4 3 657,6 1184,8 24729 37842 286,0 34982 275,6
Q4 16 586,7 8 469,2 7397,1 957,2 81,0 876,2 3 660,7 1164,7 2 496,0 3851,2 287,4 3563,8 266,5
2004 Q1 16 931,0 85224 7 466,6 961,8 85,0 876,8 36556 1161,5 2494,1 3905,0 281,7 36233 305,5
Q2 17 148,0 8 670,6 7597,7 954.,6 90,5 864,1 3699.,6 1168.,9 2 530,7 4016,4 294,0 37225 303.,8
Q3 17 226,3 8 749,0 7 675,6 949.8 89,1 860,7 3702,6 1150,9 2 551,7 4096,6 290,7 38059 -
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q2 238,7 116,3 84,1 -4,6 33 -7,9 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,2 2,6
Q3 137,4 81,9 58,8 89 1,1 7,8 1,9 -25,9 27,8 71,1 -4,7 75,8 22,9
Q4 119,0 113,0 118,4 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 Q1 199,5 50,3 76,5 6,0 4,0 2,1 -13,6 -6,2 -7,4 57,9 -4,2 62,1 33,5
Q2 264.,9 153,7 134,8 -8,8 5,5 -14,3 67,5 13,5 54,1 95,0 89 86,1 -2,0
Q3 137,7 83,1 86,3 -4.4 -1,4 -3,0 4,8 -15,4 20,3 82,7 -2,7 85,5 -
Wachstumsraten
2003 Q2 49 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,2 1,4 5,7 6,5 -1,5 73 3,7
Q3 5,2 5,4 43 2,8 33,1 0,8 4,4 1,0 6,1 7,1 -1,4 7,9 16,1
Q4 4.8 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 32 0,1 4,7 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 4.4 4,4 4,7 3,7 26,5 1,8 1,6 -2,0 33 7,5 0.4 8,1 22,5
Q2 4,5 4,8 5.4 3,2 29,1 1,0 2,0 -2,9 4,4 8,0 1,6 8,6 20,9
Q3 4.4 4,8 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,1 -2,0 4,0 8,2 2,3 8,6 -
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von Verbindlich-| Pensionsriick-
— - - - - borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — o = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| nichtfinanzielle gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2003 Q2 5003,8 44154 564,2 38512 588,4 166,4 422,0 2 449,8 205,7 285,6
Q3 4991,9 4.407,3 558,3 3 849,0 584,6 165,2 419,4 2 473,0 174,3 289,8
Q4 4919,2 43282 539,7 3788,5 591,0 164,3 426,7 2726,3 181,7 290,4
2004 Q1 5091,1 4494,8 577,2 3917,6 596,3 180,7 415,6 28342 189,0 294,4
Q2 51539 45440 594,5 3949,5 609,9 192,3 417,6 2 843,0 181,9 298.,7
Q3 5216,0 4 602,6 588,4 4014,1 613,4 188,2 4252 2763,5 195,0 302,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 42
Q3 45,0 42,6 -5,7 48,3 2,4 -0,9 3,4 3,9 2,4 42
Q4 -5,5 -13,5 -18,3 4.8 8,0 -0,8 8,8 0,0 7,4 4,1
2004 Q1 135,7 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 7,3 4,0
Q2 109,7 94,4 17,1 77,3 15,3 11,7 3,6 4,5 -7,1 43
Q3 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -3,9 9,5 5,4 13,1 43
Wachstumsraten

2003 Q2 73 6,7 15,6 5,5 11,8 27,7 6,4 0,6 13,4 5,8
Q3 6,7 6,3 14,6 5,2 9,8 20,0 6,2 0,7 13,2 5,8
Q4 6,2 5,7 12,5 4.8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 57 59 8,7 5,5 4,5 8,3 2,9 1,0 7,5 59
Q2 5,7 59 5,2 6,0 4,2 15,7 -0,3 0,4 4.8 5,8
Q3 5,4 55 5,2 5,6 4,8 14,1 1,2 0,5 11,8 5,8

Quelle: EZB.

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

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

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Zusammen Téglich Mit ver- Mit ver- Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig
fallig einbarter einbarter geschifte
Laufzeit| Kiindigungs-
frist
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2003 Q2 3460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 337,5 65,1 272,4 13983 55,8 13424
Q3 3513,8 5333 57,5 4553 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 14198 58,7 1361,2
Q4 3623,6 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 328,2 66,7 261,5 1.447,7 59,9 13878
2004 Q1 3772,7 5573 64,7 468,3 2,3 22,0 3383 69,4 268,9 1516,2 57,7 14585
Q2 37983 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 335,5 71,0 264,5 15233 54,1 1469,2
Q3 3 860,4 573,6 61,5 489.8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 15798 62,9 1516,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 432 2,3 2,2 -39 0,0 3,9 4.4 1,4 3,0 18,9 22,2 21,1
Q3 34,1 -6,2 -6,4 3,8 0,3 -3,8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
Q4 60,5 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2
2004 Q1 95,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 7,3 44,0 -1,8 45,8
Q2 31,1 7,2 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4.4 25,1 -3,6 28,7
Q3 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 8,8 29,1
Wachstumsraten
2003 Q2 6,7 6.8 28,9 3,9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
Q3 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,0 21,3 9,6
Q4 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
2004 Q1 7,0 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9.4
Q2 6,4 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 2,5 9,7
Q3 6.8 7,5 6.9 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 -2,7 10,2 7,8 10,3
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertriige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesellschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
| Versiche- aus Riick-|  stellungen
Geldl;:)arfcli(;— rungsfille Zusamimen stellungen|  fiir einge-
anteile Von MFI bei Lebens-| tretene Ver-
i?:ll Euros versiche-| sicherungs-
- g rungen und falle
Wihrungs- Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2003 Q2 1072,7 472,9 599,7 64,4 113,8 37343 60,6 448 18,4 163,7 3491,6 2970,8 520,8
Q3 1106,0 490,4 615,6 60,6 115,2 3801,7 62,7 443 19,0 165,2 3554,9 30292 525,7
Q4 1188,8 542,0 646,8 64,1 116,5 38632 51,9 354 20,9 190,5 3600,0 3069,7 530,3
2004 Q1 1241,1 558,7 682,4 63,5 119,8 39309 61,6 46,3 21,7 191,5 3656,1 31150 541,1
Q2 12534 556,4 697,1 63,8 120,7 39842 69,6 53,7 22,1 193,9 3 698,6 31543 544,2
Q3 1246,5 547,3 699,2 63,4 122,6 40259 69,5 52,5 20,5 186,4 3749,5 3200,9 548.,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 15,6 3,9 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 45 57,8 51,1 6,6
Q3 14,1 49 9,2 -4,2 1,4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4.8
Q4 22,8 7,0 15,8 4,2 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 33,9 4,0
2004 Q1 23,6 2,0 21,7 -0,6 32 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
Q2 0.8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 42
Q3 0,6 2,4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 1,1 -1,2 2,1 55,4 50,0 5,4
Wachstumsraten
2003 Q2 3,5 -0,5 7,1 23,0 5.8 5,9 0,8 45 -0,8 1,5 6.4 6,9 4,0
Q3 4,9 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9.4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
Q4 5.8 2,6 8.3 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6.9 4,9
2004 Q1 7,8 43 10,3 6,5 7,3 6.4 0,9 8,5 15,4 8,3 6,4 6,5 53
Q2 57 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 5,9 6,1 438
Q3 43 0,6 7.3 5.4 6,5 5,8 10,2 17,5 8.1 48 5.8 6,0 4.8
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.4

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verédnde- duzierte gold und und papiere rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen V| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne nische mdgens-
tionen giiter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(SZR) rechte ? stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 1137,7 -797,1 9,9 0,0 1938,9 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 37,4
1998 411,5 1201,7 -823,6 33,2 0,2 24125 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.6 1290,5 -863,7 21,6 0,2 31137 1,3 559,2 4291 878,8 942,2 259,2 438
2000 4857 1389,6 -913,1 259 -16,7 2911,6 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 2513 24,4
2001 4598 14413 -973,6 -10,0 2,0 2597,0 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 2488 -12,9
2002 389,0 1428,1 -1021,8 -18.3 1,1 2311,9 0,9 656,6 279,7 632,8 468.,4 220,8 52,6
2003 391,8 1 440,3 -1054,5 5,6 0,5 24204 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 37,1
Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers Anteilsrechte ? Riick-
(netto) stellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1419,4 -913,1 8,8 28822 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1 449.4 -973,6 10,2 2570,8 668,9 489.,9 634,3 521,6 256,0
2002 467,2 1479,1 -1021,8 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 2247
2003 419,5 1 469,0 -1054,5 5,0 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 242.8
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachvermogensbildung Geldvermdgensbildung Reinvermdgens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Kredite Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlagein-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte
vestitionen Einlagen Anteils- Anteils-
rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 457 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 4341 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295,9
2002 172,0 757,6 -580,9 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 1574 745,6 -597.4 354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 74,9 644,7 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Private Haushalte ¥
Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflig- Brutto-
= %
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Anteils-|  Versiche- Brutto- Kredite b?::fﬂg:ﬂ FRERELE
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte 2 Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 164,9 376,0 -211,5 429.4 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168.3 38183 16,1
1998 176,8 388,0 -216,2 446,3 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5 475,0 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 268.4 266,9 4086,0 14,2
2000 197,9 4381 -241,6 434,8 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 2247 4290,6 14,2
2001 184,5 4457 -259,0 415,6 180,7 82,7 45,4 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4576,4 14,2
2002 161,1 4542 -279,4 483,2 220,6 83,1 -1,0 211,3 431,2 672,3 2132 211,1 4712,8 14,3
2003 166,1 462,2 -291,1 530,5 2242 16,6 83,6 229,8 436,4 693,8 260,2 257,9 48536 14,3
Quelle: EZB.
1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
2) Ohne Finanzderivate.
3) Finanzderivate, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Abweichungen.
4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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FINANZMARKTE

iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

cht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

In Euro insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Darunter in Euro
Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Dez. 9206,7 521,0 553,5 -32,5 8 698.,3 503,0 557,4 -54,3 91,6 93,8 94,6 -55,4
2004 Jan. 92715 738,5 665,4 73,2 8789,7 730,8 644,7 86,1 91,5 94,2 94,8 71,1
Febr. 9353,5 698,5 622,7 75,8 8 865,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
Mirz 9462,1 717,6 608.,8 108,8 8951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
April 9488,3 649,0 624,6 24,4 90193 648,7 587,0 61,7 91,2 93,3 95,0 47,2
Mai 9588,4 649,6 549,7 99,8 9102,2 631,2 543,7 87,5 91,2 93,9 94,9 76,6
Juni 9 696,6 711,0 601,8 109.3 9169,0 664,4 597,6 66,7 91,2 94,3 94,7 60,4
Juli 9716,7 707,8 6859 21,9 9211,1 695,1 653,5 41,6 91,1 94,1 94,6 35,8
Aug. 9 747,6 619,7 588,7 30,9 9223,6 603,6 588,4 15,1 91,2 94,7 94,7 14,4
Sept. 9 858,1 723,7 6134 110,3 92552 659,6 618,5 41,0 91,3 94,9 94,4 41,8
Okt. 9 880,4 711,7 690,6 21,0 9 289,5 696,2 656,6 39,6 91,3 93,7 94,9 29,6
Nov. 99713 702,6 616,9 85,7 9341,8 672,71 613,6 59,1 91,5 94,3 94,3 56,3
Dez. 9985,2 704,2 691,3 12,9 9321,1 677,6 692,1 -14,5 91,5 95,3 95,2 -13,3
Langfristig
2003 Dez. 83483 119,3 120,5 -1,2 7 867,6 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004 Jan. 8405,8 195,8 137,6 58,2 79152 178.4 139,1 39,3 91,6 92,9 90,9 39,2
Febr. 8491,2 193,5 109,1 84,3 79979 182,7 98,8 84,0 91,7 92,2 88,0 81,6
Mirz 85532 213,5 150,8 62,7 8063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
April 8594,6 163,8 124,1 39,6 81143 155,5 110,2 453 91,3 88,5 94,7 33,3
Mai 8696,6 175,0 72,3 102,7 8198.,5 156,7 67,9 88,8 91,3 89,3 90,9 78,2
Juni 8782,8 204,2 120,0 84,1 82709 181,0 112,3 68,7 91,3 92,9 92,2 64,6
Juli 8818.,8 190,3 152,7 37,6 8306,7 173,4 138,6 34,8 91,2 91,8 93,7 29,3
Aug. 8 846,2 87,2 60,2 26,9 83223 75,3 58,2 17,1 91,2 86,9 91,4 12,2
Sept. 8939,1 191,1 99,5 91,6 8370,1 156,4 102,2 54,2 91,3 91,6 88,8 52,5
Okt. 89733 173,9 140,1 33,8 8388,6 158,1 132,2 25,9 91,3 88,1 93,7 15,4
Nov. 9048,2 167,8 96,7 71,1 84412 154,2 93,9 60,3 91,4 89,1 92,1 50,9
Dez. 9082,4 147,5 114,0 33,5 8458,0 1347 1099 24,8 91,5 91,7 89,8 24,8

A13 Von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
= ===  Umlauf insgesamt (linke Skala)

11 = = Umlauf in Euro (linke Skala) ‘ 200
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).
1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Insgesamt Darunter in Euro (in %)
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire|  finanzielle staaten|  Offentliche monetire|  finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 8 698 3288 678 592 3922 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2004 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 Q1 8952 3403 680 592 4045 232 91,3 85,2 87,7 87,8 97,4 95,5
Q2 9169 3476 708 608 4138 239 91,2 84,7 88,5 87,6 97,4 95,5
Q3 9255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
Q4 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 Sept. 9255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
Okt. 9290 3565 723 606 4152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
Nov. 9342 3578 742 608 4166 248 91,5 84,8 90,3 87,8 97,6 95,7
Dez. 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
Kurzfristig
2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004 Q1 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
Q2 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
Q3 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
Q4 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004 Sept. 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
Okt. 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 95,4 98,6 83,4
Nov. 901 391 6 98 400 5 92,1 84,2 95,1 95,6 99,0 89,9
Dez. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
Langfristig insgesamt
2003 7 868 2927 672 498 3555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2004 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 Q1 8063 3029 675 490 3642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7
Q2 8271 3098 703 500 3737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
Q3 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
Q4 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 Sept. 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
Okt. 8389 3181 717 507 3745 239 91,3 84,9 89,7 86,0 97,5 96,0
Nov. 8441 3187 735 509 3767 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97,5 95,8
Dez. 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
Darunter festverzinslich
2003 6120 1885 407 423 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,8 97,4 95,4
2004 6389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 Q1 6249 1926 412 414 3324 173 91,6 84,9 80,4 85,7 97,3 95,5
Q2 6366 1943 419 419 3409 177 91,5 84,5 81,3 85,1 97,3 95,6
Q3 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
Q4 6389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 Sept. 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
Okt. 6372 1944 415 418 3414 181 91,6 84,0 82,9 85,5 97,4 95,8
Nov. 6393 1937 422 418 3432 185 91,6 83,9 83,7 85,7 97,4 95,6
Dez. 6389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
Darunter variabel verzinslich

2003 1591 959 261 58 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,8
2004 1886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 Q1 1650 1008 259 63 265 55 91,2 87,5 98,7 89,4 97,5 96,0
Q2 1728 1048 281 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 96,2
Q3 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
Q4 1 886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 Sept. 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
Okt. 1826 1123 299 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,4
Nov. 1857 1136 310 77 275 59 90,8 86,7 99,1 88,5 97,6 96,5
Dez. 1886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6

Quelle: EZB.
1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und den langfristigen variabel verzinslichen Schuld-
verschreibungen zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

2. Bruttoabsatz
(wdhrend des Berichtszeitraums getdtigte Transaktionen)

Insgesamt Langfristig "
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefilich ohne MFIs schlieilich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire| finanzielle staaten|  offentliche monetire| finanzielle staaten|  offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt Festverzinslich
2003 7205,1 4.485,6 244,7 909,4 1478,8 86,5 1284,7 4143 113,7 88,9 626,4 41,4
2004 8038,1 52483 226,4 1026,1 1457,1 80,2 1194,7 407,8 78,0 59,4 614,0 35,4
2004 Q1 2089,2 1328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2
Q2 19442 1173,1 64,0 300,3 387,5 19,3 307,6 91,3 21,8 19,5 166,8 8,1
Q3 1958,2 13133 41,5 2549 3332 15,2 2478 86,6 10,3 14,0 130,9 6,1
Q4 2 046,5 14334 82,8 227,5 283,4 19,4 262,4 94,4 29,1 14,3 116,6 8,0
2004 Sept. 659,6 443,83 12,1 75,8 120,4 7,4 99,5 39,4 2,7 3.4 49,8 42
Okt. 696,2 464.,8 20,9 85,9 119,1 5,6 93,8 28,4 6,4 8,2 49,0 1,8
Nov. 672,7 463,7 30,3 74,6 95,4 8.8 94,3 32,9 13,4 33 40,3 43
Dez. 6717,6 504,9 31,6 67,1 68,9 5,1 74,3 33,1 9,2 2,8 27,3 1,9
Darunter kurzfristig Variabel verzinslich
2003 53319 36982 41,3 796,1 767,6 28,6 507,6 336,7 89,6 11,7 53,3 16,4
2004 6142,0 4381,9 42,9 930,3 755,6 31,3 611,2 401,0 105,3 31,6 59,7 13,5
2004 Q1 15384 1071,9 10,0 2247 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 1451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159.4 96,9 30,9 7.8 21,1 2,7
Q3 1553,1 11189 10,6 230,1 185,9 7,6 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
Q4 1599,5 12222 11,2 204.,4 154,7 7,0 169,1 103,3 42,5 7,3 11,7 4,4
2004 Sept. 503,1 361,5 32 71,2 64,5 2,6 51,9 40,1 6,2 1,1 4,0 0,6
Okt. 538,1 393,6 42 75,1 63,1 2,1 59,4 38,7 10,3 1,9 7,0 1,6
Nov. 518.5 393,0 43 68,1 50,4 2,7 55,6 34,2 12,5 2,5 4,7 1,7
Dez. 5429 435,6 2,7 61,3 41,2 2,2 54,1 30,5 19,7 2,9 0,0 1,0

Al4 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (ffentliche Haushalte
= === MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und den langfristigen variabel verzinslichen Schuld-
verschreibungen zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verinderung in %)

Insgesamt Kurzfristig
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schliefllich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre| finanzielle staaten| Offentliche monetédre| finanzielle staaten| Offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Alle Wihrungen
2003 6.8 5,1 26,2 9,0 4,6 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004 7,1 8,0 15,1 43 49 17,5 3,2 2,2 -10,5 0,7 4,9 22,1
2004 Q1 7,0 6,3 20,7 6,9 4,8 21,4 3,5 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
Q2 7,0 8,0 15,4 32 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 52 15,4
Q3 7.3 8,7 13,2 3.9 52 16,4 4,0 49 -11,1 3,9 3,1 27,2
Q4 6.9 9,0 11,8 33 4,6 14,3 3,6 8,0 5,7 -1,4 0,5 41,3
2004 Juli 7,2 8,4 13,4 4,5 5,2 16,0 3,7 4,0 -17,4 4,8 33 17,3
Aug. 7,4 8,9 12,9 3,7 5.4 16,8 48 7.3 -8,6 3,6 2,8 35,1
Sept. 7,1 9,1 11,0 3,8 49 15,3 4,1 6,0 3,4 0,7 2,8 41,7
Okt. 6,7 8,9 10,9 33 4.4 14,1 33 7,2 1,6 -2,4 0,9 38,6
Nov. 6.9 8,7 12,4 3.4 4,5 14,2 3,1 7,1 5,0 -0,2 -0,2 53,1
Dez. 7,3 9,6 13,2 2,4 49 14,0 48 13,2 16,9 -4,3 -1,3 22,8
Euro
2003 6,5 3,9 32,0 10,0 4,4 24,9 15,7 15,8 0,9 4.8 19,3 -8,0
2004 6,7 6,7 18,7 3,6 5,0 17,2 3,0 1,7 -11,9 0,9 4.8 20,6
2004 Q1 6.8 5,3 24,7 7,0 49 20,6 43 -1,0 -17,9 -2,5 11,3 7.4
Q2 6,7 6,7 19,0 2,6 5,0 18,1 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
Q3 6,9 7,1 17,0 2,8 53 16,3 3,0 2,5 -13,7 4,4 3,0 22,6
Q4 6,6 7,7 15,3 2,2 4,6 14,4 3,4 7,9 0,7 -0,1 0,6 43,1
2004 Juli 6,8 6,9 17,4 3,4 53 15,9 2,7 1,7 -20,6 4.8 33 12,5
Aug. 7,0 7,2 16,9 2,5 5,5 16,8 33 3,9 -11,0 42 2,6 30,7
Sept. 6,8 7.8 14,5 2,7 5,0 15,4 34 43 -0,6 2,0 2,8 38,0
Okt. 6,4 7,6 14,2 2,3 4,4 14,3 3,0 6,7 -2,5 -1,2 1,1 38,6
Nov. 6.4 7.4 16,0 2,4 45 14,1 3,1 7,5 -0,2 1,2 -0,1 62,6
Dez. 7,0 8,5 16,5 1,5 48 14,3 49 14,9 9,7 -2,5 -1.4 18,9

Al5 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= (ffentliche Haushalte
= === MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.3 Noch: Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verinderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre| finanzielle staaten| Offentliche monetdre| finanzielle staaten| offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2003 5,2 2,1 15,4 12,6 4.4 22,6 8,9 8,3 54,7 -13,4 -9,2 432
2004 5,1 3,0 7,6 3.8 5,7 14,8 16,6 18,3 29,4 10,1 0,4 26,5
2004 Q1 5,7 3,0 12,6 9,9 5,3 18,4 13,9 15,2 37,9 -8,5 -43 334
Q2 5,5 3,8 9,5 3,6 5,8 15,2 16,2 18,8 27,4 -0,1 0,9 30,1
Q3 49 3,0 4.8 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 28,9 20,7 3,0 25,2
Q4 43 2,3 4,1 0,8 5,6 12,5 18,1 20,0 24,8 32,0 2,1 18,8
2004 Juli 4,8 3,0 4,8 1,5 6,0 13,0 18,0 18,6 29,9 22,8 4,0 26,3
Aug. 4,8 2,7 3,9 0,7 6,3 14,4 18,5 19,4 30,1 22,7 43 23,7
Sept. 4,7 32 32 1,1 57 13,4 17,3 19,6 24,7 27,5 0,3 20,1
Okt. 42 2,2 33 1,6 5,4 12,3 17,7 20,4 24,0 29,3 0,1 18,7
Nov. 4,1 1,8 4,7 0,3 5,5 12,0 18,8 20,4 25,2 35,0 3,6 19,1
Dez. 4,6 2,6 5,2 -0,3 5,9 13,0 18,3 18,9 25,5 36,0 48 17,2
Euro
2003 4,6 0,1 20,7 13,1 42 21,3 9,1 7,7 54,7 -8,9 -9,2 43,7
2004 4,8 1,3 11,9 2,6 5,8 14,8 16,1 17,6 29,5 10,6 0,3 25,4
2004 Q1 5,5 1,6 17,1 9,7 5,4 17,7 13,5 14,4 37,7 -5,7 -4,5 31,9
Q2 5,2 2,0 13,9 2,3 5,8 15,0 15,8 18,2 27,4 2,2 0,9 28,8
Q3 4,7 1,2 9,1 -0,2 6,2 13,9 17,2 18,1 29,2 18,6 3,0 24,1
Q4 4,0 0,3 8,2 -0,8 5,6 12,8 17,5 19,4 25,1 29,8 2,0 18,2
2004 Juli 4,7 1,3 9,3 0,3 6,2 13,3 17,3 17,5 30,2 19,8 4,0 25,2
Aug. 47 0,8 8,2 -0,8 6,4 14,8 17,8 18,4 30,3 19,7 4.4 22,6
Sept. 4,4 1,3 7,3 -0,6 59 13,9 16,8 19,2 249 25,1 0,2 19,0
Okt. 3,9 0,3 7,0 0,3 5,5 12,8 17,1 19,9 243 26,8 0,1 17,8
Nov. 3,7 -0,3 9,1 -1,2 5,4 12,1 18,2 19,7 25,6 32,6 3,6 18,2
Dez. 43 0,8 9,4 -1,9 59 13,1 17,7 18,0 25,8 349 49 18,0

Al6 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung in %)

= (ffentliche Haushalte
= === MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
35 : 35

1994 1995 1996 ‘ 1997 1998 1999 2000 2001 ‘ 2002 2003 2004

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technische Hinweise®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet

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

_ STATISTIK DES
URO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetire finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
(in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Dez. 31183 100,3 0,3 450,7 0,7 283,6 -0,1 2384,0 0,3
2003 Jan. 2978,4 100,3 0,7 4258 0,6 261,1 0,0 22915 0,8
Febr. 2 885,0 100,3 0,4 4253 0,6 270,8 -0,4 2189,0 0,5
Mirz 2763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
April 3113,0 100,9 1,1 471,4 1,1 291,8 2,2 2 349,8 1,0
Mai 31457 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2371,7 0,9
Juni 3256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24514 1,0
Juli 3366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2507,6 1,0
Aug. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 2581,5 0,9
Sept. 3276,7 101,1 1,0 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
Okt. 3484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 2,0 2615,6 0,9
Nov. 3 546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,6 0,6
Dez. 3 647,4 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27293 0,7
2004 Jan. 3788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 28322 0,8
Febr. 3852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 3743 3,2 2 889,9 0,8
Mirz 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
April 3748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
Mai 3 687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,2 0,7
Juni 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 28457 0,7
Juli 3679,8 102,0 0,9 562.,3 1.8 354,0 1,9 2763,5 0,6
Aug. 36212 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2705,6 0,7
Sept. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,0 0,8
Nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,8 2 896,2 0,9
Dez. 4034,5 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 29844 0,9

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

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

MFIs

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

5,0 5,0
4,0 4,0
30 e 30
o .: /\
20 . . el |20
. ' LAY . “
1,0 N - — _7 N ,'_-. L0
_ \ > - .- -
=TTy, H
0,0 : e 0,0
‘ - .
‘1’0“\“\“\“}“\“\“\“\““\“\“\“\“\““\“\“\“\“'LO
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 ' Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 Iinssatze der MFIs fiir 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, Neugeschiift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
geschiifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig » Kiindigungsfrist V- fallig»
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis| 2 Jahre| 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis| 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2004 Jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
Febr. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
Mirz 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
April 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
Mai 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Juni 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
Juli 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
Okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
Nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
Dez. 0,73 1,95 2,19 2,32 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungs- mit anfinglicher Zinsbindung
TS
LR Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver
Jahres- Jahres-

Variabel| Mehr als| Mehr als| zinssatz ¥ Variabel| Mehr als| Mehr als| Mehr als| zinssatz * Variabel| Mehr als| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre verzinslich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre verzinslich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
Febr. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
Mirz 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
April 9,73 7,35 6,64 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
Mai 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
Juni 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
Juli 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
Sept. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
Okt. 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
Nov. 9,47 7,42 6,85 8,23 7,97 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
Dez. 9,51 7,24 6,60 7,67 7,71 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,66
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2004 Jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
Febr. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
Mirz 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
April 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
Mai 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
Juni 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
Juli 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Sept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
Okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
Nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 4,31
Dez. 5,26 3,98 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
Quelle: EZB.

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

2) Beidieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor private Haushalte zugerechnet, da die
Bestéinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lander des Euro-Wéhrungsgebiets verschwindend gering sind.

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Sie umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,

Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Tinssatze der MFs fiir 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 (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist - fallig V
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,08 4,28 1,95
Febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,08 4,22 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,86 2,07 4,17 1,93
April 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92
Mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,86 2,07 4,15 1,93
Juni 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94
Juli 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,09 4,11 1,96
Aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97
Sept. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
Okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
Nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
Dez. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,76 2,02
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Febr. 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mirz 4,98 4,82 5,03 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
April 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Juni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Juli 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Aug. 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
Sept. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
Okt. 4,69 4,53 4,88 8,05 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
Nov. 4,67 4,52 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,96 4,48
Dez. 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 4,35 3,97 4,44

A19 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

A20 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Linsbindung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = === Wohnungsbaukredite an private Haushalte

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

mehr als 1 Mio €
4,50 4,50 8,00 8,00

4,00 \ 4,00 7,00

350 \\ //\\ /\//\\/ /_\ 3,50 6,00 6,00
3,00 N J 3,00 5,00 5,00

7,00

A Y ~
S o N v - -
.\". i N - I\ 8 fre, N =
2,50 R O S P X 400 SR - R— - 400
. V2 S~ o i aaaaarrra,,

2,00 \Zr - - S ETILE P 3,00 3,00
1,50 : : ‘ 1,50 2,00 ‘ ‘ ‘ 2,00
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2003 2004 2003 2004

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet V Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003 Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2004 Febr. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
Mirz 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
April 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

Mai 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

Juni 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

Juli 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

Okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

Nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

Dez. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 Jan. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
Febr. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

A22 Dreimonats-Geldmarktsatze
(monatlich; in % p.a.)

A2l Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet
=== Zwolfmonatssatz =*== Japan
= = Dreimonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 : 9,00 9,00 T 9,00
8,00 | f 8,00 8,00 : 8,00
K . .
% ‘ \ i
7,00 |\~ ! 7,00 7,00 ; 7,00
LAY | \W, )
* ! I~ 7
6,00 \A ‘ 6,00
5,00 4

5,00

¥
',/?.\\ - \o\_,,\
4,00 Ly 400 400!

> N ‘ 1 Ty
\ AN J \ o ‘\w\
3,00 \= !' ' 3,00 3,00 ' ! 3,00
| 3 . u | 1 7
AAEEX Teet e ) 1
> e - . \.—.~ =
2,00 ‘ 2,00 2,00 . ‘ v . 7 2,00
! . ~a I
1,00 1,00 1,00 S » I == 1,00
| 2,0 BINRL "-H‘ o
0,00 | 0,00 0,00 "-"‘"' | *ssesmssessseeaaas 0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

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

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003 Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2004 Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mirz 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
April 2.39 2,75 331 375 424 432 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2.87 335 3,79 411 413 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
Nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
Dez. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40
2005 Jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
Febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

A23 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

A24 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
(monatlich; in % p.a.)

(monatlich; in % p.a.)

w2 Jahre === Euro-Wihrungsgebiet
==+ 5Jahre ===+ Vereinigte Staaten
= = 7 Jahre = = Japan
10,00 . 10,00 10,00
9.00 [, } 9,00 9,00
%) |
8,00 A i 8,00 8,00
o7 * |
YR |
7,00 . y\"\ < ‘ 7,00 7,00
o |
6,00 1 \. . ' 6,00 6,00
N\, |
. o 0N >
R AR
5,00 STy X 7, ‘ ’:‘_\ 5,00 5,00
> I ; -‘\
4,00 . 4,00 4,00
: oL ‘ Mes s | Y ’
'.‘-'/v : \/ . 4'.° *, l"
3,00 W/ ‘ \W\\‘ 3,00 3,00
2,00 i 2,00 2,00
1,00 . 1,00 1,00
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ =~ 0,00 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1998 2002
Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wihrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet.
werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.

Seitdem
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdol und| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-|  kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienstleis- unter-|  nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0  3052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 2555 3492 411,9 995,3 10119,3
2003 213,3 24227 212,5 1449 193.8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 337,5 304,5 964,9 93129
2004 251,1 2 804,8 2514 163.4 219,9 300,5 238,2 258,6 298.,3 266,3 399,2 3959 1131,1 11 180,9
2003 Q4 233,0 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1057,1 104233
2004 Q1 251,6 2 846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1132,7 10996,9
Q2 249,8 27947 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.4 262,1 388.,3 3949 1123,6 11550,0
Q3 244,0 27087 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.,8 402,6 11044 111523
Q4 2592 2869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 423,5 419,1 1163,7 11027,1
2004 Febr. 2539 28748 2447 168,4 224,1 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,5 10618,6
Mirz 250,5  2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 399.3 379,3 1124,0 11441,1
April 255,0  2860,9 247.,6 168.,3 227,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389.,3 11334 11962,8
Mai 2444 27280 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284.,8 256,6 378,0 3953 1103,6 11141,0
Juni 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 3843 400,0 1132,9 115277
Juli 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
Aug. 2389 26469 243,7 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 109893
Sept. 248,0  2748.,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234.,6 259,9 261,9 270,1 384.4 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 3155 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 11028,9
Nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 249,4 267,7 290,3 287,4 421,1 4223 1169,5 10963,5
Dez. 2648  2926,0 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3
2005 Jan. 269,4  2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 4238 1181,6 11401,2
Febr. 279,0  3050,4 294,2 179,5 230,0 338.,5 270,1 295,1 2774 317,5 453.8 428,7 1199,7 115457

A25 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
-7~ "“‘
100 | vy 100
4
50 ; 50
|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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5.1 HVPI, a

n Preis- und Kostenmessziffern

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)
Index Insgesamt Waren Dienst- Ver- Unver- Industrie- Energie Dienst-
1996 = 100 leistungen arbeitete arbeitete erzeugnisse (nicht leis-
Nahrungs- Nahrungs-| ohne Energie saison- tungen
mittel mittel bereinigt)
Gewichte 100,0 100,0 59,0 41,0 12,0 7,6 30,8 8,5 41,0
in %"
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - R
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - -
2004 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - - - R
2003 Q4 114,0 2,0 1.8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
Q3 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1.9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6
2004 Sept. 116,1 2,1 1.8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
Okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
Nov. 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
Dez. 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,3
2005 Jan. 116,2 1,9 1,6 2,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,3 -0,1
Febr. ? . 2,0 .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrinke und leistungen iibermittlung|  dienstleis- Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

- - - Dienst-

Zusammen| Verarbeitete| Unverarbei- Zu- Industrie- Woh- leistungen

Nahrungs- tete Nah-| sammen| erzeugnisse nungs- aus dem per-

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

Bereich
Gewichte 19,6 12,0 7,6 39,4 30,8 8,5 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6

in %"

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2.4 2,0 32 -0,3 42 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2.4 1,9 2,8 -2,0 2.4 5,1
2003 Q4 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1.8 3,0 -1,9 2.4 4,9
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
Q4 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
2004 Sept. 1.4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 52
Okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 -2,5 2,4 52
Nov. 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5.4
Dez. 2,0 3,2 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2.4 5.4
2005 Jan. 1.5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 3,2 -2,4 23 35

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2005.
2) Die Schitzung basiert auf ersten Daten fiir Deutschland, Spanien und Italien (und sofern verfiigbar fiir andere Mitgliedstaaten) sowie auf Frithdaten zu den Energiepreisen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
fiir Rohstoffe " (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in % ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,8 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3.8 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003 Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,9 2,8 3,5 26,9 11,9 333
Q4 107,2 3.8 2,7 5,5 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 . 4,0 22,9 1,3 34,5
2004 Sept. 106,7 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
Okt. 107,5 4,1 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,7 - 43 35,1 3,7 39,4
Nov. 107,3 3,7 2,7 5,5 1,1 0,9 1,1 0,9 8,0 - 3,9 21,0 0,4 34,5
Dez. 107,0 3,5 2,9 5,5 1,2 1,5 1,1 1,5 6,6 - 3.8 12,8 -0,2 30,0
2005 Jan. 107,6 3,9 2,9 5,5 1,5 1,3 1,3 1,3 8,0 - 3,7 18,9 -1,9 33,6
Febr. . - . 22,0 -1,8 35,2
3. Arbeitskosten pro Stunde ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehilter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,5 3,6 3,7 2,9 3.4 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,2 38 4,0 3,5 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 3,2 2,9 3.4 2,7 2,4
2004 . . . . . . 2,2
2003 Q4 111,4 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 2,4 2,2
2004 Q1 112,2 2,8 2,9 2,7 3,2 32 2,8 2,3
Q2 112,7 2,2 2,3 2,0 2.4 2,2 2,2 2,3
Q3 113,2 1,9 2,0 1,8 1,9 2,4 1,9 2,0
Q4 . 2,2

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalte 12 und 13), Thomson Financial Datastream (Spalte 14), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 von Tabelle 2 in

Abschnitt 5.1 und Spalte 7 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Spalte 8 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1).

1) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

3) Wohngebéude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

4)  Im Jahr 2000.

5) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen in den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ing t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2000 100,0 1,2 1,3 -0,7 1,1 0,0 3,0 1,8
2001 102,5 2,5 3,9 2.4 3,5 0,9 3,6 3,0
2002 104,8 2,2 0,2 0,7 2,4 1,8 3,8 2,4
2003 106,9 2,0 4,2 1,0 4,7 2,2 1,6 2,9
2003 Q3 107,3 2,3 6,2 1,6 5,0 1,7 0,9 3,8
Q4 107,1 1,5 32 0,1 44 2,1 1,6 2,0
2004 Q1 107,2 1,0 -3,8 0,1 1,8 0,8 1,9 2,0
Q2 107,5 0,4 -4,5 -2,4 1,3 -0,7 1,3 2,4
Q3 107.4 0,1 -3,1 -1,8 2,7 0,0 2,1 0,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,7 2,4 2,8
2001 102,9 2,9 2,1 2,7 3,0 2,7 2,5 3,1
2002 105,5 2,5 2,9 2,4 3,0 2,6 2,1 2,8
2003 108,0 2,4 3,1 3,3 3.3 2,0 1,6 2,3
2003 Q3 108,5 2,5 2,7 33 3,5 1,5 1,2 3,2
Q4 108,7 2,2 2,8 33 3,3 1,6 1,5 2,1
2004 Q1 109,5 2,3 -0,2 39 2,8 1,5 1,0 2,5
Q2 110,1 2,2 0,7 3,0 1,8 1,1 1,2 33
Q3 110,1 1,5 42 2,2 2,5 1,4 1,3 0,9
Arbeitsproduktivitiit ?

2000 100,0 1,5 0,8 4,1 1,5 1,7 -0,6 1,0
2001 100,3 0,3 -1,7 0,3 -0,5 1,8 -1,1 0,2
2002 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0.4
2003 101,0 0,4 -1,0 2,3 -1,4 -0,1 0,0 -0,5
2003 Q3 101,1 0,2 233 1,7 -1,4 -0,2 0,2 -0,5
Q4 101,5 0,7 -0,4 3,2 -1,1 -0,5 -0,1 0,1
2004 Q1 102,1 1,3 3,7 3.8 1,0 0,8 -0,9 0,5
Q2 102,4 1,9 5,4 5,6 0,6 1,8 -0,1 0,9
Q3 102,5 1,4 7,5 4,1 -0,2 1,4 -0,8 0,6

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥

Index
2000(= 100) Zusammen Private| Konsumausgaben Bruttoanlage-
Konsumausgaben des Staats investitionen

1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 2,2 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1.8 -0,4 -1,6
2003 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 1,4 -0,6 -1,3
2004 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003 Q4 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 -2,0
2004 Q1 108,5 1,9 1,6 1,5 1,7 1.8 1,1 -2,2
Q2 109,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
Q3 109,4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1,9 2,5
Q4 109,8 1,7 2,2 1,8 2,1 3,1 1,6 3,0

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.
2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziechen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-

Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inlédndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte Importe »
ausgaben gaben des investitionen anderungen 2
Staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2001 6 850,3 6 728,0 39273 1373,4 1442,1 -14,8 122,4 2559,5 2437,1
2002 7 085,5 6897,8 4041,7 1445,1 1430,9 -20,0 187,6 2598,0 2410,3
2003 7271,6 7111,1 41653 1500,4 1442,1 3,2 160,5 25884 24278
2004 7542,8 73873 42884 1549,0 1504,4 45,6 155,5 2756,6 2601,1
2003 Q4 1.840,6 1798,1 10499 3789 365,8 34 42,5 654,3 611,8
2004 Q1 1863,4 1817,2 1061,9 382,5 368,6 43 46,2 662,8 616,6
Q2 1883,8 1839,2 1067,9 387,4 373,8 10,0 44,6 687,4 642,8
Q3 1893,1 1858,5 1075,2 387,6 378,9 16,8 34,5 701,5 667,0
Q4 1902,6 1872,4 1083,3 391,5 383,1 14,5 30,2 704,9 674,7
In % des BIP
2004 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2003 Q4 0,4 1,0 0,0 0,5 1,1 - - 0,1 1,7
2004 Q1 0,7 0,3 0,8 0,2 -0,1 - - 1,4 0.4
Q2 0,5 0,3 0,0 0.4 0,5 - - 2,7 2.4
Q3 0,2 0,9 0,1 0.4 0,6 - - 1,3 3,1
Q4 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2001 1,6 1,0 1,9 2.4 -0,2 - - 3,5 1,8
2002 0,9 0,4 0,7 3,1 -2,5 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,6 - - 0,2 2,0
2004 1,8 1,9 1,1 1,6 1,7 - - 5,6 59
2003 Q4 0,8 1,5 0,6 1,4 0,2 - - 0,2 2,0
2004 Q1 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2 - - 3,6 2,8
Q2 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 7,2 6,0
Q3 1,9 2,6 0,9 1,5 2,1 - - 5,6 7,8
Q4 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2001 1,6 0,9 1,1 0,5 0,0 -0,6 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0, 0,6 -0,5 -0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,2 0,6 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004 1,8 1,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,0 - -
2003 Q4 0,8 1,5 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004 Q1 1,6 1,2 0,7 0.4 0,2 -0,1 0.4 - -
Q2 2,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,6 - -
Q3 1,9 2,5 0,5 0,3 0.4 1,3 -0,6 - -
Q4 1,6 1,9 0,8 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -

Quelle: Eurostat.
1)  Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht

vollstindig mit Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 iiberein.

2)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Unterstellte|  Giitersteuern
- - — - Bankgebiihr abziiglich
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche Giiter-
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung, subventionen

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-| Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2001 63453 150,4 1407,3 351,5 1349,9 1721,2 1365,0 212,2 717,2
2002 6569,3 147,5 1432,4 365,5 13934 1796,4 1434,1 2227 739,0
2003 6 734,1 151,1 1 440,1 373,0 1419,3 1 866,6 1 484,0 231,3 768,8
2004 6983,1 153,4 1491,2 3945 1464,7 1950,9 1528,5 240,9 800,6
2003 Q4 1703,3 38,7 363,5 94,8 357,9 473,6 374,7 57,9 195,2
2004 Q1 17244 38,7 366,9 96,4 362,9 480,4 379,2 59,2 198,2
Q2 1746,5 38,7 373,9 98,5 365,8 486,7 383,0 61,0 198,2
Q3 1751,4 38,0 375,2 98,9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5
Q4 1760,8 38,0 375,3 100,6 367,9 493.,8 385,2 60,8 202,6
In % der Wertschopfung
2004 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 27,9 21,9 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2003 Q4 0,4 1,5 0,8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0,4
2004 Q1 0,7 4,1 0,8 0,6 1,2 0,4 0,1 0,8 0,9
Q2 0,7 0,4 1,1 0,5 0,8 0,8 0,3 1,3 -1,7
Q3 0,1 0,9 -0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,2 -0,6 1,6
Q4 0,2 0,5 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,6 0,9 0,3
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2001 1,8 -2,4 0,6 -0,1 32 2,7 1,5 4,7 1,3
2002 1,0 0,5 0,4 -0,2 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,5
2003 0,5 -3,5 0,2 -1,5 0,4 1,3 0,7 1,5 1,6
2004 1,8 5,0 2,2 0,8 2,4 1,5 1,1 1,6 1,5
2003 Q4 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0,4 1,2 0,8 0,2 2,0
2004 Q1 1,4 2,5 1,3 0,8 1,8 1,3 0,9 0,9 33
Q2 2.4 4.8 3.6 1,1 2.8 2,0 12 2.1 03
Q3 1,9 7,0 2,6 0,6 2,5 1,3 1,1 0,9 1,2
Q4 1,7 5,9 1,2 0,8 2,6 1,5 1,2 2,5 1,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2001 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,3 - -
2002 1,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0.4 0,1 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,0 0,5 0,4 0,2 - -
2003 Q4 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1,4 0,1 0,3 0,0 0,4 0,4 0,2 - -
Q2 2,4 0,1 0,8 0,1 0,6 0,5 0,2 - -
Q3 1,9 0,2 0,6 0,0 0,6 0,4 0,2 - -
Q4 1,7 0,1 0,3 0,0 0,6 0,4 0,3 - -

Quelle: Eurostat.
1) Die unterstellte Bankgebiihr (FISIM) wird unter Vorleistungen erfasst, die nicht den einzelnen Wirtschaftszweigen zugeordnet werden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tions-
A0 = 100) gliter Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0
2004 . 102,1 1,9 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,3 0,6 2,2 . 2,0
2004 Q1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 2,0 1,3 1,0
Q2 33 102,3 3,1 3,2 2,7 49 1,6 3,0 1,3 2,8 -0,1 3,3
Q3 2,9 102,6 2,9 3,0 3,1 5,2 0,5 -0,6 0,7 2,4 -0,3 3,1
Q4 . 102,1 0,8 0,4 1,2 1,3 -0,5 -4,1 0,2 1,7 . 0,6
2004 Juli 2,6 102,7 2,6 2,8 3,5 3,9 0,2 0,5 0,1 1,6 0,2 2,8
Aug. 3,2 102,1 2,1 2.4 2,3 5,0 0,5 -1,2 0,7 1,4 0,7 2,6
Sept. 3,1 102,9 3,7 3,6 33 6,4 0,8 -1,4 1,2 42 -1,6 3,7
Okt. . 102,2 1,0 1,0 12 42 -1 2,9 0.8 14 i L1
Nov. . 101,8 0,4 -0,3 0,8 0,3 -0,8 -4,6 -0,1 2,7 -0,1
Dez. . 102,3 1,0 0,5 1,7 -0,7 0,7 -5,1 1,7 3,6 0,7
Verdiinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Juli 0,4 - 0,3 0,4 0,9 0,1 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,4 0,4
Aug. -0,1 - -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -3,0 -0,1 0,6 -1,4 -0,6
Sept. -0,1 - 0,7 0,6 0,2 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,9 0,6
Okt. . - -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -1,6 . -0,8
Nov. . - -0,3 -0,6 0,0 -1,7 -0,2 -1,3 0,0 0,1 -0,6
Dez. . - 0,5 0,5 0,8 -0,4 1,0 -0,5 1,2 1,7 0,7
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-|  gesamt mittel, (saison-| gesamt
bereiniger bereiniger bereiniger Getrénke, i hal bereinigt)
Index Index Index Tabak- = Efxg ien,|  Haushalts- Tsd.?
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren ESane esstane
Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 102,3 0,5 0,9 -0,6 -1,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,3 0,5 101,0 -0,3 1,8 102,6 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 106,7 8,8 105,8 4,9 1,0 102,7 0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,7 922 1,1
2004 Q1 100,9 4.6 103,8 2,5 1,0 102,9 0,4 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,8
Q2 108,0 12,6 105,9 6,3 1,1 102,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 2,4 928 3,1
Q3 106,1 7,9 106,5 5,7 0,9 102,6 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 903 -3,5
Q4 111,8 10,1 107,0 5,0 0,9 102,7 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 944 3,6
2004 Aug. 105,3 10,8 105,4 9,5 1,6 102,4 0,0 -1,8 1,3 2,1 2,1 873 -9.4
Sept. 107,1 8,1 108,2 6,1 0,5 102,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
Okt. 107,3 0,5 104,6 1,6 0,1 102,7 -0,6 -1,0 -0,4 -1,8 0,7 948 3,9
Nov. 109,2 12,8 108,3 8,4 1,2 102,7 0,5 0,3 0,4 2,6 0,8 954 48
Dez. 118,8 17,4 108,1 5,1 1,0 102,6 0,4 0,6 0,0 0,8 1,0 928 1,9
2005 Jan. . . . . . . . . . . . 924 1,6
Veriinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Aug. - 0,5 - 0,7 0,0 - -0,6 13 0,4 -1,8 0,5 - 42
Sept. - 1,8 - 2,7 -0,3 - -0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 - 6,3
Okt. - 0,2 - 233 0,2 - 0,3 0,3 0,2 1,3 -0,1 - 2,3
Nov. - 1,8 - 3,6 0,5 - 0,0 0,4 -0,3 -0,2 -0,6 - 0,6
Dez. - 8,8 - -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,4 - -2,7
2005 Jan. - . . . . 0,5

Quellen: Eurostat, aufier Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2)  Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
E1B
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5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen
Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die konjunk-
Einschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt | Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
pnschatzune - - auslastung ¥ in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(langfristiger| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) T Rl e eReiEem
hni ttD_“;f)l[l)' bestand lager|  erwartungen zwolf|  néchsten| zwdlf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten Zzwolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 25 10 3 81,1 -18 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2003 Q4 97,6 -8 =22 9 8 81,3 -16 -5 -17 34 -9
2004 Q1 98,6 -7 221 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
Q2 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 10 82,1 -13 -3 -13 29 -6
2004 Sept. 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
Okt. 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
Nov. 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Dez. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 Jan. 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -7
Febr. 98,8 -7 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
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
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 Q4 -19 =27 -11 -8 -12 15 3 11 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 Sept. -15 =22 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
Okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
Nov. -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
Dez. -13 221 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 Jan. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
Febr. -14 -18 -10 -8 -14 12 2 10 6 6 18

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1)
2)

3)
4)

5)

Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

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 iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den
Zeitraum ab Januar 1985.

Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit friiheren
Ergebnissen vergleichbar.

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

Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der
Arbeitslosigkeit (Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,3 15,7 4,4 18,8 7,1 25,2 14,7 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 5,9 1,5
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1,4 3,8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,212 0,2 0,2 0,1 -2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003 Q3 134,148 0,2 0,2 0,2 -2,0 -2,0 0,0 0,8 1,2 1,1
Q4 134,100 0,1 0,1 0,4 -1,6 22,2 0,0 1,0 1,1 0,7
2004 Q1 134,258 0,2 0,0 1,2 -1,2 2,4 -0,3 1,1 2,3 0,4
Q2 134,529 0,3 0,1 1,2 -0,4 -1,8 0,7 0,9 2,2 0,2
Q3 134,785 0,4 0,2 1,5 -0,3 -1,5 0,9 0,9 2,1 0,4
Veriinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q3 0,050 0,0 -0,1 0,7 -0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
Q4 -0,048 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1
2004 Q1 0,158 0,1 0,1 0,1 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 1,0 0,1
Q2 0,271 0,2 0,2 0,4 0,1 0,0 1,2 0,3 0,0 0,2
Q3 0,256 0,2 0,1 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,1
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht ¥
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- = = = =
personen Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,6 21,4 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002 11,851 8,4 9,215 7,4 2,636 16,4 5,860 7,3 5,991 9,9
2003 12,589 8,9 9,847 7,8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2004 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 7.9 6,347 10,2
2003 Q4 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 7,9 6,333 10,2
2004 Q1 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 7,9 6,407 10,3
Q2 12,609 8,8 9,877 7,8 2,733 17,2 6,335 7.9 6,274 10,1
Q3 12,644 8,9 9,910 7,8 2,734 17,2 6,347 7,9 6,297 10,1
Q4 12,641 8,8 9,900 7,8 2,741 17,3 6,345 7.9 6,296 10,1
2004 Juli 12,624 8,8 9,900 7.8 2,724 17,2 6,337 7,9 6,288 10,1
Aug. 12,653 8,9 9,914 7,8 2,739 17,2 6,351 7,9 6,302 10,1
Sept. 12,656 8,9 9,916 7.8 2,740 17,2 6,354 79 6,302 10,1
Okt. 12,622 8,8 9,888 7,8 2,734 17,2 6,340 7,9 6,282 10,1
Nov. 12,636 8,8 9,897 7,8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
Dez. 12,664 8,9 9,916 7.8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) und Eurostat (Tabelle 2 in Abschnitt 5.3).

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Beschiftigung im Jahr 2003; Arbeitslosigkeit im Jahr 2004.

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

4)  Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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6.1 Einnahmen, Ausga

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

OFFENTLICHE FINANZEN

n und Finanzierungssaldo "

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte szj_al- Verkéufe sfll‘sek;lel:
Sterer Private Kapital- Sieeen Erhalten von beitrage Arbeit- Arbeit- Vermogen-| lastung 2
Haushalte gesell- Institutionen geber nehmer swirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0.9 17,3 8,4 5.5 2,4 0.4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0.4 0,3 43,1
1997 47,9 474 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2.4 0,5 0.4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 49 2.4 0,3 0,3 43,3
1999 47,8 47,5 12,8 9.8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 424
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermog irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-|  Vermo- Primﬁraus}—
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben ¥
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Institutionen
Gezahlt von der EU
Institutionen
der EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 25,9 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4.8 5.8 26,3 23,2 2,3 0,6 39 2,6 1.3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5.2 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2.4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4.6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1.3 0,1 448
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 253 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 253 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1.9 0,5 3.8 2,5 1.3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 49 35 26,0 23,1 1.8 0,5 3.9 2,6 1.3 0,1 45,6
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staats ¥
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt verbrauch verbrauch
siche- Arbeitnehmer- Vorleis- | Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung entgelte tungen| tiiber Markt- bungen (minus)
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1.9 2,4 8,6 11,8
1996 -4.3 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 24 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 5 8.4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1.8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 5.2 1.8 2,2 8,2 11,8
2002 2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 4.9 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6.0 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6.4 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 24 0,8 =32 -1,1 -2,8 2,3

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.
1)  Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — nicht die Erlse aus dem Verkauf
der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betréigt 0,1 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die
den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitridge.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gléubiger
Miinzen Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere Glaubiger?
Zusammen MFIs Sonstige Sonstige
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 458 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7.9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 8,3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8.2 48,5 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9

2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wéihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-|  Lénder| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als|  Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wihrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen
rung Zinssatz Mitglied-
staats )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 5,3 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 5,3 0.4 9.4 64,4 48 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4,8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 5.8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105.4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

2)  Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wihrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

5)  Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswahrung oder eine der Wahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Veriinderung Schuldarten Gliubiger
° Nettoneuver- Bewer-|  Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inldn- Sonstige
schuldung ? tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  dnderun- effekt 9|  Einlagen Wert- Wert- Gldu- Sonstige biger ?
gen ¥ papiere papiere biger © ﬁnanziel%e
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7, 52 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0.4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3.4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1.8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Euro-Wihrungsgebiet— Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung *
stands- rungs-
. s -
inderung saldo ® Ins; Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der B;JWCT- . Slonstlge tSonls();
ESSeH offentlichen Haushalte (Staat) ngs- N s 18¢
effekte anderungen
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen ~und papiere 'V sonstige
i Anteils ™ privari| Kapital
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 -2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,4
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jihrliche Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverianderung der einzelnen Mitgliedslédnder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum
vor 1999.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
7) EinschlieBlich Ansissiger im Euro-Wihrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkdufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PERTI - - - Belastung ?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage|  Verkdufe| Vermogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,3 478 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 449 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 QI 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
Q3 44.4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,5 0,3 453
2002 Q1 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
Q3 445 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 QI 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
Q2 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
Q3 439 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 32 0,8 1,1 0,3 453
2004 Q1 42,2 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0.4 41,7
Q3 43,5 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-l Subven- gens-
gungen leistungen tionen ansfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,7 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,7 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,7 438 3,1 1,7 0,3 42
2000 Q1 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2,4 1,1 1,2 5,2
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 43
2001 QI 459 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,2
Q2 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 1,9
2002 Q1 46,5 43,0 10,5 4,2 3,8 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1,4 -3.8 0,0
Q2 47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1.4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 QI 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,5 -0,8
Q2 48,3 448 10,7 4,8 35 25,8 22,4 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,4
Q3 47,9 44,3 10,4 4,8 3.4 25,6 22,2 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
Q4 52,5 47,7 11,3 5,8 33 27,4 23,8 1,5 4,8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,6 433 10,4 43 3,4 25,2 21,9 1,1 33 2,1 1,3 -4.4 -1,1
Q2 47,4 44,0 10,6 4,8 33 25,4 22,1 1,3 3,4 2,4 0,9 -1,8 1,5
Q3 47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1,3 34 2,5 0,9 -3.4 -0,1

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen Léndern und dem EU-Haushalt. Eine Beriick-
sichtigung dieser Transaktionen wiirde zu einem durchschnittlichen Anstieg der Einnahmen und Ausgaben um rund 0,2 % des BIP fiihren. Ansonsten stimmen die viertel-
jéhrlichen 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 Sozialbeitrige.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotrans

en)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I 1d m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- E
samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra- gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-|  derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
e1n- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2004 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
2003 Q4 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 1,5 -8,7 9,3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 Q1 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
Q2 5,8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 -2,8 -9,7
Q3 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 53 3,6 -4,4 -11,9 3.4 -9,9
Q4 12,2 21,0 3,8 -0,1 -12,5 4,0 16,2 12,3 -5,2 32,5 -4,5 -13,0 2,4 -28,5
2003 Dez. 6,1 8.4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004 Jan. -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 ) -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Febr. 5,4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mirz 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
April -0,2 9.8 1,8 -7,8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -4,3 -2,7 17,0
Mai 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5,8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15.4
Juni 4,4 11,6 3,8 -4,4 -6,5 0,9 53 6,0 -11,0 29,8 1,5 -13,5 -0,8 -11,3
Juli 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1,4 6,0 -18,1 -4,5 -41,4 -0,8 28,5 0,2 12,1
Aug. 3.8 5,8 2,2 1,0 =52 1,6 5,4 5,1 7,3 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
Sept. 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 1,1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39.8 -0,5 -11,5
Okt. 1,2 7,7 2.4 -3,3 -5,6 0,6 1,8 -21,5 -11,6 6,2 -33 -13.8 0,9 19,7
Nov. 4,4 5,9 1,0 2,0 -4,5 1,0 5.4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
Dez. 6,6 7,5 0,5 1,1 -2,5 2,4 9,0 4,5 73 37,1 -3,0 -38.,5 1,6 -13,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Dez. 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36.,4 54,7 22,8 -32,1 12,4 -53,1

A26 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

(inMrd €)

A27 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Direktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljéhrliche Transaktionen)
Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

80 80 200 200
~
150 A 150
N / \
100 2 2 \ 100
50
0
-50
-100 /
/J -150 / -150
-80 -80 -200 \/ -200
-100 - - - - - - - - - - - - -100 -250 - - - - - - - - - - -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

Leistungsbilanz Vermogens-
iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-[ Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-[ Ausgaben Ein-[ Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-[ Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1721,5 1 663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1677,5 1 655,7 21,8 1.040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 233 10,1
2004 1.800,0 1758,5 41,6 1131,1 10253 3449 3234 243,1 2753 80,9 134,5 21,6 5,9
2003 Q4 4343 4184 15,9 272,1 242,2 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 Q1 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 4542 448.,4 5.8 285,7 254,2 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 5,3 1,3
Q3 448,83 438,9 9,9 280,5 255,9 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
Q4 466,8 454,6 12,2 299,0 278,0 85,5 81,7 64,4 64,5 17,9 30,4 5,6 1,6
2004 Okt. 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 42 9,8 1,0 0,4
Nov. 152,3 147,9 4.4 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5,5 10,0 1,4 0,4
Dez. 162,3 155,7 6,6 97,9 90,4 29,9 29,4 26,3 25,2 8,2 10,7 32 0,8
Saisonbereinigt
2003 Q4 423,7 413,8 9,8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8
2004 Q1 434,8 4193 15,5 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0
Q2 4532 438,0 15,3 284,8 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1
Q3 452,1 448,5 3,6 283,8 265,5 87,8 81,4 60,7 66,9 19,8 34,7
Q4 4554 449,7 58 289,2 270,9 84,1 80,1 62,3 67,3 19,8 31,3
2004 April 150,5 1423 8,2 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6.6 8,9
Mai 151,3 146,5 4,7 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6,8 11,7
Juni 151,5 149,1 2,4 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 24,3 7,2 11,6
Juli 149,6 147,3 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5
Aug. 151,7 149.8 1,9 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 7,1 11,8
Sept. 150,8 1514 -0,5 94,1 88,9 29,7 27,7 20,3 23,4 6,7 11,4
Okt. 151,6 150,3 1,4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,6
Nov. 150,5 148,8 1,7 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6,4 10,4
Dez. 153,3 150,6 2,7 98,0 91,0 27,8 27,1 20,6 22,3 7,0 10,3
A28 Iahlungsbilanz — Warenhandel A29 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
== Ausfuhr === Einnahmen
= === Einfuhr = === Ausgaben
100 100 30 30
28
26
24
70 — — ———— — 70 22 — — — 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen
(Transaktionen)

Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen

Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermégenseinkommen

Beteiligungskapital Kredite Dividendenwerte Schuldverschreibungen

Einnahmen|Ausgaben| Einnahmen | Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben| Einnahmen | Ausgaben| Einnahmen | Ausgaben

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 297,3 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 224.8 271,9 47,2 48,7 82 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q3 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2,4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
4 3,9 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 32 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Q1 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2,4 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
Q3 3.8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 2,3 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23.4 -0,2 =232 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2004 -103,5 -101,2 -17,7 -83,5 -2,3 0,0 -2,3 67,0 57,5 2,0 55,6 9,5 1,3 8,2
2003 Q4 -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
Q2 -28,6 -24,9 -3,6 -21,3 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 45 0,8 3.8
Q3 -12,2 -22,4 -1,1 -21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1,3
Q4 -349 -32,6 -7,2 -25,4 -2,2 0,1 -2,3 29,7 17,0 0,5 16,4 12,7 0,4 12,3
2003 Dez. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 Jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7.8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
Febr. -5,8 =32 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4.4 10,3 -0,1 10,3
Mirz -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
April -15,1 -1,3 -0,4 -6,9 -7,8 0,1 -7,9 13,2 8,3 0,2 8,1 49 0,0 4,8
Mai -2,3 -5,7 0,0 -5,7 35 0,0 3,5 2,2 3,4 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5
Juni -11,2 -11,9 232 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
Juli -17,5 -14,7 0,1 -14,8 -2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
Aug. 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 -2,2 0.4 -2,5 -0,9 0,0 -0,9
Sept. -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 -3,3 0,0 =33 7,5 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4
Okt. -25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 4,9 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
Nov. -15,8 -13,6 -13,0 -0,6 -2,2 0,1 -2,3 15,0 5,8 0,1 5,7 9,2 0,4 8,8
Dez. 6.4 3,5 5,6 9,1 9,9 0,0 9,9 0,8 6,4 0,3 6,1 -5,5 0,0 -5,6
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system

1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,4 -7,6 -31,0 -4,4 -0,7 -17,4 -71,0 -0,9 157,2 2,0 -31,9 -19,5 -1, 41,9
2003 0,3 -12,9 -54.4 -2,6 2,4 -45,1  -132,0 -0,2 188,7 0,2 -41,3 11,2 04 124
2004 0,0 -22,9 -42,5 1,4 -85,7 -68,9 199,4 -0,2 -40,9 -14,3 2,1
2003 Q4 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 -0,4 -7,3 -18,9 -0,4 33,4 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004 Q1 0,0 -6,0 -24,8 -0,9 -0,5 -26,3 -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6 -3,8 -1, 227
Q2 0,0 -12,4 -3,6 -0,7 0,3 -10,7 -17,8 -0,2 80,2 0,1 -5,0 -3.4 -2,4 -1,0
Q3 0,0 -2,5 -3,0 -0,6 0,7 -23,0 -15,2 -0,2 33,5 0,0 -14,7 -3,5 -0,6 -7,4
Q4 0,0 -2,0 -11,0 0,8 -25,7 -15,6 43,6 -0,1 -10,6 -3,6 -12,2
2003 Dez. 0,0 -0,3 -6,9 - 0,0 2,8 -1,6 - -5,7 0,0 -6,4 2,3 - =235
2004 Jan. 0,0 =34 -6,8 - 0,0 -13,0 -6,3 - 25,8 0,1 -15,5 -2,3 - 10,7
Febr. 0,1 -3,1 -6,7 - 0,0 -1,6 -1,4 - 11,0 -0,2 -5,5 -0,4 - 0,8
Mirz 0,0 0,5 -11,4 - 5 -0,4 -11,6 -12,5 - 53 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
April 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 -2,8 -5,8 - 38,0 0,0 -15,3 -39 - 0,5
Mai 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 -7,3 -7,4 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -3,8
Juni 0,0 -9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 2,3
Juli 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -11,3 0,3 -19,1 2,0 - -2,7
Aug. 0,0 -4,2 -7,3 - 15,7 0,4 -12,0 -0,4 - 6,2 -0,2 -3,5 -0,9 - 7,3
Sept. 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,6 - 38,5 -0,1 7,9 -4,6 - -12,0
Okt. 0,0 -2,9 -3,3 - 16,3 0,3 -13,6 -5,1 - 15,6 -0,1 1,2 -39 - 1,8
Nov. 0,0 -10,8 7,1 - 23,6 0,4 -9,9 -5,1 - 16,9 0,2 -13,2 0,8 - -6,5
Dez. 0,0 11,8 -0,6 - 28,9 0,2 -2,2 -5.4 - 11,1 -0,2 1.5 -0,4 - -1,5

6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren

Insgesamt Eurosystem MFTIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig

Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva

Bargeld

und

Einlagen
1 2 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -224.,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 -8,2 -168,0 258  -344 52,3 -133,6 -26,4  -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -04 -3,8 -154,7 137,6  -59,8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2004 -299,6 267,5 -0,4 70  -1,6 -6,1 -260,7 2455 242 1,8 -236,5 243,77 -36,9 -18,9 21,2
2003 Q4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 46 -71,3 53,8  -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 Q1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 0,6 -6,4 -156,1 158,5  -10,5 0,4  -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23,8 18,1 0,9 1,6 -4,8 3,1 -5,5 22,3 2,4 6,8 -3,1 155 -14,4 45 -8,8
Q3 -19,9 7,9 -1,5 32 0,4 2,2 -24,1 6,6 -7,8 -5,7 -16,3 12,3 5,4 -10,3 -4,1
Q4 -73,9 60,9 0,8 3,4 3,4 -5,0  -75,0 58,0 -3,5 0,3 -71,5 578 -32 6,9 4,6
2003 Dez. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 Jan. -68.,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 -4,6  -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 -55 -4,1 -6,7
Febr. -28.,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2  -23.8 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
Mirz -84,3 98,1 0,2 05 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 23,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
April -52,5 48,3 0,6 06 -14 -1,2 -0,3  -50,5 54,3 -6,3 0,4 -44,1 53,9  -1,2 3,0 -6,4
Mai 10,3 1,8 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 68 -7,0 4,5 -8,8
Juni 18,5 -32,0 0,5 1,3 32 -3,5 2,9 27,4 -42,5 0,4 2,7 27,0 452 -6,2 -3,1 6,4
Juli 55,7 -27,3 -0,3 1,5 -03 -0,5 -0,4 46,0 -12,7 3,1 -7,8 42,9 -4,9 10,3 1,7 -15,7
Aug. -32,2 31,6 -0,2 02 -0, -0,3 0,1 -314 18,9 -5,8 2,4 -25,6 16,5 -0,4 -2,3 12,5
Sept. -43.4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0,4 =52 -0,2 -33,5 0,6 -4,6 -9,7 -0,9
Okt. -15,2 1,4 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 7,4 55 -17,3 -6,3  -74 -1,8 0,8
Nov. -68,7 107,9 0,5 L9 -1,1 -0,7 -0,4  -60,3 96,9 -0,9 2,9 -59,4 94,0 -7,7 -1,0 9,4
Dez. 10,0 -48.,4 0,3 0,3 2,5 2,3 -4,9 -4,8 -38,2  -10,1 -8,2 53 -30,0 12,0 9,7 -5,7

Quelle: EZB.
E1B
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite kredite Passiva
Barge':lcf und Bargt?lcll und Zusammen Finanz-| Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 45 0,0 -0,1 4.4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 Q3 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - -0,2 0,0 48 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4.4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 3,3 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite kredite Passiva
Bar%ilgaugﬁ Bar%?rlgaugg Zusammen Finanz-| Bargeld und
& g kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -3,3 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003 Q3 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 38 -1,5 -15,1 -4,8
Q4 -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 1,1
2004 Q1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
Q2 -4,8 -0,6 22,3 0,0 =32 -10,3 -14,7 45 -0,9 1,6 -8,4 -2,0
Q3 -22,4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4,4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. Wiihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire Sonder-|  Reserve- Devisenreserven Sonstige
Gold-| ziehungs- position = = = Reserven
reserven rechte im IWF| Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-
Bei Wahrungs-| Bei Banken|  Dividen-|  Anleihen| Geldmarkt- SN
behorden und denwerte papiere
der BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 2,3 -153 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 233 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,1 0,0
Q3 3,4 0,0 -0,1 1,5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Quelle: EZB.

EIB
1) Monatsbericht
0] Marz 2005



1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veriinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-{ yion gebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten Verindeq
iibertragungen ansissigen fremden 1 bis 10 rungen des
T P Auslands-
fulggfﬁzg 1;:1111111;1:3 Nicht-MFIs Dividen- Schuldver- Nicht-|  Nicht-MFIs gegenpostens
[} i
des Euro-|  Wihrungs- denwerte b scﬁl2 ) MFIs zu M3
Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 189,4 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 154,6 170,1
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,3 201,4 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,4 91,7
2004 57,3 -85.,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158.,3
2003 Q4 23,4 -33,3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7.8 -3,8 -15,9 15,2 17,6
2004 Q1 17,2 -21,9 4,5 -48,8 8,2 57,6 -25,3 233 6,6 -5,0 16,4 39,7
Q2 9,9 -25,0 14,9 -24,8 -5,0 68,2 -19,3 -5,8 -0,4 -9,7 2,9 0,8
Q3 14,0 -11,2 17,1 -21,8 37,9 37,6 5,8 -1,9 -4.4 -9,9 63,2 64,5
Q4 16,2 -27,7 29,3 -30,2 76,2 19,0 0,2 -0,5 -4,5 -28.,5 49,5 53,2
2003 Dez. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,3 -30,6 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -11,5
2004 Jan. 2,4 -9,7 2,3 -154 -6,5 33,7 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7.8 23,5
Febr. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2.4 1,3 -25,7 10,7 9,0
Mirz 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,4 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,2 7,2
April 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
Mai 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 -7,2 -8,4 -0,8 -15,4 -21,5 -20,7
Juni 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,2 -9,4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
Juli 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
Aug. 5,4 10,2 -3,0 -8,5 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
Sept. 2,6 -3,8 7,0 -16,2 16,2 35,7 -3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 34,9
Okt. 1,8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5,4 1,1 -3.3 19,7 19,4 20,4
Nov. 5,4 -2,9 14,6 -11,5 27,6 7,7 -8,9 9,0 1,9 =347 8,3 10,1
Dez. 9,0 0,8 0,8 -6,4 33,6 23,4 14,5 -10,6 -3,0 -13,5 21,9 22,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Dez. 57,3 -85.,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158.,3

A30  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Lindern auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (ohne von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

200 begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren)
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Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.3 Geographische Aufschlisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermédgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Européische Union (auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets) Kanada| Japan| Schweiz Ver-| Andere
einigte
Insgesamt| Dinemark| Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- Staaten
Konigreich|  Mitglied-| Institutionen
staaten
2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 17675 654,5 353 57,3 354,5 148.,9 58,5 23,2 46,9 121,0 298,99 623,1
Warenhandel 1104,1 383,6 243 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 4445
Dienstleistungen 3444 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 43 42 9,9 34,4 69,7 99,8
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 236.,7 83.9 3.8 7,3 58,2 9.8 4.8 4.4 4,1 18,9 54,8 70,5
Darunter:
Vermégenseinkommen 221,6 79,3 3,7 7,2 56,9 9,7 1,8 43 4,1 12,7 53,0 68,3
Laufende Ubertragungen 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 8,3
Vermogensiibertragung 253 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 17223 5842 333 54,4 287,9 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6  255,0 668,1
Warenhandel 989.6 3014 23,5 37,3 137,9 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2  472,0
Dienstleistungen 321,6 99,4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0 108,44
Erwerbs- und
Vermodgenseinkommen 275,0 94,9 3.4 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
Darunter:
Vermégenseinkommen 268.7 91,7 3.4 8,6 74,3 2,0 3,6 3,5 23,5 31,7 63,4 55,0
Laufende Ubertragungen 136,1 88,5 0,3 0,7 7,9 1,5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2
Vermogensiibertragung 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Saldo
Leistungsbilanz 453 70,3 2,0 2,9 66,5 22,2 -23,2 5,0 =344 5.4 43,9  -450
Warenhandel 114,6 82,2 0,8 2,4 59,3 19,5 0,2 5,7 -17,8 11,8 60,1 -27,4
Dienstleistungen 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 -4,2 -8,6
Erwerbs- und
Vermodgenseinkommen -38,3 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5,8 1,2 0,8 -19,5 -13,3 -9.4 13,9
Darunter:
Vermégenseinkommen -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0.9 -19,4 -19,0 -10.3 13,3
Laufende Ubertragungen -53,8 -27,9 0,0 -0,2 1,4 -0,3 -28,8 -1,1 -0,1 0,6 -2,5 -22,8
Vermégensiibertragung 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins-| Europiische Union (aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets) Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt einigte shore-
Ins-| Dénemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten l;::l?:ezr;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich staaten
2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -39,9 -31,4 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3
AuBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -100,2 -48,3 -0,7 -5.8 -38,8 -3,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -87,8 -38,2 -2,1 -6,2 -22,6 -7,3 0,0 0,8 -5,2 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Sonstige Anlagen -12,3 -10,1 1,5 0,4 -16,2 42 0,0 0,4 -3,8 1,0 18,2 -6,7 -11,3
Im Euro-Wihrungsgebiet 60,2 16,9 1,6 3,9 9,8 1,6 0,1 34 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Sonstige Anlagen -14,4 -20,0 0,1 2,0 =234 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 -2,2 33 2,1
Quelle: EZB.
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1.3 Geograpbische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten

(kumulierte Transaktionen)

Ins-| Europiische Union (auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets) Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt einigte shore-
Ins-| Dénemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten E;?::lezl;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich staaten
2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -270,3 -102,4 -0,4 -9,8 73,8 -12,9 -5,5 7,1 -36,1 -0,3 -60,3 -20,2 -44,0
Dividendenwerte -71,9 -8,5 2,1 -1,4 -7,8 -1,1 -0,1 -2,4 -17,7 0,6 -16,6 -13,0 -20,4
Schuldverschreibungen -192,4 -93,9 -2,5 -8,4 -66,0 -11,8 -5,3 -4,7 -18,4 -0,9 -43,6 -7,2 -23,6
Anleihen -139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 -9,3 -5,7 -4,4 -7,6 -0,8 -38,4 2,5 -21,5
Geldmarktpapiere -532 =249 -2,1 -2,8 -17,8 -2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -5,3 -9,6 -2,1
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (aufierhalb des Euro- Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Wihrungsgebiets) einigte shore-| nationale
Ins-| Dine-| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 1;;':::‘:; S?{i%?l:ll;
gesamt mark den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich| staaten
2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -37,1 -76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 36,3 -43,8 2,2 33,0
Aktiva -304,7  -239,4 -7,8 -17,4 0 -202,2 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 -2,3 -18,4 -36,5 -4,0 -2,1
Staat -1,9 -2,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
MFIs -259,0  -199,7 -5,8 -13,7  -168,5 -12,2 0,4 -0,2 -2,6 -0,6 -29,7 -19,3 -2,2 -4,5
Ubrige Sektoren -43,9 -37,2 -2,0 -3,7 -31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Passiva 267,6 162,9 7,5 1,8 133,0 11,7 8,9 1,5 9,6 4,9 54,7 -1,3 6,2 35,1
Staat -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 0,2 0,7
MFIs 2442 158,1 7,4 0,5 129,5 9,8 11,0 1,1 7,1 1,0 40,3 -6,2 6,2 36,5
Ubrige Sektoren 29,1 10,8 0,1 1,2 3,5 1,9 4,0 0,4 32 45 13,7 -1,2 -0,2 -2,1
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europiische Union (auBierhalb des Euro- Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt ‘Wiihrungsgebiets) einigte shore-| nationale
Ins-|  Déne-[ Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten l;::‘?:ezr; g{i%il;:
gesamt mark den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich| staaten
2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 79,7  -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 264,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 21104 683,3 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 492,8 218,5 0,0 357,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1 647,3 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 171,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Sonstige Anlagen 463,1 158,3 3,4 232 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
Im Euro-Wiahrungsgebiet 2030,7 933,4 24,2 74,6 831,2 3,2 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 14744 732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Sonstige Anlagen 556,4 201,1 5,2 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1
Wertpapieranlagen (Aktiva) 2607,4 799,4 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7 960,3 284,5 27,8 276,2
Dividendenwerte 1054,6 267,4 8,3 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Schuldverschreibungen 1552,8 532,0 40,0 65,7 344.8 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2
Anleihen 1317,0 4338 37,5 53,6 2623 34,9 45,5 49,0 35,2 7,9 423,6 197,0 26,2 1442
. Geldmarktpapiere 2358 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Ubrige Anlagen -314,8 -76,5 33,5 18,1 23,4 122 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 2587,3 1240,7 49,9 49,1 1064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438,4
Staat 92,7 9,4 0,0 0,0 42 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MFIs 1768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 233,9 153,0 5,1 228,1
Ubrige Sektoren 726,4 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 73 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5
Passiva 2902,1 1317,2 16,3 31,0 10414 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 3223
Staat 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 52 0,3 3,0 7,6
MFIs 2333,1 1012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 243,5
Ubrige Sektoren 525,5 279,5 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 s 32,8 1,4 71,2
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2000 -506,9 -1,7 3699 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398,8 -5.8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 7,5 -314,8 306,5
Aktiva
2000 6763,5 102,8 1632,4 2327,7 105,8 23064 391,2
2001 7628,1 111,4 1951,4 2515,0 129,9 2639,2 392,7
2002 7260,6 102,5 18774 2302,6 1359 2578,6 366,1
2003 7768,2 106,9 21104 2 607,4 156,6 25873 306,5
In % der Aktiva insgesamt
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 33,3 3,9
Passiva
2000 7270,3 110,5 1262,5 31604 103,8 27437 -
2001 8026,9 117,2 1541,2 33358 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 111,3 1673,2 3181,6 147,9 2875,9 -
2003 8527,8 1174 2030,7 34309 164,1 2902,1 -
In % der Passiva insgesamt
2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -

2. Direktinvestitionen

Von gebiet:

8

Einheiten aufierhalb des

dssig Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets

Euro-Wihrungsgebiet

Beteiligungskapital und

Sonstige Anlagen

Beteiligungskapital und

Sonstige Anlagen

reinvestierte Gewinne

(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternechmen)

reinvestierte Gewinne

(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen)

Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 12847 1152 1169.5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 9444 285,9 1,8 284,2
2001 1555,8 124,6 431,2 395,6 0,8 394,8 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 416,4 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 1647,3 114,8 1532,5 463,1 0,4 462,7 1474,4 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5
3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system| ohne Euro- system| ohne Euro-
system|  Staat|  Ubrige system|  Staat|  Ubrige system|  Staat Ubrige
Sektore Sektoren Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 57 1105,2 1 620,1 3,1 3353 5,7 704,4 1372,7 0,5 87,5 0,1 36,2 167,5
2001 0,6 38,5 6,7 1070,9 1 640,5 2,0 4248 82 783,6 1514,8 2,8 135,1 0,2 41,6 1805
2002 0,7 438 8.3 800,5 1366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 16288 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988.8 1516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 1701,3 1,1 184,83 0,6 49,2 2134
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 448 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1.4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
MEFTs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 2128,1 42,2 173,5 435,77 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 493 176,3  515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 16313 55,3 21977 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige| rungen| kurzfristige
- hungs- posi- ; P Reser-| in Fremd- Netto-
M dIE Fe({nulr\l;'er; . Zu- B:]isr_g?ld und Wertpapiere gm'anf- ven| wihrung| abfliisse in
T mn 10 IWF sammen mlagen crivate an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-|  Divi-[ Anlei- Geld- Ansdssige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1  130,4 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 120,22 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107,8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q2 301,4  127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Q3 2982 1314 392,200 4,6 20,5 141,8 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004 Nov. 291,6 133,44 391,219 4,1 19,4 1347 9,8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
Dez. 279,6 1254 389,998 3,9 18,6 131,6 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Jan. 289,0  126,1 389,435 4,0 18,8  140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Q2 374 8.0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2.4 -0,5
Q3 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004 Nov. 36,5 8,4 24,656 0,2 0,0 27,9 2,2 5,5 20,2 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8
Dez. 35,1 7.9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Jan. 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 28,2 2,0 4.8 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Quelle: EZB.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum-| Gewerbliche Vorleis- Inves-| Konsum- Gewerb- 0l

giiter titions- giiter| Erzeugnisse tungs- titions- giiter liche

giiter giiter giiter Erzeug-

nisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2001 6,1 -0,7  1062,6 505,9 2349 289,2 932,6 1014,5 579,2 178,9 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 10839 512,6 227,8 309,5 949,6 984,6 559,4 163,3 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1058,7 501,0 222,8 300,4 924.,6 988,2 554,0 164,2 240,9 715.,5 109,1
2004 8.4 8.5 11442 538.,6 241,8 310,3 987.,5 1071,0 593,8 1773 252,2 758,3 1274
2003 Q3 -2,2 -1,0 2654 125,7 56,4 75,4 232,7 2433 1354 39,6 60,3 176,6 26,8
Q4 -0,4 1,5 269,4 125,7 57,6 76,4 2333 250,4 139,0 422 61,6 180,7 27,0
2004 Q1 4,6 -0,2 271,7 130,7 58,5 75,7 2414 251,0 137,6 41,6 62,1 182,3 26,2
Q2 11,7 8,8 286,6 134,5 59,7 78,7 245,7 262,7 145,5 44,4 62,2 186,0 29,3
Q3 8,8 14,2 289,1 136,9 61,3 78,9 249,7 277,0 156,1 45,0 64,0 193,7 36,1
Q4 8.4 11,7 290,9 136,4 62,3 77,0 250,7 280,3 154,6 46,4 63,9 196.4 35,8
2004 Juli 7.8 9,0 96,2 45,6 20,6 26,3 83,6 91,1 51,0 14,4 21,0 64,0 11,0
Aug. 13,1 20,4 96,7 46,1 20,3 26,5 82,8 93,5 52,9 15,3 21,7 64,8 12,4
Sept. 6,3 14,1 96,2 453 20,5 26,1 83,3 92,3 52,2 15,2 21,2 64,8 12,7
Okt. 3,0 7,0 96,1 452 20,8 25,4 82,8 93,2 51,0 15,4 21,4 64,9 12,9
Nov. 14,0 17,7 97,6 457 20,7 25,9 83,8 94,2 52,5 15,8 21,3 66,4 12,1
Dez. 8.9 10,5 97,1 45,5 20,9 25,7 84,0 92,9 51,1 15,2 21,1 65,1 10,7
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,8 108,0 114,8 109,2 101,8 100,5 95,3 110,4 100,1 104,9
2004 8,3 5,8 117,8 113,5 118,2 118,7 117,1 107,5 102,0 104,5 116,7 105,9 104,2
2003 Q3 0,8 2,4 109,7 106,7 110,3 115,6 110,4 101,1 99,6 92,6 111,0 99,4 109,4
Q4 3,0 5,5 111,9 107,2 112,2 117,3 111,3 104,1 102,0 98,4 113,7 102,0 106,5
2004 Q1 7,5 4,6 115,8 112,0 115,3 116,8 115,6 105,2 101,0 98,7 1159 103.4 101,3
Q2 11,2 5,6 117,8 113,5 116,4 119,8 116,4 106,4 101,5 104,0 115,2 104,0 100,3
Q3 7.4 8,0 117,9 114,4 119,0 120,1 117,6 108,8 104,1 105,0 1173 106,9 112,8
Q4 7,3 5,1 119,5 114,0 122,2 118,1 118,9 109,7 101.,4 110,5 1184 109,3 102,2
2004 Juli 6,6 2,5 118,0 114,4 120,6 119,6 118.4 107,6 102,9 99,1 114,9 105,4 107,2
Aug. 10,8 13,9 117,9 115,0 117,2 121,3 116,8 110,2 105,3 1083 119,7 107,7 113,5
Sept. 5,5 8.5 118,0 113,7 119,2 119,4 117,7 108,7 104,0 107,5 117.4 107,7 117,7
Okt. 2,0 -0,3 1184 113,5 121,5 116,9 117,9 108.8 99,3 109,3 119,3 108,2 106,4
Nov. 11,9 10,5 119,6 113,4 121,6 118,5 118,6 110,0 102,6 112,7 1184 110,6 100,9
Dez. 8,5 5.4 120,6 115,1 123,5 118,7 120,1 110,3 102,2 109,6 117,5 109,1 99,4
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 =32 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003 Q3 -3,0 =33 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9
Q4 -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3
Q2 0,4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
Q3 1,3 5.8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99,4 101,5 93,7 98,8 97,4 104,2
Q4 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97,8 96,6 114,0
2004 Juli 1,1 6,4 97,7 97,0 94,6 100,3 96,7 99,2 100,6 95,5 99,5 98,0 100,1
Aug. 2,1 5.8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
Sept. 0,8 5,2 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
Okt. 0,9 7.3 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
Nov. 1,9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6
Dez. 0,4 4,9 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 101,4 91,1 97,8 96,2 105,7
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5 Warenhandel

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

2. Geographische Aufschliisselung

Ins- Europiische Union (nicht dem Russland| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt ‘Wiihrungsgebiet angehorend) einigte amerika| Staaten

Diéne-| Schwe- Ver-| Andere Staaten China Japan| Andere

mark den| einigtes EU- asiatische

Konig-| Staaten Staaten

reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2001 1062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,4 60,5 49,9 93,3
2002 1083,9 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1058,7 24,9 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 353 31,3 1354 59,6 37,9 99,2
2004 11442 25,4 41,4 203,0 126,2 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149,6 63,5 40,1 115,0
2003 Q3 265,4 6,3 9,7 48,1 30,3 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7.8 34,2 15,1 9,1 24,6
Q4 269.4 6,1 9,8 49,5 29,7 7.4 15,9 6,7 41,5 9,0 8,1 34,1 15,0 8,9 27,6
2004 Q1 271,7 6,1 10,0 49,3 31,2 8,0 15,5 7,9 42,4 9.8 8.4 36,9 15,2 9,6 27,2
Q2 286,6 6,3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,2 82 43,9 10,4 8,0 36,8 15,7 9,9 29,8
Q3 289,1 6,4 10,5 51,7 31,1 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,8 16,8 10,2 27,5
Q4 290,9 6,6 10,5 51,7 32,3 9,1 17,0 7,7 43,9 10,1 8,1 37,1 15,8 10,4 30,5
2004 Juli 96,2 2,1 3,5 17,4 10,1 3,0 5,9 2,6 14,5 3,5 2,8 13,4 5,6 3.4 8.4
Aug. 96,7 2,2 3,5 17,0 10,5 3,1 5,6 2,6 14,5 3,1 2,8 13,0 5,6 34 9,8
Sept. 96,2 2,2 3,5 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 33 2,8 12,4 5,5 3,5 9,4
Okt. 96,1 2,2 3,5 17,3 11,0 2,9 5,5 2,6 14,3 3.4 2,6 12,3 5,4 3,3 9,7
Nov. 97,6 2,2 3,5 17,6 10,7 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,2 5,1 3,7 10,6
Dez. 97,1 2,2 3,5 16,7 10,6 3,2 5.8 2,6 14,9 3,4 2,8 12,6 5,3 3,4 10,2
In % der Ausfuhren insgesamt
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 58 2,8 15,2 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 10,0
Einfuhren (cif)
2001 1014,5 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,8 67,9 39,4 80,8
2003 988,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,4 74,4 52,2 141,5 68,9 39,8 82,3
2004 1071,0 243 39,2 141,6 107,7 56,1 53,4 22,7 113,2 91,7 53,3 162,7 71,9 44,7 88,6
2003 Q3 2433 5.8 9,1 33,7 25,3 11,7 12,3 4.8 27,3 18,6 12,6 34,5 17,0 9,7 20,7
Q4 250,4 5,9 9,4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 12,9 36,4 16,5 10,5 21,4
2004 Q1 251,0 6,0 9,4 33,6 27,0 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 13,4 34,8 16,5 10,7 22,7
Q2 262,7 5.8 9,8 34,4 26,2 13,6 13,2 5,5 29,9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,9 20,4
Q3 277,0 6,2 10,1 37,4 26,8 14,3 13,6 6,0 28,7 23,7 13,7 433 18,9 11,5 22,8
Q4 280,3 6,3 9,9 36,1 27,8 15,9 13,8 6,1 28,5 25,1 13,4 43,6 19,5 11,6 22,6
2004 Juli 91,1 2,0 33 12,3 8,7 4,5 4,5 1,9 9,6 7.8 4,6 13,9 6,2 3.8 8,0
Aug. 93,5 2,1 3,4 12,8 9,0 4,7 4,5 2,0 9,6 7,9 4,6 15,3 6,4 3,9 7.4
Sept. 92,3 2,1 3,4 12,3 9,1 52 4,6 2,1 9,5 8,0 44 14,1 6,3 3,9 7.4
Okt. 93,2 2,2 33 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9.4 8,2 43 13,0 6,6 3,8 9,2
Nov. 94,2 2,2 33 12,2 9,1 5,5 4,6 2,0 9,5 8,6 4,6 15,1 6,8 3,9 6,8
Dez. 92,9 2,0 33 11,6 9,5 53 4,6 2,0 9,6 8,4 4.4 15,5 6,1 3,9 6,7
In % der Einfuhren insgesamt
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 5,2 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 42 8,3
Saldo

2001 48,1 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,6
2002 99,3 2,3 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 3.8 58,5 -31,9 -19,7 22,3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,7 55,9 15,6 -18,2 13,0 5,5 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 -9,4 -1,8 16,9
2004 73,2 1,1 2,2 61,4 18,4 -20,6 12,6 9,1 60,3 -51,5 -20,3 -13,1 -8,3 -4,6 26,4
2003 Q3 22,1 0,5 0,6 14,4 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,2 -9,5 -4,8 -0,3 -1,9 -0,6 3,9
Q4 19,1 0,2 0,5 15,0 2,7 -4,5 3,5 1,8 14,9 -11,0 -4,9 -2,3 -1,4 -1,6 6,2
2004 Q1 26,7 0,1 0,7 15,6 4,3 -4,2 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 2,1 -1,3 -1,1 45
Q2 23,9 0,4 0,6 15,9 53 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4,8 -4,1 -1,2 -1,0 9,4
Q3 12,1 0,2 0,4 14,3 43 -5,0 35 2,0 14,6 -13,8 -5,2 -4,5 -2,1 -1,3 4,7
Q4 10,5 0,2 0,6 15,5 4,5 -6,8 32 1,6 15,4 -15,0 -5,3 -6,5 -3,7 -1,2 7.8
2004 Juli 5,1 0,1 0,1 5,1 1,4 -1,4 1,4 0,7 49 -4,4 -1,8 -0,5 -0,6 -0,4 0,4
Aug. 3,1 0,1 0,1 42 1,4 -1,6 1,1 0,6 49 -4,8 -1,8 -2,3 -0,7 -0,5 2,4
Sept. 3,9 0,1 0,1 5,0 1,5 -2,0 1,0 0,6 4.8 -4,6 -1,6 -1,8 -0,8 -0,4 2,0
Okt. 2,9 0,0 0,2 5,0 1,9 -2,2 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,5
Nov. 3,4 0,0 0,2 5,4 1,5 -2,4 1,1 0,4 5,2 -5,2 -1,9 -2,8 -1,6 -0,2 3.8
Dez. 42 0,2 0,2 5,1 1,1 -2,1 1,2 0,6 5.4 -4,9 -1,7 -2,9 -0,8 -0,5 3,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003 Q4 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 11,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,9 . . . 113,0 107,1
2004 Febr. 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,8
Mirz 103,4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7
April 101,6 103,7 103,2 - - - 108,3 103,0
Mai 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,1
Juni 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
Juli 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4
Aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
Nov. 105,6 107,6 106,7 - - - 113,1 107,0
Dez. 107,1 109,3 108,4 - - - 114,4 108,4
2005 Jan. 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8
Febr. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8
Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 Febr. -0,7 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -0,9
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2005 Febr. -0,1 -0,1 -0,3 - - - -0,3 -0,9

A3l

Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

= Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23

== USD/EUR

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, === JPY/EUR
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1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.

A32 Bilaterale Wechselkurse
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

Us- Pfund| Japani-| Schwei-| Schwe-[ (Siid-)] Hong- Diini- Singa- Kana- Norwe-| Australi-| Islindi-| Neusee- Siid-

Dollar| Sterling scher zer| dische] Korea- kong- sche pur-|  discher gische scher sche land-| afrika-

Yen| Franken| Krone| nischer| Dollar| Krone Dollar Dollar Krone Dollar| Krone Dollar| nischer

Won Rand

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 117550 7,3750  7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1346,90 8,8079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317

2004 1,2439 0,67866 134,44  1,5438  9,1243 1422,62 9,6881  7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731  8,0092

2003 Q4 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 9,2219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004 Q1 1,2497 0,67987 133,97 1,5686 9,1843 1464,18 9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768

Q2 1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41 9,3925  7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 17,9465

Q3 1,2220 0,67216 134,38 11,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 17,7869

Q4 1,2977 0,69507 137,11  1,5335  9,0128 1415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526  7,8379

2004 Febr. 1,2646 0,67690 134,78  1,5734  9,1763 1474,74 9,8314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555

Mirz 1,2262 0,67124 133,13  1,5670  9,2346 1429,40 9,5547 7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326

April 1,1985 0,66533 129,08 11,5547 9,1653 1381,58 9,3451  7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890

Mai 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1412,29 9,3618 17,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

Juni 1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18 9,4648 17,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110

Juli 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 17,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137

Aug. 1,2176  0,66942 134,54 11,5387  9,1861 1409,37 9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527

Sept. 1,2218 0,68130 134,51 11,5431  9,0920 1403,06 9,5290  7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 17,9943

Okt. 1,2490 0,69144 135,97 11,5426  9,0620 1426,19 9,7284  7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280  7,9861

Nov. 1,2991 0,69862 136,09 1,5216 89981 1411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 17,8566

Dez. 1,3408 0,69500 139,14 11,5364 8,9819 1408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462 83,99 1,8737 17,6847

2005 Jan. 1,3119 0,69867 135,63 11,5469 9,0476 1362,01 10,2269  7,4405 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147 82,12 1,8620  7,8386

Febr. 1,3014 0,68968 136,55 1,5501  9,0852 1330,26 10,1507 7,4427 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670 80,74 1,8192 17,8337
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2005 Febr. -0,8 -1,3 0,7 0,2 0,4 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 0,4 1,3 -2,8 -1,7 -2,3 -0,1

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2005 Febr. 2,9 1,9 1,3 -1,5 -1,0 -9,8 32 -0,1 0,0 -4,1 -5,2 2,5 -6,9 -0,4 -8,4

Zypern-| Tschechi-| Estnische Unga-| Litauischer| Lettischer| Maltesi-| Polnischer Slowe- Slowa-| Bulgarischer Rumi- Neue

Pfund sche Krone rischer Litas Lats| sche Lira Zloty nischer kische Lew nischer| Tiirkische

Krone Forint Tolar Krone Leu Lira?

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 43996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40510 1777052

2003 Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665395

Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759 532

Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510

Q4 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 42342 239,8298 39,454 1,9559 39839 1871592

2004 Mirz 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423

Mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40 554 1818487

Juni 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

Juli 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

Aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918

Sept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497

Okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247

Nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39848 1883365

Dez. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38696 1870690

2005 Jan. 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794  239,7719 38,573 1,9559 38 168 1,7784

Febr. 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 3,9867  239,7355 38,044 1,9559 36 733 1,7104
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2005 Febr. 0,2 -1,1 0,0 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 -3,8 -3,8

Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2005 Febr. -0,5 -8,8 0,0 -71,4 0,0 3,9 0,6 -17,9 0,9 -6,2 0,1 -9.4 -

Quelle: EZB.
1) Die Angaben vor Januar 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira; 1 000 000 tiirkische Lira entsprechen 1 Neuen tiirkischen Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaat

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Dinemark Estland Zypern| Lettland Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 23 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,4 1,0 1,3
2004 Q2 2,5 0,8 32 1,2 5,8 0,5 7,4 33 3.4 3.8 8,0 1,2 1,4
Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
Q4 2,7 1,2 4,4 2,8 72 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2004 Sept. 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 3,2 4,7 3.4 6,4 1,2 1,1
Okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 72 3,1 6,4 2,7 4,6 3.4 6,3 1.4 1,2
Nov. 2,6 1,0 4,4 2,6 72 2,9 5,7 1,9 4,5 3.8 6,0 1,1 1,5
Dez. 2,5 1,0 4,8 3,9 7,4 2,8 5,5 1,9 4,4 3,3 5,8 0,9 1,6
2005 Jan. 1,5 0,8 4,2 2,8 6, 2.8 3.9 1,9 3.8 2.3 3,1 0,5 1,6
Finanzierungssaldo des Staats in % des BIP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -39 -2,0 -3,7 0,3 -3,3
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 253 49,2 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37.8 459 53 70,9 14,4 21,4 59.1 70.4 45.4 29.4 42,6 52,0 39.8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2004 Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Okt. 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 431 4,92 4,13 4,74
Dez. 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005 Jan. 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
Dez. 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 Jan. 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Reales BIP
2003 3,7 0,4 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -0,3 3.8 2,5 4,5 1.5 2,2
2004 . 2,0 . . . 6,6 . . 53 . . . 3,0
2004 Q2 3,9 2,5 58 4,1 7,7 7.4 4,2 -1,6 6,1 4,7 5,5 3.4 35
Q3 3,6 1,9 59 3,5 9,1 6,2 4,0 1,4 4,8 49 53 3,7 3,1
Q4 . 2,1 . . 6.2 . . 3.9 . . . 2,9
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 23 -9,9 -4,5 -6,5 -4,8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 Q1 -2,3 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9,8 -8,3 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,4
Q2 -5,2 3,7 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -7,5 8,3 -2,5
Q3 -7,2 2,5 -1.7 . -10,2 -6,0 -7,6 -4,7 -0,6 0.5 3.4 8.8 -2,6
Lohnstiickkosten
2002 6,0 1,8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 3,9 0,9 2,5
2003 3,3 2,3 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - . 4,8 4,0 0,6 32
2004 Q1 1,5 4,7 - - . - - . - 5,2 -0,2 3.4
Q2 1,0 4,8 - - - - - 5,4 3,1
Q3 1,8 5,2 - - . - - . - 0,9
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 57 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 8,3 5,4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 7,3 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004 Q2 8,4 5,4 9,6 4,7 9,8 11,2 5.8 7,5 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
Q3 8,3 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5,8 7,1 18,7 5,9 17,8 6,3 4,5

Q4 8,3 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,3
2004 Sept. 8,3 53 8,8 5,1 9,7 10,3 5,9 7,0 18,6 5,9 17,7 6,6 4,5
Okt. 83 52 8,5 5,1 9,7 9,9 6,0 7,0 18,5 59 17,5 6,2 4,6
Nov. 8,3 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,4 4,6

Dez. 8,3 5,1 83 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5,8 16,8 6,4

2005 Jan. 83 8,1 5,6 9,6 9,1 6,3 6,9 18,2 5,8 16,5 6,1

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen und Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb des
Euro-Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit|  Bietungs- Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- Kkosten BIP produk- losenquote|  gefasste sétze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs- verschul-
preisindex (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge? monatige| Zehnjahres-|  Wiihrung| o6ffentlichen Staats
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥|  in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 2,7 -1,3 4,4 4,8 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 .
2003 Q4 1,9 3,6 4.4 1,6 5,9 4,7 1,17 427 1,1890 -4.3 47,7
2004 Q1 1,8 -0,7 5,0 32 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
Q2 2,9 -1,7 4.8 5,6 5,6 57 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,0
Q3 2,7 -1,2 4,0 5,5 5,4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4,4 48,3
Q4 33 -1,5 3,9 5,0 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 . .
2004 Okt. 32 - - 5,6 5,5 53 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov. 35 - - 4,5 5,4 5.8 2,31 4,19 1,2991 - -
Dez. 33 - 4,9 5.4 6,2 2,50 4,23 1,3408 - -
2005 Jan. 3,0 - 5,0 5,2 6,0 2,66 421 1,3119 - -
Febr. . - - . . . 2,82 4,16 1,3014 - -
Japan
2001 -0,7 4,4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 1347
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 1,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2004 0,0 . 2,6 5,6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44
2003 Q4 -0,3 -4,3 2,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 -0,1 -6,5 4,0 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 3,1 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,9 2,3 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 0,5 . 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2004 Okt. 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov. 0,8 . - 4,5 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
Dez. 0,2 - 1,8 4.4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -
2005 Jan. -0,1 - 1,0 2,1 0,05 1,37 135,63 - -
Febr. - . . 0,05 1,40 136,55 - -

A33 Reales Bruttoinlandsprodukt

A34 Verbraucherpreisindizes

(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich) (Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

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

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

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

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermégensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte " und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- AuBen- Investi- Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewéhrung investi- Brutt mogens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus- mogens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen liu 0 bildung zierung e gaben? bildung

ibrige anlage- papiere

Welt investi- und

tionen Aktien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Vereinigte Staaten
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,3 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 43 8,6 2,4 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002 Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 43 0,7 12,9 3.4 10,5 8.1
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 53 8,5 3,3 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 32 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
Q4 14,4 18,8 -4,3 72 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7,4 7,1 5,9 8,9 4,0 1,0 13,1 5.8 10,3 9,9
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7.3 4,0 8,8 2,3 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
Q3 13,9 19,7 -5,4 7,6 7.4 4,4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7.3
Japan

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 -7,4 -0,8 48 -0,2 9,0 -2,1
2003 26,3 23,9 . . . 3,2 16,0 -5,2 -0,2 -1,2 9,2 -0,8
2002 Q4 24,0 25,2 2,2 . . 5,5 . 9.8 0,7 10,2 -1,7
2003 Q1 28,0 23,4 2,9 . . 17,5 . -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 23,6 23,3 . . . -26,1 . 20,6 -0,9 . 42 -5,7
Q3 25,7 24,0 . . . 9,8 . -5,5 -2,9 . 5,5 1,1
Q4 27,8 24,8 . . . 11,5 . 6,5 1,2 . 8,7 -1,2
2004 Q1 30,7 24,0 . . . 11,3 0,6 -0,4 7,5 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13.4 . -12,7 -0,8 5,6 -6,0
Q3 . 23,8 . . . 5,0 . -2,0 -1,8 -43 1,6

A35 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A36 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "

(in % des BIP) (in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Einlagen von Finanzintermediéren

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51+ 1,+0,51_,
i=1

2
0,51, + z I i +0,51 5

i=1

a) ~1[x100

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

11
0,51, + ZIH +0,5T,_,,
i=1

11
0’5 It—12 + Z It—i—12 + 0’5 It—24

i=1

b) ~1 [x100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) R'= (Lt -L )_C{v[ _E{v[ - VtM

Entsprechend sind die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) Fle (Lt_Lt—3)_CS_ES_VtQ
Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C2 die aus Umgruppierungen resul-

tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I, des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

F
e I,=I, x(1+Lt J
t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,Statistics® unter
»Money, banking and financial markets* abruf-
bar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11
f) at{l |(1+Fth—% ]—1}100
t=1-i

i=0
—( 1
9 a=| -1Jx100
t-12
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Soweitnicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als ei-
nem Jahr konnen durch Anpassung von Formel g)
berechnet werden. Beispielsweise kann die prozen-
tuale Verdnderung gegeniiber dem Vormonat a™,
wie folgt berechnet werden:

h) a?4=(1‘1 —1)><100
t—1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhdlt man schlieBlich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L,; seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal wird definiert als:

Q
i) I,=I_3x 1+%
t=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTI-
KEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies giltinsbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
nédchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.? Die daraus resultierenden Schéitzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf die
Bestdande und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L, der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

3

T,

=100
L

t-4

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,»Statistics“ unter ,Money, banking and financial markets®.
Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA
Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiithrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRA-
MO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.

8]

[o%)



LU 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 da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NMseien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

K I, =1H><(1+Elt ]
t-1

AlsBasis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monatt, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
D a, { (HN” q ]—1}100
iso t-1-i

m a =1/ _1]x100
! It712

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,transaktionsbedingten
Verdanderungen® erhdlt. Bei der Wertpapiersta-
tistik erhebt die EZB die Daten zu Bruttoabsatz
und Tilgungen getrennt.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51+ I, +0,5I,
n) i=l

2
05I_,+ 211—1—12 +0,5T 5

i=1

—1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im
Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufen-
de Jahr wie folgt berechnet:

11
0’511 + ZIH +O’511—12
0) i1:11
0’5 Il—lz + zll—i—lz +0’5 11—24

i=1

—1| X100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verdnderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.
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index fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fligt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstidnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe FuBinote 2 auf Seite
S74). Die Ausgangsdaten zum Warenhandel und
zu den Dienstleistungen werden um Kalender-
effekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
vorbereinigt. Die Angaben zu den Einnahmen bei
den Erwerbs- und Vermodgenseinkommen und
den laufenden Ubertragungen unterliegen einer
arbeitstaglichen Vorbereinigung. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten erfolgt an-
hand dieser vorbereinigten Reihen. Die Ausgaben
bei den laufenden Ubertragungen werden nicht
vorbereinigt. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhan-
del, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und die laufenden Ubertra-
gungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren werden in halbjdhrlichen Abstéin-
den oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Widhrungs-
gebiets” enthélt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wihrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und léngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics® auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Data
services™ steht eine Browser-Schnittstelle mit
Suchfunktionen zur Verfiigung und konnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen
werden. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 2. Méarz 2005.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lédnder. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéh-
rungsgebiet Auskunft iber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fulnote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wihrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Waihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwéhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wéahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetdre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst die Tschechische Republik, Dénemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht tiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,Balance of Payments
Manual®“ des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verén-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

Inden Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschliefflich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mdrz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschéifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erdrte-
rung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode
festgelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis
zum 9. Midrz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwédhnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
néchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser GroBe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wéhrungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von
Kreditinstituten auf Girokonten, einschliefSlich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die Giber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetéren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schéftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wihrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestinde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds 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
Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéahrungs-
gebiets” ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansdssigen aufBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéahrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljdhrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers“ (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 {iber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? geénderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

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

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

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

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

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

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljahrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich aulerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lénder ihren
Beitrag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljéhrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermogensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

1 ABI. L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABI. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken iber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktsédtze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsen-
indizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmefillen auch bis einschlielich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer lange-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfigen Zeitabstinden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-

Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben iiber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit
einer zusdtzlichen Aufgliederung der langfristi-
gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsdnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (d. h.
Schuldverschreibungen) ausgewiesen. Die
Spalten 9 bis 11 enthalten den prozentualen An-
teil des Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der
Tilgungen der von Anséssigen im Euroraum be-
gebenen auf Euro lautenden Wertpapiere. In
Spalte 12 ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere
dargestellt.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

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

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Euro-Linder (S121) sowie Kreditinstitute (S122)
umfassen; nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften, die
sonstige Finanzinstitute (S123), Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten (S124) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen (S125) umfassen; nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11); Zentralstaaten (S1311); sonstige dffentliche Haushalte,
die Lander (S1312), Gemeinden (S1313) und Sozialversicherung
(S1314) umfassen.
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langfristigen Schuldverschreibungen von An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 5
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt und langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Tabelle 4.2 Punkt 1 Spalte 2
entspricht weitgehend den Angaben 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
ausgewiesene Bruttoabsatz der Schuldver-
schreibungen insgesamt entspricht den Angaben
zum Bruttoabsatz der Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt in Spal-
te 6 von Abschnitt 4.1. Die Differenz zwischen
den gesamten langfristigen Schuldverschrei-
bungen in Abschnitt 4.1, Spalte 6, und den lang-
fristigen festverzinslichen und den langfristigen
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen in Spalte 7 von Tabelle 2
in Abschnitt 4.2 ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die Jahreswachstumsraten
der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen, aufgeglie-
dert nach Laufzeiten, Instrumenten, Emitten-
tengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht
in den Jahreswachstumsraten enthalten. Bei
Monatsangaben beziehen sich die prozentualen
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das
Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben
auf die jdhrliche Verdnderung der Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelhei-
ten hierzu finden sich im ,,Technischen Hin-
weis®.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitzim Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
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gaben zur Emission borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschéftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinssitze der
Euro-Lénder fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
menten, Laufzeit des Finanzinstruments, ver-
einbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssdtzen im Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verdf-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-



raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sét-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssdtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstinde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéahrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetiren Ausgaben fiir den Konsum der priva-
ten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthdlt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsétzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/
98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunk-
turstatistiken*. Die Aufschliisselung nach dem
Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion
entspricht der harmonisierten Untergliederung
der Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Ab-
schnitte C bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen gemif der Definition in Verordnung (EG)

4 ABIL. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
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Nr. 586/2001 der Kommission vom 26. Mirz
2001°. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wert-
schopfung der betreffenden Wirtschaftszweige
wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 6ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.
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Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz — einschlieBlich aller
Steuern und Abgaben mit Ausnahme der Mehr-
wertsteuer — wieder, fiir den wiahrend des Refe-
renzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel ohne den Handel mit Kraftfahr-
zeugen und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzu-
lassungen umfassen sowohl private als auch ge-
schiftlich genutzte Pkw.

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

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

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grof3tenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundla-
ge der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Léander konnen daher

5 ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.



von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
méfBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljdhrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wiéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europidischen Kommission vom 10. Juli 2000,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemif3 den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lidnder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der 6ffentlichen
Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der offentlichen
Verschuldung und dem offentlichen Defizit,
die Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung,
erklart sich hauptsdchlich durch staatliche
Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursdnderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljdhrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen’ dargestellt.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 tber die statistischen Be-

richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)* sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
November 2004 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB
heruntergeladen werden konnen: ,, Task force on
portfolio investment collection systems, Final
Report* vom Juni 2002, ,,Portfolio investment
income: Task force report vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port“ vom Mérz 2004. Dartiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Europdischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
ofbalance of payments and international invest-
ment position statistics* vom Juni 2004 abruf-
bar.

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

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

6 ABI. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
8 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die von gebiets-
ansdssigen Investoren erworbenen Wertpapie-
re, die von Emittenten auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliisse-
lung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Ansdssigen auBlerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wihrend Forderungen an die librigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
»Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthélt eine monetdre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
dnderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kaufder von im Euro-Wahrungsgebiet
ansdssigen MFIs begebenen Dividendenwerte
und Schuldverschreibungen mit Ausnahme von
Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren. Entsprechende methodische Hinweise zur
monetédren Darstellung der Zahlungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
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Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geographische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermogensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerldndern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets und Lén-
dern oder Landergruppen auferhalb der Euro-
pdischen Union unterschieden wird. Daneben
zeigt die Aufschliisselung auch Transaktionen
und Bestdnde gegentiber EU-Institutionen (die
— mit Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als Anséssige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets behan-
delt werden) und zu bestimmten Zwecken auch
gegeniiber Offshore-Finanzzentren und inter-
nationalen Organisationen. Die Tabellen 1 bis 4
weisen die kumulierten Zahlungsbilanztransak-
tionen fiir die jeweils letzten vier Quartale aus;
Tabelle 5 enthdlt eine geographische Auf-
schliisselung des Auslandsvermdgensstatus
jeweils zum Jahresende. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geographische
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestinde vor. Einzelheiten zur geo-
graphischen Aufschliisselung finden sich im
Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsvermo-
gensstatus des Euro-Wihrungsgebiets gegen-
iber den wichtigsten Landern und Landergrup-
pen®im Monatsbericht vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermogensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
iber Ansédssigen aufBlerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermégensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestande, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den.



Die Bestéinde an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestidnde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mérz 2004, zuriickzufiihren. Weite-
re Informationen sind einer Veroffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemafl dem Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditit.

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

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und OI (Spalte 13)
beruhen auf der Definition gemaf SITC Rev. 3.
Die geographische Aufschliisselung (Tabelle 2
in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Han-
delspartner, nach einzelnen Landern oder regio-
nal zusammengefasst, aus.

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

WECHSELKURSE

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

EIB
Monatsbericht
Marz 2005

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen



preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

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

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

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsdtzen wie die Statistiken zum
Euro-Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten iiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

9.JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

23.JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieit die beiden folgenden
MafBnahmen zur Verbesserung des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode gedndert. Kiinftig beginnt
diese immer am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche
Erorterung der Geldpolitik vorgesehen ist.
Dariiber hinaus werden die Verdnderung der
Zinssdtze der stindigen Fazilititen und der
Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungs-
periode in der Regel zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von zwei
Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Maflnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufithrenden lidngerfristigen Refinanzierungs-
geschéfte den Zuteilungsbetrag von 15 Mrd €
pro Geschift beizubehalten. Dieser Betrag be-
riicksichtigt den erwarteten Liquiditidtsbedarf
des Bankensystems des Euro-Wahrungsgebiets
im Jahr 2003 und spiegelt den Wunsch des Eu-
rosystems wider, den groBten Teil der Liquidi-
tit weiterhin iiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfiigung zu stellen.

6.FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 12. Mérz 2003 abzuwi-
ckelnden Geschift—um 0,25 Prozentpunkte auf
2,50 % zu senken. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
7. Mirz 2003 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,50 % bzw. 1,50 % zu senken.

3.APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

8. MA12003

Der EZB-Rat beschlief3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen des Eurosystems
fiir die Jahre 1999 bis 2002 ist im Jahresbericht 1999 auf Seite
181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahresbe-
richt 2001 auf Seite 237 ff. beziehungsweise im Jahresbericht
2002 auf Seite 248 ff. zu finden.

EIB
Monatsbericht
Marz 2005




Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewertung
der geldpolitischen Strategie der EZB bekannt.
Diese Strategie, die am 13. Oktober 1998 ange-
kiindigt wurde, besteht aus drei Hauptelemen-
ten: einer quantitativen Definition von Preissta-
bilitdt, einer herausragenden Rolle der Geld-
menge bei der Beurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt und einer breit angelegten Beur-
teilung der Aussichten fiir die Preisentwick-
lung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober 1998
formulierte Definition von Preisstabilitdt, und
zwar ist ,,Preisstabilitdt (...) definiert als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von
unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Preisstabili-
tdt muss mittelfristig gewihrleistet werden.*
Gleichzeitig erklart der EZB-Rat, dass er beim
Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestitigt, dass seine geldpoliti-
schen Beschliisse weiterhin auf der Basis einer
umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preis-
stabilitit getroffen werden. Der EZB-Rat be-
schlieft auch, in seinen Erlduterungen deutlich
zu machen, welche Rolle die wirtschaftliche
Analyse und die monetire Analyse bei der ein-
heitlichen Beurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt durch den EZB-Rat spielen.

Um die langerfristige Natur des Referenzwerts
fiir das Geldmengenwachstum als Richtwert zur
Bewertung der monetiren Entwicklung zu un-
terstreichen, beschlie3t der EZB-Rat ebenfalls,
keine jihrliche Uberpriifung des Referenzwerts
mehr vorzunehmen. Die zugrunde liegenden
Bedingungen und Annahmen wird er jedoch
auch weiterhin beurteilen.

5. JUNI 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte — beginnend mit dem am 9. Juni 2003
abzuwickelnden Geschift — um 0,50 Prozent-
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punkte auf 2,0 % zu senken. Er beschlief3t fer-
ner, die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 6. Juni 2003 um jeweils 0,50 Pro-
zentpunkte auf 3,0 % bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31.JULI, 4. SEPTEMBER,
2.0KTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003 UND 8. JANUAR 2004

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

12.JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 15 Mrd €
auf 25 Mrd € zu erhdhen. Das groflere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2004 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grof-
teil der Liquiditit wird das Eurosystem
allerdings weiterhin iiber seine Hauptrefinan-
zierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-Rat
entscheidet zu Beginn des Jahres 2005 iiber eine
mogliche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einla-
gefazilitidt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemifl dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der Hauptre-



finanzierungsgeschifte des Eurosystems von
zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt und die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiir das Re-
serve-Soll des Eurosystems geédndert. Sie be-
ginnt zukiinftig nicht mehr am 24. eines Mo-
nats, sondern am Abwicklungstag des Hauptre-
finanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche Erdrte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist.

1. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I. JULI,
5.AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004 UND
13.JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schiafte sowie die Zinssitze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitiat unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

14. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhdhen. Das grofere Zutei-
lungsvolumen trigt dem fiir 2005 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grof3-
teil der Liquiditdit wird das Eurosystem
allerdings weiterhin {iber seine Hauptre-
finanzierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-
Rat entscheidet zu Beginn des Jahres 2006 iiber
eine mogliche erneute Anpassung des Zu-
teilungsbetrags.

3. FEBRUAR UND 3. MARZ 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT
EXPRESS TRANSFER SYSTEM)

UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im vierten Quartal 2004 wurden tagesdurch-
schnittlich 273 232 Zahlungen im Gesamtwert
von 1 763 Mrd € iiber TARGET abgewickelt.
Gegeniiber dem Vorquartal entspricht dies
einer Zunahme um 7 % (Stiickzahl) bzw. 8 %
(Wert). In allen Bereichen sind sowohl die
Stiickzahlen als auch der Wert gestiegen. Somit
wurde die im dritten Quartal saisonal bedingte
geringe Nutzung von TARGET ausgeglichen,
sodass die Zahlen wieder mit dem Jahresdurch-
schnitt in Einklang stehen. Der Marktanteil von
TARGET insgesamt blieb wertmiBig bei 88 %
und stiickzahlméBig bei 57 %.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-
fen sich im vierten Quartal 2004 auftagesdurch-
schnittlich 207 232 Zahlungen im Gesamtwert
von 1 184 Mrd €. Damit ist die Anzahl der Zah-
lungen um 7 % und deren Wert um 8 % gegen-
iiber dem Vorquartal gestiegen. Im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahrszeitraum ging die
Stiickzahl um 1 % zuriick, wahrend sich der
Betrag um 11 % erhdhte. Die nationalen Zah-
lungen machten stiickzahlmiBig 76,1 % und
wertmdBig 67,2 % aller TARGET-Transaktio-
nen aus. Der Durchschnittsbetrag der nationa-
len Zahlungen nahm von 5,6 Mio € im
dritten Jahresviertel auf 5,7 Mio € im vierten
Quartal zu. Am 20. Dezember 2004 wurden mit
288 415 Transaktionen die meisten nationalen
Zahlungen an einem Tag iiber TARGET abge-
wickelt. Der Spitzenwert wurde am 15. Dezem-
ber mit einem Gesamtwert von 1 571 Mrd € er-
reicht. 66 % der innerhalb einzelner Mitglied-
staaten abgewickelten TARGET-Zahlungen be-
trugen weniger als 50 000 €, 11 % lagen bei
iiber 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden 127
nationale TARGET-Zahlungen mit einem Wert
von liber 1 Mrd € abgewickelt.

LAHLUNGEN ZWISCHEN
MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten iiber TARGET
abgewickelten Transaktionen beliefen sich
im vierten Quartal 2004 auf tagesdurchschnitt-
lich 65240 Zahlungen im Gesamtwert von
579 Mrd €. Gegeniiber dem dritten Quartal
2004 ist dies stiickzahlmdBig eine Zunahme um
6 % und wertmdBig ein Anstieg um 8 %. Im
Vergleich zum vierten Quartal 2003 erhéhten
sich diese Zahlungen um 4 % (Anzahl) bzw.
9 % (Wert).

Die Interbankzahlungen sind stiickzahl- und
wertméfBig um 6 % bzw. 8 % gegeniiber dem
Vorquartal gestiegen. Die Kundenzahlungen
erhohten sich stiickzahlméfBigum 6 % und wert-
méBig um 14 %. Der Anteil der Interbankzah-
lungen an den tagesdurchschnittlich zwischen
Mitgliedstaaten abgewickelten TARGET-Zah-
lungen betrug 48,4 % (Stiickzahl) bzw. 94,9 %
(Wert). Verglichen mit dem dritten Quartal
2004 stieg der Durchschnittswert einer Inter-
bankzahlung von 17,1 Mio € auf 17,4 Mio €
und jener einer Kundenzahlung von 799 000 €
auf 875 000 €. Bei den iber TARGET abgewi-
ckelten grenziiberschreitenden Transaktionen
innerhalb der EU wurde mit 92 427 Zahlungen

Tabelle | Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale
TARGET-Komponente

Verfiigbarkeit im
vierten Quartal 2004

Belgien 100,00%
Dinemark 100,00%
Deutschland 99,23%
Griechenland 99,69%
Spanien 99,89%
Frankreich 99,92%
Irland 99,54%
Ttalien 100,00%
Luxemburg 99,89%
Niederlande 100,00%
Osterreich 99,94%
Portugal 99,73%
Finnland 99,82%
Schweden 99,79%
Vereinigtes Konigreich 99,80%
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,15%
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,77%
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im vierten Quartal, und zwar am 20. Dezember
2004, ein Spitzenwert erreicht (bei diesem Tag
handelt es sichum den Montag in der Woche vor
Weihnachten, wobei dieses Phdnomen auch in
den Vorjahren beobachtet wurde). 63 % der
TARGET-Transaktionen zwischen Mitglied-
staaten beliefen sich auf einen Wert von unter
50 000 €; 15 % hatten einen Wert von mehr
als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden 40
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
mit einem Wert von iiber 1 Mrd € abgewickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im vierten Quartal 2004 lag die Verfiigbarkeit
von TARGET insgesamt bei 99,77 %; im Vor-

quartal betrug sie 99,79 %. Die Anzahl der Be-
triebsstorungen lag bei 26, das sind 6 Storungen
weniger als im Vorquartal. Tabelle 1 enthilt die
Angaben zur Verfiigbarkeit der nationalen
TARGET-Komponenten und des Zahlungsver-
kehrsmechanismus der EZB.

Im vierten Quartal wurden 96,37 % der Zahlun-
gen zwischen Mitgliedstaaten in weniger als
5 Minuten abgewickelt; bei 2,90 % der Trans-
aktionen betrug die Abwicklungszeit zwischen
5 und 15 Minuten, und bei 0,33 % lag sie
zwischen 15 und 30 Minuten. Bei durchschnitt-
lich 517 Zahlungen pro Tag betrug die Verar-
beitungszeit mehr als 30 Minuten. Diese Zahl
ist vor dem Hintergrund der 65 240 im Tages-
durchschnitt iiber TARGET abgewickelten
grenziiberschreitenden Zahlungen zu sehen.

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Ql Q2 Q3 Q4
TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 17 404 115 17 071 290 17 264 247 16 871 971 18 033 316
Tagesdurchschnitt 271939 266 739 274 036 255636 273 232
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4023 122 4184179 4286 846 4068 531 4305 815
Tagesdurchschnitt 62 861 65378 68 045 61 644 65 240
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 13380993 12 887 111 12 977 401 12 803 440 13 727 501
Tagesdurchschnitt 209 078 201 361 205990 193 992 207 992
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtzahl 10 088 174 9 669 240 9 840 955 10831383 11382418
Tagesdurchschnitt 157 628 151 082 156 206 164 112 172 420
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1833104 1772 742 1767 244 1700 070 1766 831
Tagesdurchschnitt 28 642 27 669 28 051 251759 26 770
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtzahl 423 513 365097 316 448 237 482 139 269
Tagesdurchschnitt 6617 5705 5023 3598 2360
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtzahl 134 620 131 082 184 269 128 745 119 693
Tagesdurchschnitt 2103 2 048 2925 1951 1813
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Tabelle 3 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)
2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Ql Q2 Q3 Q4
TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 102 686 109 062 111025 107 592 116 389
Tagesdurchschnitt 1604 1704 1762 1630 1763
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 34128 36 487 36 046 35378 38 226
Tagesdurchschnitt 533 570 572 536 579
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 68 558 72 575 74 979 72214 78 163
Tagesdurchschnitt 1071 1134 1190 1094 1184
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtwert 10 898 11 647 10 987 10 487 11 005
Tagesdurchschnitt 170 182 174 159 167
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 4180 4276 41765 4217 4215
Tagesdurchschnitt 65 67 76 64 64
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtwert 74 60 60 110 37
Tagesdurchschnitt 1 1 1 2 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtwert 104 120 117 117 113
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2
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GLOSSAR

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

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

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

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

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

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

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

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit— general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staats.

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

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

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

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

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

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

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hchster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird taglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu zwolf
Monaten berechnet.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

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

Implizite Volatilitit (implied volatility): MessgroBe fiir die erwartete Volatilitdt (Standard-
abweichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispielsweise Anleihe-
oder Aktienkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus Optionspreisen ablei-
ten ldsst.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlielich der Bruttoldhne und -gehélter (sowie Son-
derzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und sonstiger Arbeitskosten (wie
Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten und Beschéftigungssteuern) ohne Subventio-
nen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Division der Gesamtarbeitskosten fiir alle Be-
schéftigten durch die Anzahl der von ihnen geleisteten Gesamtarbeitsstunden (einschlielich
Uberstunden) ermittelt.

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

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

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

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

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

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

Leitkurs (central parity): Wechselkurs deram WKM II teilnehmenden Wahrungen gegeniiber dem
Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

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

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und dem BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen berechnet wird.

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

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentralstaat
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

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

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

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

EIB
Monatsbericht
Marz 2005



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

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

Monatliche Bruttoverdienste (gross monthly earnings): Monatliche Bruttoldhne und -gehélter
der Arbeitnehmer, einschlieBlich der Sozialbeitrige der Arbeitnehmer.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wiahrungsgebiet gegeniiber Anséiissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auBlerhalb 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 letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienst-
leistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und
Vermdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Linder, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der oOffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
beispielsweise dffentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

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

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betragt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméafBigen Defizits.
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Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Brutto-Gesamtschulden-
stand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzel-
nen Bereichen des Staatssektors.

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

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

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

Umfrage zum Kreditgeschift (bank lending survey): Umfrage zur Kreditvergabepolitik, die vom
Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest vorgegebe-
nen Gruppe von Banken im Euro-Widhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der Kredit-
richtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europdischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrafte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschiftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wiahrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu
den Auftragsbestdnden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

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

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

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansdssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Dividendenwerte und Schuld-
verschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatséchlich ge-
zahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den Wertpa-
pieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien bzw.
des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Kurve, die das Verhiltnis von Zinssatz bzw. Rendite und Rest-
laufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschiedlichen Fallig-
keiten zu einem gegebenen Zeitpunkt beschreibt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve kann als die
Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewdhlte Restlaufzeiten errechnet werden.

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

EIB
Monatsbericht
Marz 2005

Y











