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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 31. August 2006 be-
schloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverin-
dert zu belassen. Die seit der letzten Sitzung
verfiigbar gewordenen Informationen haben die
Uberlegungen weiter untermauert, die dem Be-
schluss des EZB-Rats vom 3. August 2006, die
Zinsen zu erhohen, zugrunde lagen. Sie besté-
tigten auch, dass weiterhin groe Wachsamkeit
geboten ist, um die Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt einzuddmmen. Angesichts der
sowohl in nominaler als auch in realer Betrach-
tung nach wie vor niedrigen Leitzinsen der
EZB, des dynamischen Geldmengen- und Kre-
ditwachstums und der nach Maf3gabe aller rele-
vanten Messgroflen reichlichen Liquiditdtsaus-
stattung bleibt die Geldpolitik der EZB akkom-
modierend. Wenn sich die Annahmen und das
Basisszenario des EZB-Rats weiterhin bestiti-
gen, wird eine schrittweise Riicknahme der ak-
kommodierenden geldpolitischen Ausrichtung
nach wie vor geboten sein. In der Tat ist ein
rechtzeitiges Handeln zur Begrenzung der Ri-
siken fiir die Preisstabilitdt weiterhin von ent-
scheidender Bedeutung, um sicherzustellen,
dass die Inflationserwartungen im Euro-Wéh-
rungsgebiet fest auf einem Niveau verankert
bleiben, das im Einklang mit Preisstabilitit
steht. Diese Verankerung der Inflationserwar-
tungen ist Voraussetzung dafiir, dass die Geld-
politik auch in Zukunft einen Beitrag zur Un-
terstiitzung eines nachhaltigen Wirtschafts-
wachstums und zur Schaffung von Arbeitsplétzen
im Euroraum leisten kann.

Was zundchst die wirtschaftliche Analyse anbe-
langt, so weisen alle wichtigen, kiirzlich fiir das
erste Halbjahr veroffentlichten Indikatoren fiir
das Eurogebiet auf eine deutliche Verbesserung
der konjunkturellen Grunddynamik hin und las-
sen darauf schlieBen, dass das Wirtschafts-
wachstum kréftiger ausgefallen ist als zuvor
von den amtlichen und privatwirtschaftlichen
Prognostikern erwartet. Eurostat zufolge wuchs
das reale BIP des Euro-Wihrungsgebiets im
zweiten Vierteljahr 2006 um 0,9 % gegeniiber
dem Vorquartal und lag somit iiber der im vor-
angegangenen Quartal verzeichneten Zuwachs-
rate. Zwar ist bei der Interpretation der jiings-

ten BIP-Daten die Volatilitdt von vierteljahr-
lichen Wachstumsraten angemessen zu be-
riicksichtigen, doch bestitigen die Daten
generell die Sicht des EZB-Rats, dass das Wirt-
schaftswachstum an Breite und Nachhaltigkeit
gewinnt. Die Angaben zur konjunkturellen
Entwicklung im dritten Quartal, die aus ver-
schiedenen Stimmungsumfragen und indikator-
basierten Schitzungen stammen, sind nach wie
vor giinstig und stiitzten die Einschétzung, dass
das reale BIP mit Raten nahe dem Potenzial-
wachstum zunimmt. Auf absehbare Zeit sind
die Voraussetzungen fiir ein weiterhin in etwa
potenzialgerechtes Wirtschaftswachstum im
Euro-Wihrungsgebiet nach wie vor gegeben.
Die weltwirtschaftliche Entwicklung bleibt
robust und forderlich fiir die Ausfuhren des
Eurogebiets. Die Investitionsausgaben diirften
dank einer ldngeren Phase sehr giinstiger
Finanzierungsbedingungen, Bilanzrestrukturie-
rungen, akkumulierter und anhaltend kréftiger
Ertrage sowie Effizienzsteigerungen auf Unter-
nehmensebene hoch bleiben. Auch das Wachs-
tum der Konsumausgaben im Euroraum diirfte
sich im Zeitverlauf im Einklang mit der Ent-
wicklung des real verfiigbaren Einkommens vor
dem Hintergrund sich fortlaufend verbessernder
Arbeitsmarktbedingungen weiter verstarken.

Diese Aussichten kommen auch in den jiingsten
von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen zum Ausdruck, die
fiir 2007 erstmals Slowenien als Teil des Euro-
Wihrungsgebiets mit einbeziechen. Die Projek-
tionen gehen fiir die Jahre 2006 und 2007 von
einem durchschnittlichen Jahreswachstum des
realen BIP zwischen 2,2 % und 2,8 % bzw. zwi-
schen 1,6 % und 2,6 % aus. Die fiur das Wachs-
tum des realen BIP im laufenden und kommen-
den Jahr projizierten Bandbreiten sind gegen-
tiber den von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen vom Juni 2006 nach
oben korrigiert worden. Diese Revision spie-
gelt in erster Linie das kriftigere Wirtschafts-
wachstum in der ersten Jahreshilfte sowie
anhaltend positive Signale von einer Reihe an-
derer Indikatoren wider.
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Auf kiirzere Sicht sind die Risiken, mit denen
diese Projektionen zum Wirtschaftswachstum
behaftet sind, weitgehend ausgewogen. Langer-
fristig betrachtet hat die Unsicherheit zuge-
nommen, wobei sich vor allem aus einem mog-
lichen weiteren Olpreisanstieg, den weltweiten
Ungleichgewichten und einem protektionisti-
schen Druck, insbesondere nach der Ausset-
zung der Handelsgespriche im Rahmen der
Doha-Runde, Abwirtsrisiken ergeben.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jdhrliche Teuerung nach dem HVPI der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Au-
gust 2006 auf 2,3 % gegeniiber 2,4 % im Juli.
In der zweiten Jahreshilfte 2006 und auch im
Durchschnitt des Jahres 2007 ist zu erwarten,
dass die Inflationsraten auf einem erhéhten Ni-
veau von iber 2 % verharren werden, wobei
ihre genaue Hohe hauptsdchlich von der kiinf-
tigen Entwicklung der Energiepreise abhéngen
wird. Der geméBigte Anstieg der Arbeitskosten
im Euro-Wahrungsgebiet, in dem teilweise der
anhaltende globale Wettbewerbsdruck, insbe-
sondere im verarbeitenden Gewerbe, zum Aus-
druck kommt, diirfte sich im weiteren Jahres-
verlauf 2006 sowie im Jahr 2007 fortsetzen. Es
ist jedoch damit zu rechnen, dass die verzoger-
ten indirekten Auswirkungen friiherer Olpreis-
steigerungen sowie die bereits angekiindigten
Erhéhungen von indirekten Steuern im Lauf
des nédchsten Jahres einen deutlichen Aufwérts-
druck auf die Teuerungsrate ausiiben werden.

Den aktuellen von Experten der EZB erstellten
Projektionen zufolge wird die Jahresinflation
gemessen am HVPI im Jahr 2006 zwischen
2,3 % und 2,5 % und im Jahr 2007 zwischen
1,9 % und 2,9 % liegen. Verglichen mit den von
Experten des Eurosystems erstellten Projekti-
onen vom Juni 2006 liegen die Ergebnisse fiir
das laufende Jahr am oberen Ende des damals
erwarteten Spektrums, wahrend die Bandbreite
der fiir 2007 antizipierten Preissteigerungsrate
sich leicht nach oben verschoben hat, worin
sich vor allem die Annahme héherer Olpreise
widerspiegelt.
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Die Aussichten fiir die Preisentwicklung blei-
ben mit Aufwirtsrisiken behaftet. Zu diesen
Risiken zihlen weitere Olpreissteigerungen,
ein stirker als derzeit erwartetes Durchschla-
gen vergangener Olpreiserhdhungen auf die
Verbraucherpreise, zusdtzliche Erhohungen
von administrierten Preisen und indirekten
Steuern sowie — noch grundlegender — ein un-
erwartet hohes Ansteigen der Lohne.

Vor diesem Hintergrund ist es von entschei-
dender Bedeutung, dass die Sozialpartner auch
in einem wirtschafts- und beschéftigungs-
freundlicheren Umfeld weiterhin ihrer Verant-
wortung gerecht werden.

Im Hinblick auf die mittel- bis ldngerfristigen
Inflationsaussichten wird die Einschitzung des
EZB-Rats, dass die Aufwirtsrisiken fir die
Preisstabilitét iiberwiegen, nach wie vor durch
die monetdre Analyse bestitigt. Aufgrund des
noch immer niedrigen Zinsniveaus im Euro-
gebiet bleiben Geldmengen- und Kreditwachs-
tum kréftig. So verzeichnete insbesondere die
Kreditvergabe an den privaten Sektor gegenii-
ber dem Vorjahr weiterhin zweistellige Wachs-
tumsraten. Dieser dynamische Anstieg bleibt
sowohl bei den privaten Haushalten als auch bei
den Unternehmen breit angelegt. In der Ver-
langsamung des jahrlichen M3-Wachstums auf
8,5 % im Juni und 7,8 % im Juli kdnnten sich
moglicherweise die Auswirkungen fritherer
Zinsschritte widerspiegeln. Allerdings ist dies
auch vor dem Hintergrund der hohen Wachs-
tumsrate im Mai zu sehen, die eine der hochsten
jéhrlichen Zuwachsraten von M3 seit der Ein-
fiihrung des Euro darstellte. Ganz allgemein
sollte die jingste Geldmengenentwicklung aus
einer angemessenen mittelfristigen Perspektive
und somit vor dem Hintergrund des seit Mitte
2004 nachhaltigen, der monetdren Expansion
zugrunde liegenden Aufwirtstrends beurteilt
werden. Auf dieser Grundlage ist im Euro-
Wihrungsgebiet nach MaBigabe aller relevanten
Messgroflen nach wie vor reichlich Liquiditat
vorhanden. Ein anhaltend kriftiges Geldmen-
gen- und Kreditwachstum im Kontext bereits



reichlich vorhandener Liquiditdt deutet auf
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere bis lingere Sicht hin. Die monetire Ent-
wicklung muss daher — insbesondere angesichts
der verbesserten wirtschaftlichen Bedingungen
und der kriftigen Dynamik an den Immobilien-
maérkten in vielen Teilen des Euroraums — sorg-
faltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass fiir
2006 und 2007 weiterhin erhdhte jahrliche In-
flationsraten projiziert werden, wobei diese
Aussichten nach wie vor deutlich mit Aufwirts-
risiken behaftet sind. In Anbetracht des anhal-
tend dynamischen Geldmengen- und Kredit-
wachstums bei einer bereits reichlichen Liqui-
ditdtsausstattung bestdtigt eine Gegenpriifung
der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse an-
hand der Ergebnisse der monetéren Analyse die
Einschitzung, dass die Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht iiberwiegen. Es
ist von entscheidender Bedeutung, dass die
Inflationserwartungen fest auf einem Niveau
verankert bleiben, das mit Preisstabilitdt ver-
einbar ist. Dementsprechend ist groe Wach-
samkeit geboten, damit eine Begrenzung der
Risiken fiir die Preisstabilitit gewihrleistet
werden kann. Wenn sich die Annahmen und das
Basisszenario des EZB-Rats weiterhin bestiti-
gen, wird eine schrittweise Riicknahme der ak-
kommodierenden geldpolitischen Ausrichtung
nach wie vor geboten sein. Rechtzeitiges Han-
deln wird fortlaufend zu nachhaltigem Wirt-
schaftswachstum und zur Schaffung von Ar-
beitsplédtzen beitragen.

Was die Finanzpolitik angeht, so scheinen in
mehreren Mitgliedstaaten die 6ffentlichen
Finanzen auf gutem Wege zu sein, die fiir dieses
Jahr gesteckten Ziele zu erreichen oder sogar
zu Ubertreffen, da die giinstige Wirtschaftslage,
unvorhergesehene Mehreinnahmen und wirk-
same KonsolidierungsmafBnahmen die 6ffent-
lichen Finanzierungssalden positiv beeinflus-
sen. Allerdings deuten in anderen Lindern die
gegenwirtigen finanzpolitischen Aussichten
auf Mingel hinsichtlich der erforderlichen
strukturellen Verbesserung der offentlichen
Finanzen hin. Dies ist angesichts der im Rah-

men des gednderten Stabilitits- und Wachs-
tumspakts vereinbarten Ziele und Verpflich-
tungen besorgniserregend. Es ist daher von
wesentlicher Bedeutung, dass die Haushalte fiir
2006 im weiteren Jahresverlauf strikt eingehal-
ten werden und dass die Haushaltspldne fiir
2007 und dariiber hinaus hinreichend ehrgeizig
sind. Alle Léander sollten die derzeitige kon-
junkturelle Erholung zur Haushaltskonsolidie-
rung nutzen. Insbesondere Linder, gegen die
ein Verfahren bei einem libermdBigen Defizit
eingeleitet wurde und die eine hohe Schulden-
quote aufweisen, sollten die gegenwértige Kon-
junkturerholung nutzen, um die Defizitquote
innerhalb der vereinbarten Frist unter 3 % zu
senken; eine ehrgeizigere Konsolidierung der
6ffentlichen Finanzen ist unumgéinglich, um die
mittelfristigen Ziele zu erreichen. Es ist auch
sehr wichtig, dass umfassende Reformpro-
gramme die wirtschaftlichen Anreize erhdhen
und die Tragfiahigkeit der Sozialversicherungs-
systeme verbessern. Dies ist der beste Beitrag,
den die Finanzpolitik leisten kann, um Ver-
trauen in die Wachstums- und Stabilitdtsaus-
sichten fiir das Euro-Wihrungsgebiet und in
den geénderten Stabilitdts- und Wachstumspakt
zu schaffen.

Beziiglich der Strukturreformen unterstrich der
EZB-Rat die Notwendigkeit, das Potenzial-
wachstum des Eurogebiets zu steigern, die
Arbeitsanreize zu erhdhen und die Fahigkeit
des Euroraums, Schocks zu absorbieren, zu ver-
bessern. Umfassende ReformmaBnahmen zur
Gewdhrleistung eines voll funktionsfdhigen
Binnenmarkts, einer groeren Lohn- und Preis-
flexibilitdt und eines gilinstigeren Geschéftsum-
felds wiirden Firmen und Beschéftigten neue
Moglichkeiten erdffnen sowie Investitionen,
Innovationen und die Schaffung von Arbeits-
platzen fordern. Solche Strukturreformen wiir-
den nicht nur dazu beitragen, die Dynamik der
momentanen Konjunkturerholung zu unterstiit-
zen, sondern ldngerfristig auch den Lebens-
standard der Birgerinnen und Biirger des Euro-
Wihrungsgebiets sichern.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Trotz einer gewissen Abschwdchung im zweiten Quartal expandiert die Weltwirtschaft krdftig wei-
ter. Gleichzeitig beschleunigt sich der Anstieg der Verbraucherpreise in vielen Lindern, was grofs-
tenteils auf die Energiepreisentwicklung zuriickzufiihren ist. Fiir die Zukunft legen die jiingsten
Vorlaufindikatoren nahe, dass sich die Konjunktur weltweit weiter moderat verlangsamt und ein
Niveau erreichen diirfte, das nidher am historischen Durchschnitt liegt. Die Risiken fiir die welt-
wirtschaftlichen Aussichten ergeben sich weiterhin vor allem aus den Entwicklungen an den Ol-
mdrkten bei gleichzeitig erhohter geopolitischer Besorgnis. Auch die Risiken im Zusammenhang
mit einer ungeordneten Korrektur der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte und einem verstdrk-
ten Hang zu Protektionismus bleiben bestehen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Abbildung | Industrieproduktion in den

OECD-Landern

Nach dem kriftigen Wachstum im ersten Quar-
tal 2006 hat sich die Konjunktur weltweit im
zweiten Jahresviertel etwas abgeschwicht;

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== OECD ohne Euroraum

~~~~~ Vereinigte Staaten
Grund hierfiir war eine leichte Verlangsamung = = = Japan
des Wachstumstempos in den Vereinigten Staa- 10,0 10,0
ten und in Japan. Das aulenwirtschaftliche 75 ‘-: 75
Umfeld des Euro-Wihrungsgebiets blieb je- 50 (% ["AA‘ .-"‘, ,‘. o 5.0
doch insgesamt giinstig, da das Wachstum in 25 /.f" i AN 'II }‘;('\;GM 25
den Schwellenlindern Asiens (einschlieBlich 0.0 (l,' \ f W bl L ‘ 0.0
Chinas) und in den meisten anderen europi- 25 Al \ l" ’ ' 25
ischen Léindern robust war. Der jihrliche An- S0k \ ' 50
stieg der Industrieproduktion in den OECD- 75 s . 75
Landern (ohne Euroraum) nahm im Mai gering- '-‘ y 1100
fiigig zu und lag bei 4,4 %, verglichen mit 125 E 125
4,3 % im April (siche Abbildung 1). Umfrage- 1501 | | | | | | | |50
ergebnisse lassen darauf schlieBen, dass sich 19992000 2001 * 2002 * 2003 2004 * 2005
das kraftige Wachstum im verarbeitenden Ge- Quelle: OECD und EZB-Berechnungen .

. . . . Anmerkung: Die letzten Daten beziehen sich auf Juni 2006;
werbe noch eine Weile fortsetzen wird, wihrend T D) o T (Mai 2006).

das Wachstum im Dienstleistungssektor offen-
bar nachlésst.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung ist festzustellen, dass der jihrliche Anstieg der Verbraucher-
preise nach wie vor stark von den Energiepreisverdnderungen beeinflusst wird. In den OECD-
Lindern sank die jihrliche Anderungsrate der Verbraucherpreise geringfiigig von 3,2 % im Juni
auf 3,1 % im Juli. Zugleich zog die Teuerungsrate der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und
Energie im Juli um 0,1 Prozentpunkte auf 2,2 % an. Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass
in den meisten OECD-Léndern die Teuerung sowohl bei den Vorleistungspreisen als auch bei den
Verkaufspreisen in den letzten Monaten auf hohem Niveau blieb.

VEREINIGTE STAATEN

Vorldufigen Schiatzungen zufolge verlangsamte sich das reale BIP-Wachstum in den Vereinigten
Staaten im zweiten Quartal 2006 gegeniiber dem Vorquartal auf annualisiert 2,9 %. Diese Verrin-
gerung war primér auf rlickldufige Ausgaben der privaten Haushalte fiir Gebrauchsgiiter zuriick-
zufithren, was teilweise durch eine stirkere Nachfrage dieses Sektors nach Dienstleistungen aus-
geglichen wurde. Das geringere Wachstum im zweiten Jahresviertel spiegelte auch einen Riick-
gang der Anlageinvestitionen wider, der nur zum Teil durch eine Aufstockung der Lagerbestinde
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aufgefangen wurde. Die Wohnungsbauinvestitionen nahmen deutlich ab, was auf eine Eintriibung

des US-Wohnimmobilienmarkts hindeutet.

Wihrend sowohl die Export- als auch die Importdynamik deutlich nachlieen, ging vom Auflen-
beitrag ein leicht positiver Wachstumsimpuls aus. Zwar stieg das Volumen der Ausfuhren im bis-
herigen Jahresverlauf stirker als das der Einfuhren, jedoch wurden die Auswirkungen auf die
Handelsbilanz durch eine Verschlechterung der Terms-of-Trade, die aus den kréftig gestiegenen
Importpreisen fiir Energie resultierte, weitgehend neutralisiert.

Angesichts der erwarteten MaBigung der priva-
ten Konsumausgaben infolge der gedimpften
Entwicklung am Wohnungsmarkt, hoherer Ol-
preise und der in den letzten Jahren erfolgten
geldpolitischen Straffung diirfte sich die Abfla-
chung des Wachstums in der US-Wirtschaft im
zweiten Halbjahr fortsetzen. Der zunehmende
Lohnanstieg konnte allerdings dazu beitragen,
den Riickgang der privaten Konsumausgaben zu
mildern. Die Investitionsausgaben der Unter-
nehmen diirften ein Schliisselfaktor fir das
Wachstum bleiben, gestiitzt auf eine anhaltend
gute Ertragslage der Firmen.

Was die Preisentwicklung betrifft, so hat sich
der Anstieg des Gesamtindex der Verbraucher-
preisinflation aufgrund einer geringeren Auf-
wirtsbewegung bei den Nicht-Energie-Kompo-
nenten im Juli etwas abgeschwiécht. Der nach-
haltige Preisdruck, der von der hohen
Ressourcenauslastung und den hohen Rohstoff-
preisen ausgeht, diirfte sich angesichts der er-
warteten Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums und der geddmpften Inflationserwartungen
im Zeitverlauf verringern. Am 8. August be-
schloss der Offenmarktausschuss der US-No-
tenbank, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld erst-
mals seit iiber zwei Jahren unverdndert bei
5,25 % zu belassen.

JAPAN

In Japan setzten sich die konjunkturelle Be-
schleunigung und der Anstieg der Verbraucher-
preise fort. Nach vorldufigen von der japa-
nischen Regierung verdffentlichten Daten legte
das reale BIP im zweiten Quartal 2006 auf
Quartalsbasis um 0,2 % zu, verglichen mit
0,7 % im vorhergehenden Dreimonatszeitraum.
Dieser Riickgang resultiert hauptsidchlich aus
den negativen Beitrdgen der staatlichen Nach-
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Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

=== Euro-Wihrungsgebiet = = = Japan
----- Vereinigte Staaten Vereinigtes Konigreich

Produktionswachstum !
(Veridnderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

2,0 2,0
il
1,5 nhs 2h 1,5
Sl T -
] H g
: N | 10
n .
.x\ 3
YN\ \ A M 0.5

MK \V \/ * ’
N e
Ll 0.0

Wy w
\
-0,5
-1,0
-1,5 : r r - - - - =1l;S}
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Inflationsraten 2
(Verbraucherpreise; Verdnderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)
5 5
4 s 4
s o8 Bey
3 3
5 Ny ,7\
2 RI’,A-“ A 2
o e V‘.V 7Y
. X
N\ %NV 1
A4 V
L}
.‘ 1.‘ 1,
0 Gigv — 0
S i A A lv" i
1 ‘1 SRR NEAL) ‘: 1
[ G e !
Y

r r r r - - ; -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.
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Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.



frage und der privaten Vorratsinvestitionen. Mit einem Beitrag zum BIP-Wachstum von 0,5 Pro-
zentpunkten blieb die private Inlandsnachfrage im zweiten Quartal 2006 dank des Anstiegs der
Unternehmensinvestitionen und der privaten Konsumausgaben robust. Im zweiten Vierteljahr
2006 zog der Auftragseingang im Maschinenbau (ohne schwankungsanfillige Auftrige) gegen-
iiber dem Vorquartal um 8,9 % an. Die aktuellen Datenverdffentlichungen bestitigen insgesamt
die Rolle der privaten Inlandsnachfrage als wichtigster Konjunkturmotor. Was die Zukunft anbe-
langt, so bleiben die Aussichten fiir die japanische Wirtschaft giinstig.

Die Preisentwicklung war durch einen anhaltenden Anstieg der Verbraucherpreise gekennzeich-
net. Wie schon im Vormonat legte der VPI ohne frische Nahrungsmittel im Juli auf Jahresbasis
um 0,2 % zu. Der VPI insgesamt erhohte sich im Juli um 0,3 % gegeniiber dem Vorjahr nach 0,5 %
im Juni. Die Erzeugerpreise — gemessen am inldndischen Corporate Goods Price Index — nahmen
im Juli erneut zu, und zwar um 3,4 % binnen Jahresfrist. Dagegen sank der BIP-Deflator im zwei-
ten Quartal 2006 im Vorjahrsvergleich weiter (-0,8 %), allerdings nicht so stark wie im vorange-
gangenen Quartal (-1,2 %). Was die Geldpolitik angeht, beschloss die Bank von Japan auf ihrer
Sitzung am 11. August, den Zielzinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld bei 0,25 % zu belassen.

Der japanische Handelsbilanziiberschuss ist seit Mitte 2004 riickldaufig, wofiir vor allem die ge-
stiegenen Importkosten fiir Rohstoffe (insbesondere Ol) und Industrierohstoffe verantwortlich
sind. Die Auswirkungen dieses Riickgangs auf die Leistungsbilanz wurden indes weitgehend
durch einen betrachtlichen Nettoanstieg bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen wettge-
macht, der zum Teil einer erhdhten Gewinnriickfiihrung durch ausldndische Niederlassungen zu
verdanken war. Jingere Entwicklungen zeigen, dass der japanische Leistungsbilanziiberschuss
aufgrund einer per saldo stabilen Bilanz der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und eines ver-
ringerten Uberschusses bei den Waren und Dienstleistungen seit Anfang des Jahres sinkt.

VEREINIGTES KONIGREICH

Die vierteljdhrliche Zuwachsrate des realen BIP kletterte im zweiten Quartal 2006 auf 0,8 %
gegeniiber 0,7 % im vorhergehenden Dreimonatsabschnitt. Das Wachstum wurde hauptsdchlich
durch den privaten Konsum angetrieben, der im Vergleich zum Vorquartal kriftig zulegte. Vom
AuBenbeitrag ging ein dimpfender BIP-Wachstumsimpuls aus. Branchenumfragen deuten auf
einen hohen Auftragseingang aus dem Ausland hin, der wiederum gute Exportergebnisse in den
kommenden Monaten erwarten ldsst.

Die Arbeitslosenquote legte weiter zu und erreichte im zweiten Quartal einen Stand von 5,5 %.
Dieser Trend hing mit dem damit einhergehenden Anstieg der Erwerbstédtigenzahl und der Er-
werbsbeteiligungsquote zusammen. Im zweiten Halbjahr 2006 diirfte die Quartalsrate des BIP-
Wachstums — getragen von einem robusten Export- und Investitionszuwachs — hoch bleiben. Die
jéhrliche Inflation nach dem HVPI ging im Juli um 0,1 Prozentpunkte auf 2,4 % zuriick, nachdem
sie von Mirz bis Juni gestiegen war. Diese Abschwichung ldsst sich im Wesentlichen durch Ba-
siseffekte im Zusammenhang mit den Preisen fiir Mobel, andere Einrichtungsgegenstinde und
Finanzdienstleistungen erklidren. Der Anstieg der Durchschnittseinkommen hielt sich weiter in
Grenzen. Neuere Daten bestdtigen einen nach wie vor robusten jéhrlichen Anstieg der Wohn-
immobilienpreise.

Der geldpolitische Ausschuss der Bank von England beschloss auf seiner Sitzung am 2./3. August
2006, den Reposatz um 25 Basispunkte auf 4,75 % anzuheben. Dieser Beschluss ist vor dem
Hintergrund eines bestdndigen Wirtschaftswachstums, begrenzter Kapazitdtsreserven, eines ra-
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schen Geldmengen- und Kreditwachstums sowie einer Inflationsrate, die den Erwartungen zufolge
noch einige Zeit iiber dem Zielwert verharren wird, zu sehen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehérenden EU-Léndern blieb das Produktions-
wachstum im ersten Vierteljahr 2006 kriftig und wurde hauptsdchlich von der Inlandsnachfrage
getragen. In vielen neuen EU-Mitgliedstaaten wurde das Wachstum durch starke Exportzuwéchse
gestiitzt, die weitgehend mit fritheren Kapitalzufliissen aus Direktinvestitionen zusammenhingen.
In den meisten Landern erhohte sich die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im Juli weiter, wenngleich
der Anstieg der Energiepreiskomponente des HVPI allgemein nachlieB. Im August hoben die
Banka Slovenije, die Danmarks Nationalbank und die Sveriges Riksbank ihre Leitzinsen um
25 Basispunkte an, die Magyar Nemzeti Bank um 50 Basispunkte.

In Ddnemark blieb die Quartalsrate des realen BIP-Wachstums im ersten Jahresviertel 2006 mit
0,2 % verhiltnismiBig niedrig, wihrend sie in Schweden im ersten und zweiten Quartal auf 1,4 %
zunahm. In beiden Lindern wurde die Konjunktur durch eine recht robuste Inlandsnachfrage und
im Fall Schwedens auch durch den Auenbeitrag getragen. Im Juli gab die jéahrliche HVPI-Teue-
rungsrate in Ddnemark auf 2,0 % und in Schweden auf 1,8 % leicht nach. Die Wachstumsaus-
sichten bleiben fiir beide Lander insgesamt gut.

In Polen, der Tschechischen Republik und in Ungarn wurde das Produktionswachstum im ersten
Quartal 2006 abermals von einer lebhaften Auslands- und Inlandsnachfrage getragen. In der
Tschechischen Republik und in Ungarn lag der reale BIP-Zuwachs verglichen mit dem vorherigen
Jahresviertel unverdndert bei 2,0 % bzw. 1,0 %, wihrend in Polen ein Riickgang auf 1,2 % ver-
zeichnet wurde. Die Konjunkturindikatoren lassen darauf schlieen, dass das Wirtschaftswachs-
tum kréftig bleiben wird. Die am HVPI gemessene Jahresinflation zog im Juli in der Tsche-
chischen Republik auf 2,4 % und in Ungarn auf 3,2 % an, wihrend sie in Polen leicht auf 1,4 %
zurlickging. In allen drei Landern stand die Inflationsentwicklung in der letzten Zeit vornehmlich
unter dem Einfluss der Energie- und Nahrungsmittelpreise. Ferner stieg die jéhrliche Teuerung
nach dem HVPI ohne die Energieckomponente in Ungarn und Polen seit Jahresbeginn allmdhlich
an.

In den anderen EU-Mitgliedstaaten entwickelt sich die Konjunktur weiterhin kréftig, vor allem
in den baltischen Staaten und in der Slowakei, wo auch die Inflation am hdchsten ist. Insgesamt
bleiben die Wirtschaftsaussichten gilinstig.

Was die europdischen Lénder aufBerhalb der EU betrifft, so expandiert die Wirtschaft in der
Schweiz nach wie vor in solidem Tempo und profitiert vom kriftigen Wachstum in den wichtigs-
ten Partnerldndern. Die jliingsten Umfragedaten weisen darauf hin, dass sich die Konjunktur kraf-
tig entwickelt. Die jahrliche Inflationsrate lag im Juli bei 1,4 %, nachdem sie im Juni noch 1,6 %
betragen hatte. In Russland bleiben die Wachstumsaussichten positiv, trotz eines riicklaufigen
Anstiegs der Industrieproduktion im Juli, wobei die Inlandsnachfrage im restlichen Jahresverlauf
als Konjunkturstiitze fungieren diirfte. Die Jahresinflation sank im Juni auf 9 %, was bis zu einem
gewissen Grad auf die moderate Aufwertung des Rubel zuriickzufiihren ist.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens weisen die Konjunkturindikatoren nach dem ro-
busten BIP-Wachstum in der ersten Jahreshdlfte 2006 darauf hin, dass die Expansion in den ver-
gangenen Monaten etwas nachgelassen hat. In den meisten grof3en Volkswirtschaften der Region
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verlangsamte sich die Binnenkonjunktur, wihrend die Exporte allgemein weiterhin rasch zulegten.
Die Inflation, die im ersten Halbjahr aufgrund der gestiegenen Olpreise und der geringeren Ka-
pazitdtsreserven in mehreren Lindern angezogen hatte, verlangsamte sich zuletzt in den meisten
Léandern.

In China scheint sich die konjunkturelle Aktivitdt im Juli gegeniiber den Hochststdnden im ersten
Halbjahr 2006 etwas beruhigt zu haben. Am deutlichsten war diese Verlangsamung an den Daten
zur Industrieproduktion zu erkennen, die im Jahresvergleich von 19,5 % im Juni auf 16,7 % im
Juli zurlickging. Zwar nahmen die Anlageinvestitionen im selben Zeitraum ebenfalls ab, doch ist
die anhaltende rasche Ausweitung der Investitionen einer der Griinde, die die geldpolitischen
Behorden fiir ihre restriktiven Mafinahmen angeben. Das Wachstum der Einzelhandelsumsétze
hingegen setzte sich im Einklang mit fritheren Daten fort und deutete auf eine anhaltend solide
Konsumnachfrage hin.

Im AuBenhandel erreichte der Handelsbilanziiberschuss im Juli — getragen von einem nach wie
vor kréftigen Exportzuwachs — ein Rekordhoch. Infolgedessen erhdhte sich der kumulierte Han-
delsbilanziiberschuss in den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres auf 76 Mrd USD, was
gegeniiber dem im entsprechenden Vorjahrszeitraum verzeichneten Uberschuss von 50 Mrd USD
eine erhebliche Steigerung darstellt. Die Inflation fiel von 1,5 % im Juni auf 1 % im Juli und
kehrte damit auf ein dhnliches Niveau wie im Mérz zuriick. Dennoch erhdhte die Zentralbank ihre
Leitzinsen am 18. August um 27 Basispunkte, um so die Kredit- und Investitionsdynamik im Land
weiter zu drosseln.

In Korea weisen die kurzfristigen Konjunkturindikatoren ebenfalls auf eine Konjunkturberuhi-
gung im dritten Quartal hin; dabei diirfte sowohl die Industrieproduktion als auch das Export-
wachstum im Juli etwas nachgelassen haben. Die jdhrliche Inflationsrate lag im Juli bei 2,3 %
nach 2,6 % im Vormonat. Im August fasste die Zentralbank den Beschluss, ihr Dreijahresin-
flationsziel ab 2007 nicht mehr in Relation zur Kerninflation, sondern zur Gesamtinflation zu
definieren und die Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 4,5 % zu erhéhen.

Die Konjunkturaussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bleiben insgesamt gut.
Abwirtsrisiken fiir diese Perspektiven ergeben sich weiterhin vor allem aus den héheren Energie-
preisen und den Uberkapazititen in einigen Wirtschaftssektoren Chinas.

LATEINAMERIKA

Die Konjunktur bleibt in den meisten Volkswirtschaften Lateinamerikas robust. In Mexiko weitete
sich auf Basis der jiingsten Schitzungen das reale BIP im zweiten Quartal 2006 im Vorjahrsver-
gleich um 4,7 % aus. Die Hauptgriinde fiir diese Wachstumsbeschleunigung waren die Ol- und
Automobilexporte sowie die durch niedrigere Zinsen befliigelte Binnennachfrage. Unterdessen
lag die jahrliche Teuerung im Juli bei 3,1 %. In Brasilien signalisieren eine Reihe von Konjunk-
turindikatoren und insbesondere die Daten zur Industrieproduktion eine mogliche Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums. Vor diesem Hintergrund blieb die jédhrliche Inflation weitgehend stabil
bei rund 4 %. In Argentinien deuten die aktuellen Konjunkturindikatoren auf ein robustes Wirt-
schaftswachstum hin, das durch die Inlandsnachfrage und die Rohstoffexporte gestiitzt wird. Das
grofite Risiko in Argentinien bleibt der Inflationsdruck, wenngleich die Jahresteuerungsrate im
Juli auf 10,6 % zuriickgegangen ist. In der Vorausschau ergeben sich fiir die Region als Ganzes
weiterhin positive Konjunkturaussichten bei gleichzeitig glinstigen AuBenfinanzierungsbedin-
gungen.
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1.2 ROHSTOFFMARKTE Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an

den Rohstoffmarkten

Die Olpreise stiegen Anfang August erneut, und

am 9. August erreichte der Preis fiir Rohdl der —— Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)
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bleiben aber im historischen Vergleich hoch.
Der Hauptgrund fiir diesen jiingsten Riickgang
war die Ankiindigung eines Waffenstillstands
im Libanon, was die Sorge dariiber dimpfte, dass es moglicherweise in der Region zu einer Un-
terbrechung der Olversorgung kommen konnte. Am 30. August wurde Rohd] der Marke Brent zu
70,4 USD je Barrel gehandelt, d. h. etwa 10 % unter dem letzten Hochststand, aber immer noch
rund 22 % tiber der Notierung zum Jahresbeginn 2006 (siche Abbildung 3).

Quellen: Bloomberg und HWWA.

Mit Blick auf die Zukunft diirften die geringen Kapazititsreserven entlang der Angebotskette und
die damit verbundene hohe Sensibilitdt des Gleichgewichts von Angebot und Nachfrage gegen-
iiber unerwarteten Veriinderungen dafiir sorgen, dass die Preise fiir Ol in nichster Zeit relativ hoch
und volatil bleiben werden. Die Marktteilnehmer rechnen gegenwirtig mit weiterhin hohen Ol-
preisen. So werden Olterminkontrakte zur Lieferung im Dezember 2008 derzeit zu 73,1 USD
gehandelt.

Nach einer geringfiigigen Korrektur Ende Juli zogen die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie Anfang
August wieder leicht an und liegen seither auf erh6htem Niveau. Fiir die jiingsten Entwicklungen
sind offenbar in erster Linie die Industrierohstoffe, insbesondere Nichteisenmetalle, ausschlagge-
bend. Ende August lagen die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) rund
25 % tiber ihrem Niveau vom Jahresanfang.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld und damit die Auslands-
nachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wiahrungsgebiets giinstig. Die Sechsmo-
natsrate des zusammengesetzten Frithindikators der OECD (CLI) fiir Juni deutet fiir die Zukunft
auf eine leichte Abschwichung des Weltwirtschaftswachstums hin, vor allem in den Vereinigten
Staaten und in Japan. Das Wachstumstempo der Weltwirtschaft bleibt jedoch insgesamt hoch und
liegt iiber dem historischen Durchschnitt.
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Hinsichtlich der Konjunkturaussichten iiberwiegen die Abwirtsrisiken weiterhin leicht. Die Ol-
preise stellen aufgrund ihrer mdglichen Auswirkungen auf Wachstum und Inflation nach wie vor
eines der Hauptrisiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten dar. Der Anstieg der Verbraucher-
preise in vielen OECD-Léndern und die hohen Vorleistungspreise unterstreichen die Inflationsri-
siken, die bei gleichzeitig hoher Kapazititsauslastung von den hohen Olpreisen ausgehen. Auch
die Risiken im Zusammenhang mit einer ungeordneten Korrektur der weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte und eines verstiarkten Hangs zu Protektionismus bleiben bestehen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im ersten Halbjahr 2006 blieb das Geldmengenwachstum aufgrund der Konjunkturbelebung und
des niedrigen Zinsniveaus hoch, dies spiegelte sich in der weiteren Wachstumsbeschleunigung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor wider. In letzter Zeit gibt es einige Anhaltspunkte dafiir, dass
sich die jiingsten Anhebungen der EZB-Leitzinsen auf die monetdre Entwicklung auswirken. So
wurden insbesondere tdglich fillige Einlagen innerhalb des weit gefassten Geldmengenaggregats
M3 zugunsten héher verzinslicher M3-Komponenten umgeschichtet. Insgesamt deutet die Ent-
wicklung der Geldmenge und der Kreditgewdhrung — insbesondere vor dem Hintergrund einer
sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft und einer konjunkturellen Belebung — weiterhin auf
mittel- bis ldngerfristige Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Das Geldmengenwachstum blieb in der ersten Jahreshélfte 2006 hoch. Im zweiten Quartal 2006
erhohte sich das jahrliche M3-Wachstum auf 8,7 % nach 7,9 % im Vorquartal; damit wurde die
hochste Wachstumsrate seit Mitte 2003 verzeichnet (sieche Abbildung 4). Allerdings verdecken die
Quartalsangaben eine leichte Verlangsamung in den vergangenen zwei Monaten, in denen das
Jahreswachstum von M3 auf 7,8 % im Juli zuriickging, verglichen mit 8,5 % im Juni und 8,8 %
im Mai. Diese Abschwichung kommt auch in der kiirzerfristigen Entwicklung zum Ausdruck; so
ging etwa die auf Jahresrate umgerechnete Sechsmonatsrate von 9,6 % im Juni auf 8,4 % im Juli
zuriick. Dennoch bleibt die Rate der monetdren Expansion hoch.

Die jiingsten monetidren Angaben stiitzen die .

. i o Abbildung 4 M3-Wachstum und
Einschidtzung, dass fiir die immer noch hohe  FEaiaany
Wachstumsrate von M3 hauptséchlich das an-

haltend niedrige Zinsniveau und die Konjunk— (Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
turbelebung im Euroraum verantwortlich sind. —— M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. . . . der Jahreswachstumsrate)
Diese Annahme wird insbesondere vom weiter- ... M3 (Jahreswachstumsrate)
hin kréiftigen Jahreswachstum der Kreditver- = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
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Quartal 2005 keine Anzeichen fiir eine Fortset-
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(siche Abbildung 5). Allerdings tbertrifft die
Jahreswachstumsrate der bereinigten M3-Zeit-

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
September 2006



reihe nach wie vor jene der offiziellen M3-Zeit-
reihe, was auf die Umkehr fritherer Portfo-
lioumschichtungen im Schlussquartal 2005
zuriickzufiihren ist. Bei der Interpretation der
bereinigten Messgrofe ist jedoch Vorsicht
geboten, da Schitzungen des Umfangs von
Portfolioumschichtungen zwangsldufig mit
Unsicherheit behaftet sind.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Trotz einer weiteren Verlangsamung leistete
das kriftige Wachstum von M1 im zweiten
Jahresviertel 2006 nach wie vor den grofiten
Beitrag zur starken M3-Dynamik (siehe Abbil-
dung 6). Die Jahreswachstumsrate von M1 be-
lief sich im Juli auf 7,4 % nach 9,9 % im zwei-
ten und 10,3 % im ersten Quartal 2006 (siche
Tabelle 1).

Betrachtet man die Entwicklung der Kompo-
nenten von M1, so belief sich die jahrliche Zu-
wachsrate des Bargeldumlaufs im Juli auf
11,5 % gegeniiber 11,9 % im zweiten und
13,4 % im ersten Vierteljahr 2006. Die Zwolf-
monatsrate der tdglich félligen Einlagen ging
im Berichtsmonat auf 6,7 % zurlick nach 9,5 %

Abbildung 5 M3: Ist-Werte und um

den geschitzten Effekt von Portfolio-
umschichtungen bereinigte Werte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderberei-
nigt)

= Offizieller M3-Bestand

esees M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von
Portfolioumschichtungen !

= = = Referenzwert (4'/2 %)
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Quelle: EZB.

1) Die Schitzungen zur Grofenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2005 2005 2006 2006 2006 2006
von M3V Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
M1 48,0 11,2 10,9 10,3 9,9 9,3 7,4
Bargeldumlauf 7,5 16,0 14,8 13,4 11,9 11,1 11,5
Tiéglich fillige Einlagen 40,5 10,4 10,2 9,8 9,5 9,0 6,7
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,0 5,5 5,9 6,8 8,4 8,8 9,3
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,8 4,5 6,5 9,7 15,2 17,3 19,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 21,2 6,0 5,3 4,6 3,7 3,0 2,5
M2 86,0 8,4 8,5 8,6 9,2 9,1 8,2
M3 - M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 14,0 5,6 3,8 3,4 5,7 4.8 5,0
M3 100,0 8,0 7,8 7,9 8,7 8,5 7,8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 7,0 7,9 8,7 9,4 9,1 9,2
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,1 2,5 2,3 0,8 0,1 -0,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,2 0,0 0,8 0,2 -0,2 -0,6
Kredite an den privaten Sektor 8,6 9,4 10,4 11,7 11,5 11,8
Buchkredite an den privaten Sektor 8,4 9,0 10,1 11,3 11,0 11,1
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 10,1 9,5 8,8 8,8 8,3 8,7
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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im zweiten Quartal 2006 und 9,8 % im ersten [ VTFTFFE TR B AT FL T ST
Jahresviertel. Wachstum von M3

L. . (Beitrige in Prozentpunkten; M3-Wachstum in %; saison- und
Das Jahreswachstum der kurzfristigen Einlagen  kalenderbereinigt)

(ohne tdglich fdllige Einlagen) nahm in den — M
letzten Monaten zu und belief sich im Juli auf mm - Sonstige kurzfristige Einlagen

Marktfahige Finanzinstrumente

9,3 %, verglichen mit 8,4 % im zweiten und M3

6,8 % im ersten Quartal 2006. Grund hierfir
war eine weitere Beschleunigung der jahrlichen
Wachstumsrate der Termineinlagen (d. h. der
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von 8
bis zu zwei Jahren), wihrend sich die Vorjahrs-
rate der Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu 6
drei Monaten) verlangsamte und ihren in den
letzten Quartalen verzeichneten riickldufigen
Trend fortsetzte. 4 1HHHHH

—

Die gegenldufige Dynamik bei den unterschied-
lichen Arten kurzfristiger Einlagen ldsst sich 2 R R R
vermutlich mit dem zunehmenden Abstand zwi-
schen den jeweiligen Verzinsungen erkléren.
Wihrend die Verzinsung der Termineinlagen 002 003" | 2004
weitgehend im Einklang mit den Geldmarkt-
zinsen anstieg (in denen sich wiederum die Er-
héhung der EZB-Leitzinsen widerspiegelte),
war bei der Verzinsung von téglich félligen Einlagen und Spareinlagen lediglich eine geringe

Reaktion auf die hoheren Zinsen zu beobachten.

2006

2005

Quelle: EZB.

Die Jahreswachstumsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente, die tendenziell durch eine hohe
kurzfristige Volatilitdt gekennzeichnet ist, belief sich im Juli auf 5,0 % nach 5,7 % im zweiten und
3,4 % im ersten Vierteljahr.

Die Zwolfmonatsrate der Geldmarktfondsanteile, die hdufig von privaten Haushalten sowie Un-
ternehmen in Zeiten erhéhter Unsicherheit gehalten werden, um der Volatilitit am Finanzmarkt
zu entgehen, blieb gedampft. Im Juli betrug sie 0,3 % gegeniiber -0,6 % und -0,8 % im zweiten
bzw. ersten Quartal 2006.

Dagegen war die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren im ersten Halbjahr sehr hoch. Dies konnte unter anderem der Einfiihrung neuer strukturierter
Produkte zuzuschreiben sein, bei denen solche Schuldverschreibungen mit Derivaten kombiniert
werden, die an Aktienkurse gekniipft sind und Obergrenzen fiir mogliche Kapitalverluste bei sin-
kenden Aktienkursen setzen. Die Jahreswachstumsrate der Repogeschifte, die tendenziell sehr
volatil ist, belief sich im Juli auf 4,5 % nach 6,7 % im zweiten und 2,2 % im ersten Vierteljahr
2006. In einem Umfeld, in dem von steigenden Kurzfristzinsen ausgegangen wird, sind kurzfris-
tige Schuldverschreibungen und Repogeschifte aufgrund ihrer Liquiditit, Rendite und ihres
Adressenausfallrisikos fiir Anleger dhnlich attraktiv wie Termineinlagen.
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Die Aufgliederung der kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte nach Sektoren zeigt, dass das
Verlaufsmuster des jahrlichen M3-Wachstums seit Ende 2005 hauptsdchlich vom Beitrag der sons-
tigen Finanzinstitute (SFIs) bestimmt wurde, der zuerst stark anstieg und in den letzten Monaten
dann wieder zuriickging. Die Beitridge der privaten Haushalte und der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften waren insgesamt stabiler, wobei die Privathaushalte nach wie vor am stirksten zum
hohen Wachstum der kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte beitrugen.

Im Juli wurde bei allen privaten Sektoren ein Riickgang der jahrlichen Zuwachsraten der kurzfris-
tigen Einlagen und Repogeschifte verzeichnet; bei den SFIs fiel er jedoch mit einer Verringerung
von 19,0 % im Juni auf 15,3 % im Juli besonders stark aus. Die Vorjahrsrate der in M3 enthaltenen
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ging im Juli auf 9,6 % zuriick (nach 10,3 % im
Vormonat). Bei den Einlagen privater Haushalte nahm die Jahresrate von 5,5 % im Juni auf 5,2 %
im Juli ab. Einige vorlaufige Erkenntnisse tiber den Informationsgehalt der nach Sektoren aufge-
schliisselten Geldhaltung, insbesondere die der privaten Haushalte, fiir die Inflation im Euro-
Wihrungsgebiet werden in Kasten 1 dargestellt.

SEKTORALE GELDHALTUNG UND DER INFORMATIONSGEHALT VON GELD FUR DIE INFLATION

Der Zusammenhang zwischen den ldngerfristigen Entwicklungen bzw. Grundtendenzen der
Geldmenge und der Inflationsrate ist ein empirisch hinreichend fundiertes Phanomen und bildet
den Eckpfeiler der monetiren Analyse der EZB.! Wie in dem Aufsatz ,,Sektorale Geldhaltung:
BestimmungsgrdoBen und jiingste Entwicklungen® im Monatsbericht vom August 2006 erortert,
kann die Entwicklung sektoraler Geldbestdnde wichtige Erkenntnisse zur Einschidtzung beitra-
gen, ob die aktuelle Entwicklung der Geldmenge M3 die Grundtendenz der monetdren Dynamik
widerspiegelt. Vor diesem Hintergrund liefert der vorliegende Kasten einige vorldufige Be-
funde tber den Informationsgehalt der nach Sektoren aufgeschliisselten Geldhaltung — insbe-
sondere jener der privaten Haushalte — fiir die Inflation im Euroraum. Angaben zu den sekto-
ralen Geldbestidnden sind nur fiir den Zeitraum von 1991 bis Mitte 2006 verfiigbar. Ferner sind
diese Daten stark von den umfangreichen Portfolioumschichtungen zugunsten der Geldmenge
beeinflusst, die zwischen 2001 und Mitte 2003 angesichts erhdhter geopolitischer, finanzieller
sowie wirtschaftlicher Unsicherheit vorgenommen wurden. Die in diesem Kasten vorgestellten
Ergebnisse sind daher vorldufiger Natur und mit Vorsicht zu interpretieren.

Bei der Beurteilung, ob die Geldbestdnde der privaten Haushalte {iber bessere Vorlaufeigen-
schaften fiir die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet verfiigen als das weit gefasste Geldmengen-
aggregat M3, miissen zwei Uberlegungen beriicksichtigt werden. Einerseits wire aufgrund des
engen Zusammenhangs zwischen den Geldbestdnden der privaten Haushalte und ihren Kon-
sumentscheidungen damit zu rechnen, dass die Geldhaltung der privaten Haushalte enger mit
der Verbraucherpreisentwicklung korreliert ist als die weit gefasste Geldmenge M3. Anderer-
seits konnten durch die Aggregation der Geldbestdnde der verschiedenen Sektoren zur Geld-
menge M3 idiosynkratische Elemente eingeebnet und Substitutionseffekte (z. B. zwischen den
Bestdnden der von den privaten Haushalten direkt gehaltenen Bankeinlagen und ihren indirekt
iiber Investmentfonds oder sonstige nichtmonetdre Finanzintermedidre gehaltenen Einlagen)

1 Siehe EZB, Einfache Strukturfilter zur Ableitung von Risiken fiir die kiinftige Preisstabilitdt aus monetdren Daten, Kasten 2 des

Aufsatzes ,,Monetéire Analyse in Echtzeit®, Monatsbericht Oktober 2004.
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Abbildung A M3-Bestinde der privaten

Abbildung B Trendgeldmenge M3 und

Haushalte und Inflation Inflation

EIB

(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Schitzungen. Quellen: Eurostat und EZB-Schétzungen.

Anmerkung: Die gefilterten Zeitreihen fiir die M3-Bestinde der
privaten Haushalte stellen die Niederfrequenzkomponente dar,
die mit einem asymmetrischen Band-Pass-Filter nach Christi-
ano und Fitzgerald ermittelt wurde, wobei Zyklen von mehr als
sieben Jahren als Trendentwicklung gelten.

Anmerkung: Die gefilterten M3-Zeitreihen stellen die Nieder-
frequenzkomponente dar, die mit einem asymmetrischen Band-
Pass-Filter nach Christiano und Fitzgerald ermittelt wurde,
wobei Zyklen von mehr als sieben Jahren als Trendentwicklung
gelten.

internalisiert werden, sodass der Informationsgehalt der Geldmenge in den Vordergrund
rlickt.

Abbildung A verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der jdhrlichen Wachstumsrate der M3-
Bestdnde der privaten Haushalte und der HVPI-Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet. Auf der
Basis der aktuellen Jahreswachstumsraten ist der Zusammenhang zwischen der Geldhaltung
der privaten Haushalte und der Inflation nicht eng. Allerdings werden solche Messgrofien der
monetdren Dynamik durch das ,,Rauschen® in der vierteljahrlichen Entwicklung der monetéren
Daten verzerrt. Um die Bezichung zwischen der Geldhaltung der privaten Haushalte und der
Inflation einer sinnvolleren Bewertung zu unterziehen, muss das in der monetiaren Grunddyna-
mik der Geldhaltung privater Haushalte enthaltene Signal identifiziert werden. Dazu wird un-
ter Zuhilfenahme eines statistischen Filters ein einfacher — wenngleich recht mechanischer —
Indikator fiir das Trendwachstum der Geldbestidnde der privaten Haushalte konstruiert. In em-
pirischen Studien haben sich derartige statistische Filtertechniken als niitzliches Instrument zur
Extrahierung der fiir die Preisentwicklung relevanten monetiren Grunddynamik erwiesen.?
Wird die beobachtete jahrliche HVPI-Inflation mit dem Trendwachstum der M3-Besténde pri-
vater Haushalte auf diese Weise verglichen, so zeigt sich, dass sich die beiden Zeitreihen par-
allel zueinander entwickeln.

Diese einfache Untersuchung ldsst sich auf die iibrigen Sektorenbeitrige zum M3-Wachstum
ausweiten. Abbildung B zeigt dhnliche MessgroBlen der monetidren Grunddynamik (unter der
Bezeichnung ,,gefilterte” M3-Bestdnde) fiir den Sektor der privaten Haushalte, den privaten

2 Zur Ableitung der lingerfristigen Bewegungen wird der asymmetrische Band-Pass-Filter nach Christiano und Fitzgerald angewandt,
gemdB dem Zyklen, die langer als sieben Jahre dauern, als Trendentwicklungen gelten. Zur Anwendung dieser Art statistischer Filter
siehe z. B. A. Bruggeman, G. Camba-Mendez, B. Fischer und J. Sousa, Structural filters for monetary analysis: inflationary devel-
opments in the euro area, Working Paper Nr. 470 der EZB, April 2005, sowie K. Assenmacher-Wesche und S. Gerlach, Interpreting
Euro Area Inflation at High and Low Frequencies, Working Paper Nr. 195 der BIZ, Februar 2006.
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nichtfinanziellen Sektor (d. h. private Haushalte plus nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften)
und fiir das weit gefasste Geldmengenaggregat M3. Alle drei Zeitreihen deuten darauf hin, dass
das gefilterte Geldmengenwachstum mit der Inflationsentwicklung korreliert. Insbesondere bei
den Wendepunkten dieser Zeitreihen in den spiten Neunzigerjahren ist eine Korrelation mit
dem von 1999 bis 2002 registrierten Inflationsanstieg im Euroraum zu erkennen.

Die drei gefilterten Zeitreihen des Geldmengenwachstums in Abbildung B weisen allesamt ein
weitgehend gleiches Verlaufsmuster auf. Darin spiegelt sich der dominante Beitrag der M3-
Besténde der privaten Haushalte zum jéhrlichen M3-Gesamtwachstum wider. Beim gefilterten
Geldmengenwachstum im Sektor der privaten Haushalte ist der Zusammenhang mit der Infla-
tionsentwicklung am stirksten. So liegt der Korrelationskoeffizient zwischen laufender Infla-
tion und gefiltertem M3-Bestand der privaten Haushalte bei 0,76, verglichen mit einem Koef-
fizienten von 0,61 fiir das gefilterte Geldmengenwachstum des privaten nichtfinanziellen Sek-
tors sowie einem Koeffizienten von 0,43 fiir die gefilterte MessgroBe des weit gefassten
Geldmengenaggregats M3. Dies wiirde die Vorteile einer Fokussierung auf die Entwicklung der
M3-Bestidnde der privaten Haushalte bei einer geldmengenbasierten Einschidtzung der Inflati-
onsaussichten unterstreichen.

Aus Abbildung B geht aber auch hervor, dass die Wendepunkte der gefilterten Zeitreihen des
Geldmengewachstums in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre nicht miteinander identisch
sind. So geht der Wendepunkt in der Zeitreihe des privaten nichtfinanziellen Sektors jenem des
Trendwachstums der M3-Besténde der privaten Haushalte voraus. In dhnlicher Weise eilt der
Wendpunkt im gefilterten Indikator fiir das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 jenem
der Zeitreihe des privaten nichtfinanziellen Sektors voraus. Je mehr Sektoren die Geldmengen-
zeitreihe also abdeckt, umso frithzeitiger wurde die Inflationsbeschleunigung im Eurogebiet
erkennbar. Diese Beobachtung wiirde es nahelegen, bei der Verwendung monetérer Daten als
Frithindikatoren fiir den Preisauftrieb das weit gefasste Geldmengeaggregat M3 heranzuziehen.
Auf konzeptioneller Ebene legen traditionelle monetaristische Uberlegungen den Schluss nahe,
dass der Informationsgehalt monetérer Aggregate darauf beruht, dass sie komplexe Substitu-
tionsprozesse subsumieren, die zwischen einer Vielzahl unterschiedlicher Vermogenswerte
erfolgen und die unbeobachtbaren Liquiditéits- und Risikoprdmien beeinflussen.’ Angesichts
des Potenzials fiir Substitutionsbeziechungen zwischen den Geldbestdnden privater Haushalte
und den Einlagen nichtmonetérer Finanzintermediédre und/oder nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften diirfte die Geldmenge M3 einige dieser Effekte zu einem fritheren Zeitpunkt erfassen
als die isolierten M3-Bestédnde der privaten Haushalte.

Die hier vorgestellte Analyse deutet darauf hin, das der Zusammenhang zwischen den langer-
fristigen Entwicklungen der M3-Bestidnde der privaten Haushalte und der HVPI-Inflation stir-
ker sein konnte als zwischen der langerfristigen Entwicklung der weit gefassten Geldmenge
M3 und der Inflation. Zugleich aber scheinen sich durch die Aggregation der sektoralen M3-
Bestiande die Vorlaufeigenschaften der Geldmenge gegeniiber der Zeitreihe der M3-Besténde
der privaten Haushalte zu verbessern. Diese beiden Ergebnisse unterstreichen die Notwendig-
keit einer umfassenden, sowohl aggregierte als auch sektorale Ansétze beriicksichtigenden
monetidren Analyse, wie sie derzeit von der EZB vorgenommen wird. So legt die hier beschrie-
bene Untersuchung den Schluss nahe, dass die in jiingster Zeit kraftige Wachstumsdynamik der

3 Siehe z. B. K. Brunner und A. H. Meltzer, Liquidity Traps for Money, Bank Credit, and Interest Rates, in: Journal of Political
Economy 76, 1968, S. 1-37.
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von nichtmonetiren Finanzintermedidren gehaltenen Einlagen im Euroraum wegen der Volati-
litdt der Zeitreihe im Hinblick auf ihre Implikationen fiir die kiinftige Preisentwicklung schwer
zu deuten ist. Die Analyse weist aber auch darauf hin, dass die Entwicklung dieser sektoralen
Einlagebestinde aufmerksam beobachtet werden sollte, da sie wichtige Informationen beinhal-
ten konnte, wenn sie im Kontext des Geldmengenaggregats M3 interpretiert wird.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten belief sich die Vorjahrsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet im Juli 2006 auf 9,2 % gegeniiber 9,4 % im zweiten und 8,7 % im
ersten Quartal. Hinter dieser Entwicklung verbirgt sich eine anhaltend riickldufige Jahreswachs-
tumsrate der Kreditvergabe an die dffentlichen Haushalte, wihrend das Wachstum der Kredite an
den privaten Sektor in den letzten Quartalen zugenommen hat (siche Tabelle 1).

Im Juli stieg die jédhrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor auf 11,8 % nach
11,7 % und 10,4 % im zweiten bzw. ersten Quartal 2006. Gleichzeitig stabilisierte sich die Zwolf-
monatsrate der Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor etwas und lag im Juli bei 11,1 %,
verglichen mit 11,3 % im zweiten Quartal 2006. Wahrend sich der Zuwachs der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen weiterhin tendenziell verstirkte, verlangsamte sich die jéhrliche
Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an Privathaushalte im zweiten Monat in Folge, war aller-
dings immer noch robust (zur sektoralen Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor
siche Abschnitt 2.6 und 2.7).

Die Vorjahrsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte sank im Juli auf -0,9 % gegeniiber
0,8 % im zweiten und 2,3 % im ersten Vierteljahr. Dieser Riickgang war breit angelegt, da sowohl
die Buchkreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte als auch der Nettoerwerb von Wertpapieren
der offentlichen Haushalte riickldufig waren.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 entwickelten sich die lingerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des Geld haltenden Sektors weiter
dynamisch (siche Abbildung 7). Die Jahreswachstumsrate dieser Instrumente belief sich im Juli
2006 auf 8,7 % nach 8,8 % im zweiten und ersten Quartal 2006. Ihr anhaltend starkes Wachstum
deutet darauf hin, dass der Geld haltende Sektor im Euroraum nach wie vor dazu neigt, in ldnger-
fristige Anlagen des Euro-Wiahrungsgebiets zu investieren.

Die jahrliche Verdnderung der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Eurogebiet an Gebietsfremde
wies im Juli einen positiven Wert auf und belief sich auf 5 Mrd € nach 10 Mrd € im Juni (siehe
Abbildung 8). Zusammen mit der Entwicklung im ersten und zweiten Quartal 2006 lassen diese
Daten darauf schlieBen, dass der dimpfende Effekt des bis Ende 2005 beobachteten merklichen
Riickgangs der Netto-Auslandsposition der MFIs abgeklungen ist. Daher konnte die jiingste Ent-
wicklung der Netto-Vermogensposition gegeniiber dem Ausland ein groferes Interesse gebietsan-
sdssiger wie auch gebietsfremder Investoren an Anlagen des Euroraums widerspiegeln.

Insgesamt ist festzustellen, dass das Geldmengen- und Kreditwachstum trotz der jiingsten Ab-
schwéchung der Jahreswachstumsrate von M3 auf einem hohen Niveau verharrte. Die Dynamik
der Kreditvergabe an den privaten Sektor ist aufgrund der weiterhin niedrigen Zinssdtze im
Euroraum und der konjunkturellen Belebung immer noch hoch. Gleichzeitig iibte die kriftige
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Abbildung 7 M3 und langerfristige finanzielle Abbildung 8 Gegenposten zu M3

Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderberei- (Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
nigt) bereinigt)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

Nachfrage nach langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten nach wie vor einen dimpfenden
Einfluss auf das M3-Wachstum aus, wiahrend dies bei der Netto-Auslandsposition nicht mehr der
Fall war.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wie aus den verfiigbaren Messgroflen der Geldliicke hervorgeht, fithrte die Verlangsamung des
Wachstums von M3 in jlingster Zeit vor allem im Juli zu einer Stabilisierung des Liquiditdtswachs-
tums, das allerdings auf dem hdchsten Stand seit Beginn der dritten Stufe der WWU verharrte.
Sowohl die nominale Geldliicke auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe als auch jene auf der
Grundlage der um Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitreihe wiesen einen gemafBigteren
Verlauf auf. Da es nach der zwischenzeitlich erfolgten Umkehr fritherer Portfolioumschichtungen
im Schlussquartal 2005 keine Anzeichen fiir eine Fortsetzung dieses Trends gab, entwickelten sich
die beiden Messgrofien der Geldliicke im ersten und zweiten Vierteljahr 2006 parallel. Sie wiesen
aber nach wie vor ein sehr unterschiedliches Niveau auf, wobei die auf Basis der bereinigten
M3-Zeitreihe ermittelte Geldliicke deutlich niedriger war (siche Abbildung 9).

Die realen Geldliicken tragen der Tatsache Rechnung, dass ein Teil der angesammelten Liquiditét
durch hohere Preise absorbiert worden ist; darin spiegelt sich eine iiber der EZB-Definition von
Preisstabilitit liegende Inflation wider. Sowohl die auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe als auch
die anhand der um den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Zeitreihe
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Abbildung 10 Schatzung der realen
Geldliicke "

Abbildung 9 Schatzung der nominalen

Geldliicke "

(in % des realen M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;

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

Dezember 1998 = 0)

== Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«++++ Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschiitzten 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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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (472 % p. a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

2) Die Schitzungen zur Grofienordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3
und dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem
dem Referenzwert (4%2 % p. a.) entsprechenden konstanten no-
minalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitatsdefini-
tion der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben
hitte (Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

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

Aufsatzes ,,Monetdre Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

ermittelte reale Geldliicke ist geringer als die entsprechende nominale Geldliicke (siche Abbil-
dung 9 und 10).

Diese mechanischen Messgrolen ermoglichen allerdings nur unvollkommene Schitzungen der
Liquiditétslage. Thr Niveau ist mit betrdchtlicher Unsicherheit behaftet, da etwa die Wahl der
Basisperiode bis zu einem gewissen Grad willkiirlich ist; es sollte daher mit Vorsicht interpretiert
werden. Diese Unsicherheit zeigt sich deutlich an der breiten Spanne der Schidtzungen, die von
den oben erlduterten vier Messgrofien abgeleitet werden.

Trotz der Unsicherheit der einzelnen Schitzungen ldsst das Gesamtbild dieser MessgroB3en darauf
schlieBen, dass im Eurogebiet reichlich Liquiditdt vorhanden ist. Vor dem Hintergrund einer be-
reits tippigen Liquiditdtsausstattung signalisiert die starke Zunahme der Geldmenge und der Kre-
ditvergabe mittel- bis langerfristige Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitit.
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2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im ersten Quartal 2006 war die Jahreswachstumsrate der Geldvermdgensbildung des nichtfinan-
ziellen Sektors leicht riickldufig, worin sich ein geringeres Wachstum der langfristigen Anlagen
widerspiegelt. Angaben zu den institutionellen Anlegern deuten auf steigende Zufliisse bei den
Investmentfonds hin, die zum Grofteil auf Investitionen durch Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen zuriickzufiihren sein diirften.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im ersten Quartal 2006 (dem letzten Quartal, fiir das vierteljahrliche Angaben zur Finanzierungs-
rechnung vorliegen) ging die jihrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung des
nichtfinanziellen Sektors im Euroraum leicht auf 5,0 % zuriick, verglichen mit 5,1 % im Schluss-
quartal 2005 (siehe Tabelle 2). Verantwortlich hierfiir war eine niedrigere Vorjahrsrate der lang-
fristigen Geldvermégensbildung, wihrend das jahrliche Wachstum der kurzfristigen Geldvermo-
gensbildung weiter anzog (siche Abbildung 11). Aufgrund dieser gegenldufigen Entwicklungen
vergrofBerte sich die Liicke zwischen dem Jahreswachstum der langfristigen und der kurzfristigen
Geldvermdgensbildung im Anfangsquartal 2006, nachdem sie sich in den vorangegangenen Quar-
talen etwas verkleinert hatte.

Fiir die sinkende Zwolfmonatsrate der langfristigen Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen
Sektors (von 4,1 % im Schlussquartal 2005 auf 3,6 % im ersten Vierteljahr 2006) war eine ge-
ddmpftere Entwicklung der Investitionen in borsennotierte Aktien und Investmentzertifikate
(ohne Geldmarktfondsanteile) verantwortlich. Dies wurde teilweise durch hohere Investitionen in
langfristige Schuldverschreibungen sowie eine weiter gestiegene Anlage in Versicherungs- und

Tabelle 2 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% des Geld- 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006

vermogens" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qi

Geldvermogensbildung 100 4,5 4,3 4,8 4,9 4,8 4,7 4,5 44 5,1 5,0
Bargeld und Einlagen 36 5,6 5,4 5,6 6,0 6,1 5,9 6,0 5,6 6,2 6,4
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 11 -3,0 -2,5 1,4 2,1 39 4,0 32 2,0 2,5 4,7
Darunter: Kurzfristig 1 -140 2,1 225 254 364 178 8,6 4,7 46 129
Darunter: Langfristig 10 -1,9 -2,6 -0,5 -0,1 0,8 2,6 2,6 1,7 34 3,7
Investmentzertifikate 12 72 52 33 2,3 1,7 1,9 2,4 3,7 42 3,1
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 10 6,7 5,8 3,8 2,9 2,6 33 4,0 53 53 4,0
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2 9,5 3,0 1,6 0,1 -1,6 0 -33 34 20 -0, -0,5
Borsennotierte Aktien 16 1,9 1,9 3.8 3,0 1,3 L1 <09 -7 1,0 -14
Versicherungstechnische Riickstellungen 25 6,8 6,8 6,7 6,7 6,7 6,5 6,7 6,9 7,1 73
M32 7,1 6,3 5.4 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4 7.4 8,5

Jahrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) 438 8,9 43 3,6 2,2 2,3 4,0 7,6 6,6 9,4

Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Tabelle 3.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.

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

2) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (d. h.
vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetéren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten

werden.
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Pensionsprodukte wettgemacht. Der Anstieg  FVFHETTFAEE AT 0 T TP
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Geldvermogensbildung von 6,6 % im Schluss-
quartal 2005 auf 7,0 % im Berichtsquartal war
einem stdrkeren Aufbau kurzfristiger Einlagen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.
1) Darin enthalten sind Bargeld, kurzfristige Einlagen, kurzfris-
INSTITUTIONELLE ANLEGER tige Schuldverschreibungen, Geldmarktfondsanteile, Pramien-
Die Jahreswachstumsrate des Gesamtvermo- E)ﬁtrége und Riickstellungen fiir eingetretene Versicherungs-
gens der Investmentfonds im Eurogebiet er- 2) Darin enthalten sind langfristige Einlagen, langfristige

hohte sich im ersten Quartal 2006 auf 27,9 % Sgrhtlllllﬁ(\;et?%flenl: ggﬁ%aﬁ?ﬁiﬁﬁiﬁ&ﬁ) [s\ol;tvlieen&iehxss;%ecrgé

. . . . privater Haushalte auf versicherungstechnische Riickstellungen
nach 25,0 % im Vorquartal. Darin Splegelt sich aus Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen.
in erster Linie das starkere wertmafBige Wachs-
tum der Aktien- und Mischfondsbestinde wi-
der, wihrend die Zwolfmonatsrate des Wertes der Rentenfonds- und Immobilienfondsbestinde
etwas riicklaufig war. Die Wertentwicklung der Gesamtaktiva beinhaltet Bewertungseffekte, die
durch Anderungen der Vermdgenspreise verursacht wurden, weshalb sie ein unvollstindiges Bild
des Anlageverhaltens institutioneller Anleger liefern konnte. Daten der EFAMA' zufolge erhohte
sich der jahrliche Nettoabsatz der Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) im ersten Vierteljahr
2006 gegeniiber dem Vorquartal. Ursdchlich hierfiir ist ein anhaltend starker Anstieg des jdhr-
lichen Nettoabsatzes von Aktienfonds auf den hochsten Stand seit 2001, welcher den weiteren
Riickgang der jahrlichen Nettozufliisse bei den Rentenfonds mehr als wettmachte (siche Abbil-
dung 12). Bei den Geldmarktfonds war indessen per saldo weiterhin ein leichter Abfluss im Vor-
jahrsvergleich zu verzeichnen.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen im Euro-Wéhrungsgebiet sank im ersten Vierteljahr 2006 leicht auf 7,1 %,
nachdem sie im Vorquartal bei 7,4 % gelegen hatte (siche Abbildung 13). Diese Entwicklung ist
vor allem den riickldufigen Beitrdgen der Investitionen in Einlagen sowie in Wertpapiere ohne
Anteilsrechte zuzuschreiben. Der Beitrag der Anlagen in Anteilsrechte erhohte sich im ersten
Quartal 2006 etwas; hinter dieser Entwicklung verbirgt sich allerdings ein niedrigeres Wachstum
der borsennotierten Aktien und eine weitere Wachstumsbeschleunigung bei den Investmentzerti-
fikaten. Die Wertzuwéchse beim Gesamtbestand der Finanzanlagen erhdhten sich im ersten Vier-
teljahr 2006 gegeniiber dem Vorquartal betrdchtlich, da die Wertgewinne bei den Anteilsrechten
die Bewertungsverluste bei den Wertpapieren ohne Anteilsrechte deutlich iibertrafen.

1 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapital-
zufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Siche auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des Euro-Wih-
rungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.
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Abbildung 12 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 13 Geldvermogensbildung der
Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(in Mrd €) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozent-
punkten)
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen und versicherungs-
EFAMA. technischen Riickstellungen.

Interessanterweise deuten die jiingsten Angaben zur Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen
Sektors und der institutionellen Anleger darauf hin, dass der nichtfinanzielle Sektor stark in Versi-
cherungs- und Pensionsprodukte investiert hat und dass Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen diese Gelder im Gegenzug verstarkt in Investmentfonds (ohne Geldmarktfondsanteile) an-
gelegt haben.

2.3 GELDMARKTSATZE

Vor dem Hintergrund gestiegener Markterwartungen hinsichtlich weiterer Leitzinsanhebungen
durch die EZB insbesondere gegen Ende 2006 erhéhten sich zwischen Juni und August 2006 die
Geldmarktsdtze im gesamten Laufzeitenspektrum. Nachdem die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
bis Mitte Juli einen steileren Verlauf angenommen hatte, flachte sie sich im Anschluss ab und
néiherte sich ihrem Ende Mai beobachteten Verlauf an.

Die Geldmarktsitze sind seit Oktober 2005 deutlich angestiegen und haben sich von Anfang Juni
bis Ende August weiter erhdht. Die Geldmarktsdtze fiir Einmonatsgeld blieben im August 2006
weitgehend stabil, wihrend die Zinsen fiir Dreimonats- und Zwolfmonatsgeld anzogen, da die
Marktteilnehmer fiir die zweite Jahreshélfte mit erneuten Anhebungen der EZB-Leitzinsen rech-
neten. Die Zinsen fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwo6lfmonatsgeld lagen am
30. August bei 3,09 %, 3,26 %, 3,44 % bzw. 3,62 % und damit 30, 33, 35 bzw. 31 Basispunkte
iiber ihrem Stand von Ende Mai. Nachdem die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt von Juni bis Mitte
Juli einen steileren Verlauf angenommen hatte, flachte sie sich anschlieBend ab und niherte sich
bis Ende August ihrem Ende Mai beobachteten Verlauf an. Die Differenz zwischen dem Zwo1fmo-
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Abbildung 14 Geldmarktsatze Abbildung 15 Dreimonatszinssatze und
Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-

Wihrungsgebiet

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.
Quellen: EZB und Reuters. Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am

Ende des gegenwirtigen Quartals und der ndchsten drei Quar-
tale, wie an der LIFFE notiert.

nats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 30. August 2006 auf 53 Basispunkte nach 52
Basispunkten am 31. Mai 2006 (siche Abbildung 14).

Seit Ende Mai 2006 haben die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung
der kurzfristigen Zinsen fiir das letzte Quartal 2006 und das erste Halbjahr 2007 nach oben kor-
rigiert. Die aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Falligkeit im Dezember 2006, im
Mirz 2007 und Juni 2007 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 30. August 2006 auf 3,63 %,
3,71 % bzw. 3,72 % und lagen damit 15, 12 bzw. 6 Basispunkte iiber ihrem Stand von Ende Mai
2006 (siche Abbildung 15).

Nachdem die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitete im-
plizite Volatilitdt im Mai geringfiigig angestiegen war, ging sie anschlieBend zuriick und erreichte
Ende August einen historischen Tiefstand. Die Entwicklung der impliziten Volatilitit in den zu-
riickliegenden drei Monaten deutet nach wie vor darauf hin, dass die am Markt herrschende Un-
sicherheit iiber die Entwicklung der kurzfristigen Zinssdtze Ende 2006 und in den ersten Monaten
des Jahres 2007 nach wie vor gering ist (siche Abbildung 16).

Der EZB-Rat beschloss am 8. Juni und am 3. August Leitzinserhdhungen im Euroraum um jeweils
25 Basispunkte. Die Zinssdtze am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt stiegen
im Gefolge dieser Beschliisse an. In den drei Mindestreserve-Erfiillungsperioden, die am 14. Juni,
11. Juli bzw. 8. August 2006 abliefen, verringerte sich die Differenz zwischen dem EONIA und
dem Mindestbietungssatz zusehends. Dies ist in erster Linie auf eine Zuteilung von Liquidat zu-
riickzufithren, die 2 Mrd € liber dem verdffentlichten Benchmark-Betrag fiir alle Hauptrefinan-
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Abbildung 16 Implizite Volatilitat aus Abbildung 17 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Filligkeit im Marz 2007
(in % p.a.; in Basispunkten; Tageswerte) (in % p.a; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika-

5
tion der impliziten Volatilitit in Prozent mit dem entspre- Sept. Okt. Nov. Dez.” Jan. Febr. Mrz April Mai Juni Juli Aug.

chenden Zinssatz (siehe auch EZB, MessgrofBen der impliziten 2005 2006
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssitze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

zierungsgeschifte des Eurosystems wahrend dieser drei Erfiillungsperioden lag. Dieser Beschluss,
Liquiditdt in Hohe von 2 Mrd € iiber dem Benchmark-Betrag bereitzustellen, zielte darauf ab, der
im friheren Jahresverlauf beobachteten Ausweitung der Differenz entgegenzuwirken. Eine aus-
fiihrlichere Beschreibung der Entwicklung des EONIA wéhrend dieser drei Erfiillungsperioden
findet sich in Kasten 2. Wihrend der ersten zwei Wochen der Erfiillungsperiode, die am
9. August begann, lag der EONIA unverindert bei 3,07 %, d. h. 7 Basispunkte iiber dem Mindest-
bietungssatz. Gegen Ende des Monats hingegen begann der EONIA eine Abwirtsbewegung und
lag am 30. August bei 3,02 %, und zwar in Reaktion auf die an den Geldmaérkten herrschenden
entspannten Liquiditdtsbedingungen und in Vorwegnahme gelockerter Bedingungen am Ende der
Erfillungsperiode infolge der Zuteilungspolitik der EZB (siehe Abbildung 17).

Der Abstand zwischen dem marginalen und dem gewichteten Durchschnittssatz bei den wochent-
lichen Tendern der Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems auf der einen Seite und dem
Mindestbietungssatz auf der anderen Seite verringerte sich zwischen Juni und August schritt-
weise, was zu einem Teil die Entwicklung des EONIA widerspiegelt. Der Abstand zwischen dem
marginalen Zuteilungssatz und dem Mindestbietungssatz verringerte sich von 7 bis 8 Basispunk-
ten fiir die Geschifte wihrend der am 14. Juni abgelaufenen Erfiillungsperiode auf 6 Basispunkte
fiir die am 11. Juli abgelaufene Erfiillungsperiode und auf 5 Basispunkte fiir die Erfiillungsperi-
ode, die am 9. August begonnen hat. Die Differenz zwischen dem gewichteten Durchschnittssatz
und dem marginalen Zuteilungssatz wihrend dieser Erfiillungsperioden blieb hingegen sehr stabil
und lag im Allgemeinen bei einem Basispunkt. Eine Ausnahme bilden die Ergebnisse der letzten
Tender der jeweiligen Erfiillungsperioden. Hier lagen sowohl der marginale Zuteilungssatz als
auch der gewichtete Durchschnittssatz unter den Sdtzen der vorherigen Tender und wurde die
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zwischen gewichtetem Durchschnittssatz und marginalem Zuteilungssatz iiblicherweise beste-
hende Differenz von einem Basispunkt iibertroffen. Weitere Einzelheiten zu den kurzfristigen
Zinssétzen und den Liquiditdtsbedingungen wihrend der drei letzten Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden finden sich in Kasten 2.

Bei den drei am 29. Juni, 27. Juli und 30. August abgewickelten langerfristigen Refinanzierungs-
geschiften lagen die marginalen Zuteilungsséitze 6, 7 bzw. 6 Basispunkte unter dem jeweiligen
Dreimonats-EURIBOR.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 10. MAI 2006 BIS 8. AUGUST 2006

In diesem Kasten wird die Liquiditdtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 14. Juni, 11. Juli und 8. August 2006 endeten.

Liquiditidtsbedarf des Bankensystems

Im Berichtszeitraum stieg der Liquiditdtsbedarf der Banken infolge des stirkeren Einflusses
der autonomen Faktoren (16,5 Mrd €) und eines hoheren Mindestreserve-Solls (5,7 Mrd €) um
22,2 Mrd € (siehe Abbildung A). Der Banknotenumlauf als grofiter autonomer Faktor erreichte
am 4. August einen historischen Hochststand von 593,9 Mrd €. Insgesamt trugen die autonomen
Faktoren im Beobachtungszeitraum durchschnittlich mit 263,1 Mrd € zum Liquiditédtsdefizit des
Eurosystems bei. Das Mindestreserve-Soll, die andere wichtige Determinante des Liquiditats-
bedarfs, erhohte sich im selben Zeitraum um 5,7 Mrd € auf 164,7 Mrd €. Die tagesdurchschnitt-
lichen Uberschussreserven (d. h. tagesdurchschnittliche Guthaben auf Girokonten des Eurosys-
tems, die iber das Mindestreserve-Soll hinaus-
gehen) erhohten das Liquiditdtsdefizit im
Eurosystem um 0,70 Mrd €. Die durchschnitt-
lichen Uberschussreserven erreichten in den ilarl‘ml\fﬁnﬁefg’gfj‘J‘gf;?fé‘;:‘;%ggn‘;e“ gesamicniberichiszeiy
Mindestreserve-Erfiillungsperioden, die am

Abbildung A Liquiditatsbedarf des

Bankensystems und Liquiditatsversorgung

=== Hauptrefinanzierungsgeschifte: 308,89 Mrd €

14. Juni bzw. 11. Juli endeten, 0,73 Mrd € bzw. ww - Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte: 120,0 Mrd €
0,74 Mrd €, bevor sie in der am 8. August en- e benlatf{Girpkonten JI6SB7MdE
" e Niveau der Mindestreserven
denden Erfiillungsperiode auf 0,61 Mrd € zu- (Mindestreserve-Soll: 164,67 Mrd €;
. . . . Uberschussreserven: 0,70 Mrd €)
kaglngen (Slehe Abblldung B) wmmms  Autonome Faktoren: 263,09 Mrd €
450 450
iquiditi inssi 400 400 Liguidiits
Liquidititsversorgung und Zinssitze o 390 it
300 300 4
. R 250 250
Parallel zum Anstieg des Liquiditdtsbedarfs 20 =
wurde das Volumen der Offenmarktgeschéfte 0 1
allméhlich aufgestockt (siche Abbildung A). 3 %
Im Rahmen der Hauptrefinanzierungsge- -1 -1
schifte (HRGs) wurde durchschnittlich Liqui- W 200
ditdt in Hohe von 308,9 Mrd € zugeteilt. Der 300 300
Quotient aus den von Geschiftspartnern abge-  -400 T
b d den ih teilten Geboten - : 40
gebenen und den ihnen zugeteilten Geboten 10. Mai e e . Aug.
(also das Verhiltnis der Summe der Gebote 2006 2006 2006 2006

zum Zuteilungsvolumen) bewegte sich zwi-  Quelle: EZB.
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schen 1,06 und 1,33 und lag im Durchschnitt Abbildung B Uberschussreserven"
des Berichtszeitraums bei 1,19.

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in der jeweiligen Erfiil-

Die iiber lingerfristige Refinanzierungsge- llug;gSperiOde) Los

schifte (LRGs) bereitgestellte Liquiditdt blieb g | 1,00

mit 120 Mrd € im Berichtszeitraum konstant. 8’3(5) 8»3(5)

0585 \ 0585

Am 3. Mai kiindigte die EZB an, dass sie—um %% 0,80

o aig ’ : 0,75 N |075

notigenfalls einem groferen Abstand zwi- 070 \ N / \ 070

0 >\

schen dem EONIA (Euro Overnight Index 8:2(5) L ! \ \ 8:2(5)

Average) und dem Mindestbietungssatz bei 82(5) i 82(5)
den HRGs des Eurosystems entgegenzuwir- T s T T T 005 T T 006

ken — in Erwédgung zichen werde, weiterhin ~ Quelle: EZB. ) ) ]

. 1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die tiber das Mindest-
mehr als den Benchmark-Betrag bei allen  reserve-Soll hinausgehen.
HRGs (einschlieBlich des letzten HRG der Er-
fiillungsperiode) zuzuteilen, wobei sie aber
immer noch ausgeglichene Liquidititsbedingungen am letzten Tag der Erfiilllungsperiode an-
streben werde. Entsprechend teilte die EZB im Berichtszeitraum bei allen HRGs 2 Mrd € mehr

als den Benchmark-Betrag zu.
Am 14. Juni endende Erfiillungsperiode

Zu Beginn dieser Periode beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durch-
schnittssatz bei den HRGs auf 2,58 % bzw. 2,59 %, wihrend der EONIA bei 2,60 %, d. h.
10 Basispunkte iiber dem Mindestbietungssatz, lag. Die beiden Tendersétze blieben bei den drei
folgenden HRGs unverdndert. Am 31. Mai stieg der EONIA aufgrund des {iblichen Kalender-

effekts am Monatsende auf 2,62 %. An den . —
darauf folgenden Tagen sank er dann infolge L o Al R T [l et
der gestiegenen Erwartungen der Marktteil-

nehmer, dass die EZB auch beim letzten HRG (tagliche Zinssitze in %)

mehr als den Benchmark-Betrag zuteilen = Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
wiirde, auf 2,57 %. Da dies der Fall war, gab """ pMindesibiciinzssatzibeildenlHRGS

= = = EONIA
der EONIA am Zuteilungstag des letzten HRG Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
weiter auf 2,55 % nach, und die marginalen

refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit

Zuteilungssétze und die gewichteten Durch- N 00
schnittsidtze der HRGs gingen um 3 bzw. 2 > W
Basispunkte zuriick. An diesem und am néchs- zzg zz(s)
ten Tag fiel der EONIA auf 2,47 % und blieb 3’00 3’00
auch an den folgenden Tagen unter bzw. nahe " Rt T T TN
bei den Mindestbietungssidtzen. Am letzten 2:50 b =u= eum eat ..-‘.' ) 2:50
Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode ) ;s 225
hatte die EZB beabsichtigt, mit einer Fein- 2,00
steuerungsoperation einen erwarteten Liqui- 5 175
ditatsiiberschuss von 5 Mrd € abzuschopfen. 1.50 1,50
Allerdings wurden bei diesem Geschift ledig- 125 J J 125
lich Gebote im Wert von 4,91 Mrd € abgege- o 08 006 2006
ben. Dennoch endete die Erfiillungsperiode
Quelle: EZB.

mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefi-

EIB
Monatsbericht
September 2006



EIB

nanzierungsfazilitit von per saldo 0,84 Mrd €, und der EONIA entsprach letztlich mit 2,50 %
dem Mindestbietungssatz.

Am 11. Juli endende Erfiillungsperiode

Am 8. Juni beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen (den Mindestbietungssatz sowie die Zins-
sédtze fiir die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit) um 25 Basispunkte auf
2,75 %, 1,75 % bzw. 3,75 % anzuheben. Dieser Beschluss wurde am 15. Juni, d. h. zu Beginn
der folgenden Erfiillungsperiode, wirksam.

In den ersten beiden Wochen der Mindestreserve-Erfiillungsperiode betrugen der marginale
Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den HRGs 2,82 % bzw. 2,83 %, wéh-
rend der EONIA zwischen 2,83 % und 2,84 % (d. h. 8 bis 9 Basispunkte iber dem neuen
Mindestbietungssatz) lag und damit stabil blieb. Bei der Zuteilung des vorletzten HRG waren
sowohl der marginale Zuteilungssatz als auch der gewichtete Durchschnittssatz 1 Basispunkt
hoher, wiahrend der EONIA mit 2,84 % unverdndert blieb. Am 30. Juni kletterte er infolge des
iiblichen Effekts am Quartalsende auf 2,89 % und ging am néchsten Tag auf 2,83 % zuriick. Im
Vorfeld der Zuteilung des letzten HRG der Erfiillungsperiode sank der EONIA, da erwartet
wurde, dass die EZB ihre Politik der Zuteilung von 2 Mrd € iiber dem Benchmark-Betrag auch
beim letzten HRG der Erfiillungsperiode fortsetzen wiirde. Der marginale Zuteilungssatz und
der gewichtete Durchschnittssatz beliefen sich beim letzten HRG auf 2,78 % bzw. 2,81 %.
Angesichts der entspannten Liquidititsbedingungen verringerte sich der EONIA an den fol-
genden Tagen weiter und betrug am 10. Juli 2,78 %. Am letzten Tag der Erfiillungsperiode
filhrte die EZB eine liquidititsabschopfende Feinsteuerungsoperation in Hohe von 8,5 Mrd €
durch. Die Erfiillungsperiode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt von per saldo 0,84 Mrd €, und der EONIA lag bei 2,76 %.

Am 8. August endende Erfiillungsperiode

Zu Beginn der Erfiillungsperiode lag der EONIA bei 2,83 %, d. h. 8 Basispunkte {iber dem
Mindestbietungssatz, und blieb in den ersten beiden Wochen unverdndert. Vor der Zuteilung
des letzten HRG begann er zu fallen und belief sich am 28. Juli auf 2,78 %, bevor er am
31. Juli infolge des tiblichen Kalendereffekts am Monatsende auf 2,80 % kletterte. Am 1. Au-
gust, dem Zuteilungstag des letzten HRG der Erfiillungsperiode, sank er wieder auf 2,78 %.
AnschlieBend fiel er weiter und lag am vorletzten Tag der Erfiillungsperiode bei 2,68 %. Am
letzten Tag der Erfiillungsperiode fiihrte die EZB eine Feinsteuerungsoperation durch, um iiber-
schiissige Liquiditdt in Héhe von 18 Mrd € abzuschopfen. Die Erfiillungsperiode endete mit
einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von per saldo 1,2 Mrd €, und der
EONIA lag bei 2,73 %.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Die langfristigen Zinsen an den wichtigsten Anleihemdrkten unterlagen in den letzten Monaten
erheblichen Schwankungen. Insgesamt gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen sowohl
im Euro-Wihrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten von Ende Mai bis Ende August, teil-
weise aufgrund niedrigerer Realzinsen, etwas zuriick. Die geringeren langfristigen Realzinsen
scheinen wiederum auf die Wahrnehmung der Anleger, dass sich das Wirtschaftswachstum in der
grofsten Volkswirtschaft der Welt abschwdcht, und auf die an den Rentenmdrkten weltweit riickldu-
figen Risikoprdmien zuriickzufiihren zu sein. Die langfristigen Breakeven-Inflationsraten blieben
im Euroraum im Grofsen und Ganzen unverdndert, sanken in den Vereinigten Staaten aber deutlich.
Die Volatilitit an den wichtigsten Rentenmdrkten, die wihrend der umfangreichen Aktienverkdufe
im Mai etwas zugenommen hatte, ist seit Mitte Juli allmdhlich zuriickgegangen.

Die langfristigen Zinssédtze im Euro-Wéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten entwickelten
sich in den letzten Monaten weitgehend dhnlich. Im Juni zogen die langfristigen nominalen An-
leiherenditen in beiden Wirtschaftsrdumen kréftig an. Gestiitzt wurde diese Entwicklung durch die
weltweite Erholung der Aktienkurse nach den umfangreichen Verkdufen Mitte Mai. Seit Anfang
Juli nahmen die langfristigen Renditen jedoch ab, da die Marktteilnehmer davon ausgingen, dass
es in den Vereinigten Staaten zu einer langeren konjunkturellen Abkiihlung als zuvor erwartet
kommen konnte (siche Abbildung 18). Insgesamt sanken die Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Eurogebiet von Ende Mai bis Ende August um 15 Basispunkte und lagen am 30. August bei

Abbildung 18 Renditen langfristiger Abbildung 19 Reale Anleiherenditen
Staatsanleihen
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)

== Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala) == Euro-Wihrungsgebiet — 2010

----- Vereinigte Staaten (linke Skala) «+«+  Euro-Wihrungsgebiet — 2015

Sl =anl(echteiSkala) —— Vereinigte Staaten — 2010

""""" Vereinigte Staaten — 2015
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Quellen: Bloomberg und Reuters. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
zeit.
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3,9 %. Im gleichen Zeitraum gingen die langfristigen Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
um etwa 40 Basispunkte zuriick und lagen am Ende des Berichtzeitraums bei rund 4,8 %. Infol-
gedessen verringerte sich die Renditedifferenz zwischen zehnjahrigen Staatsanleihen in den USA
und im Euroraum bis zum 30. August auf etwa 90 Basispunkte. In Japan lagen die Renditen zehn-
jéhriger Staatsanleihen am 30. August bei rund 1,7 %, d. h. etwa 15 Basispunkte unter ihrem Stand
von Ende Mai.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung an den Anlei-
hemairkten (gemessen an der impliziten Anleihevolatilitdt) lie an den wichtigsten Mérkten allge-
mein nach, nachdem sie wihrend der Finanzmarktturbulenzen im Mai ein hohes Niveau erreicht
hatte.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten erholten sich im Juni kurzfris-
tig von dem niedrigen Stand, auf den sie nach dem Kursverfall an den Aktienmarkten Mitte Mai
zuriickgegangen waren; damals hatten Staatsanleihen als ,,sicherer Hafen fiir Investoren gedient,
die ihre Portfolios umschichteten. Im Juli und August gingen die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen jedoch allméahlich wieder zuriick und lagen am Ende des Berichtszeitraums bei rund 4,8 %
und damit auf einem Niveau, wie es seit April nicht mehr verzeichnet worden war. Hauptursache
fiir den schrittweisen Riickgang der Anleiherenditen scheinen aufkeimende Bedenken der Investo-
ren hinsichtlich einer Abschwichung des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten und
eines geringeren Inflationsdrucks gewesen zu sein. Vor diesem Hintergrund und angesichts der
Entscheidung des Offenmarktausschusses der US Notenbank vom 9. August, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld erstmals seit zwei Jahren unverdndert zu lassen, korrigierten die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen iiber die kiinftige Entwicklung der
Leitzinsen deutlich nach unten. Die vom Offen-
marktausschuss auf seiner Sitzung vom 29. Juni
beschlossene Erhéhung des Zielzinssatzes fiir

Abbildung 20 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

Tagesgeld um 25 Basispunkte hatte keinen we-  (in % p.a; Tageswerte)
sentlichen Einfluss auf die Finanzmairkte, da sie — 30. August 2006
. e dar Tatg. e 31. Mai 2006
erwarte.t worden Vyar. Die Eptwwkl.ung der letz- = = = 30! Dezember 2005
ten drei Monate fiihrte zu einer weiteren Abfla- | 50
chung der Zinsstrukturkurve in den Vereinigten
Staaten, und die Differenz zwischen den Rendi- 45 N R S ES
.. . LR . . . -".‘ ’—_
ten zehnjahriger und zweijdhriger Anleihen ging R R
. .. 40 N 40
bis Ende August auf null zuriick. e sdmmn
ss| 1ot 35
Wihrend sich die pessimistischere Stimmung palkme=”
der Anleger in Bezug auf die Wachstumsaus- 30| 30
sichten fir die Wirtschaft in den Vereinigten .|/ a5
Staaten von Ende Mai bis Ende August in einem
Riickgang der langerfristigen Renditen inflati- 20 2,0
onsindexierter Anleihen niederschlug (siehe S S
Abbildung 19), nahmen die Inflationserwar- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
tungen der Marktteilnehmer, gemessen an den
. . . . Quelle: EZB-Schitzung.
Breakeven-lnﬂatlonsraten, 1m glelchen Zeit- Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
fiir alle Zeithori d lich ab aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
raum fur alle Zeithorizonte deutlich ab. die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der

Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-

Vor dem Hintergrund gﬁnstigerer Markterwar- natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schétzung
L. X . R verwendeten Daten sind aus Swapkontrakten abgeleitet.
tungen hinsichtlich der Konjunkturentwicklung
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im Euro-Wahrungsgebiet war bei den Renditen [T RS 11T T8 C0 T
langfristiger Staatsanleihen im Euroraum zu | OAElC R e DR EVTL LA
Beginn des Beobachtungszeitraums ein allméh-
licher Anstieg zu verzeichnen. Im weiteren Ver- o . '

lauf des Berichtszeitraums scheinen die Aus- - ?}‘;Ef;"ﬁge Forward-Breakeven-Inflationstate in
wirkungen weiterer positiver Meldungen zur e ;‘;ﬁgﬁ?}i‘iﬁ;ﬁ;%ﬁﬁlﬂIlifrl]‘;‘t‘l‘z)‘:::;ee
Konjunkturentwicklung im Eurogebiet auf An- - .
leiherenditen durch die gestiegene Besorgnis

der Anleger iber mogliche wirtschaftliche Fol-
gen des Nahost-Konflikts und, wie bereits er-
wihnt, durch die Eintriibung der Stimmung am
Markt hinsichtlich der wirtschaftlichen Wachs-
tumsaussichten fiir die Vereinigten Staaten auf-
gehoben worden zu sein.

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

Die Beschliisse des EZB-Rats auf seinen Sit- )
zungen am 8. Juni und am 3. August, die Leit- e
zinsen um jeweils 25 Basispunkte anzuheben, 19! | | |19
gingen von Ende Mai bis Ende August mit 200 2005 2006
einem Anstieg der impliziten Terminzinsstruk-
turkurve fiir Tagesgeld im kurzfristigen Bereich
einher. Bei den mittel- bis langfristigen Zeithorizonten nahmen diese impliziten Terminzins-
sdtze im gleichen Zeitraum ab, was unter anderem auf niedrigere Risikoprdmien (im Einklang
mit der Entwicklung an den weltweiten Rentenmérkten) zuriickzufiihren sein diirfte (siche Abbil-
dung 20).

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Die langfristigen Realzinsen im Euro-Wéhrungsgebiet, gemessen an der Rendite indexierter An-
leihen, gingen im Berichtszeitraum leicht zuriick und entwickelten sich damit weitgehend parallel
zu den nominalen Renditen. Angesichts des Riickgangs der Risikoprdmien an Anleihemérkten am
langen Ende der Zinsstrukturkurve und der Tatsache, dass die Renditen indexierter Anleihen mit
kiirzeren Laufzeiten wihrend der letzten drei Monate weitgehend unverdndert geblieben sind, ist
es wahrscheinlich, dass die Marktteilnehmer ihre langfristigen Wachstumserwartungen fiir die
Wirtschaft des Euroraums nicht merklich verdndert haben.

Die langfristige Breakeven-Inflationsrate — gemessen als Renditedifferenz zwischen nominalen
und inflationsindexierten Staatsanleihen mit Félligkeit 2015 — blieb von Ende Mai bis zum
30. August trotz einer relativ hohen HVPI-Inflation weitgehend unveréndert und lag zuletzt bei
2,2 %. Die kiirzerfristigen Breakeven-Inflationsraten (mit Falligkeit im Jahr 2010) unterlagen im
Berichtszeitraum geringfiigigen Schwankungen und befanden sich Ende August leicht unter ihrem
Stand von Ende Mai.

Zusitzliche Informationen iiber die Struktur der Inflationserwartungen ergeben sich durch die
Zerlegung der zehnjéhrigen Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten in fiinfjdhrige Breakeven-Raten
und implizite fiinfjahrige Breakeven-Raten in fiinf Jahren, die man aus einer Schitzung der Null-
kupon-Strukturkurve der Breakeven-Inflationsraten erhilt (sieche Abbildung 21).2 Durch die Be-
reitstellung von Breakeven-Inflationsraten fiir konstante Laufzeiten wird die Stabilitdt der langer-
fristigen Inflationserwartungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet und deren geringe Volatilitdt ver-

2 Die Schitzung wird in Kasten 3 im Monatsbericht vom Juli 2006 erldutert.
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glichen mit Inflationserwartungen tiber kiirzere Zeithorizonte bestétigt. Dariiber hinaus ist aus der
Abbildung auch die im vergangenen Jahr verzeichnete Abflachung der Breakeven-Inflations-
Kurve im Fiinf- bis Zehnjahressegment im Euroraum deutlich erkennbar.

2.5 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse waren in den vergangenen drei Monaten weltweit erheblichen Schwankungen
unterworfen. Nachdem sie aufgrund einer deutlich gestiegenen Risikoaversion der Anleger zwi-
schen Mitte Mai und Mitte Juni zuriickgegangen waren, erholten sich die Bérsennotierungen im
Euro-Wdihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten im Sommer vor dem Hintergrund relativ
solider Unternehmensgewinne wieder. Die Volatilitit an den Aktienmdrkten ging zuriick, nachdem
sie Mitte Juni auf einen Spitzenwert angestiegen war. Dies deutet darauf hin, dass sich die Un-
sicherheit der Investoren gelegt haben diirfte.

Obwohl die Aktienkurse in den grofen Volkswirtschaften in den letzten drei Monaten starken
Schwankungen unterlagen, war insgesamt ein leichter Anstieg festzustellen (siche Abbildung 22).
Gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index gewannen die Notierungen im Euro-Wéhrungsge-
biet von Ende Mai bis zum 30. August 2006 rund 5 % hinzu, wihrend die Kurse in den Vereinigten
Staaten — gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index — mit rund 3 % etwas weniger stark zulegten.
In Japan verbuchte der Nikkei 225 im selben Zeitraum ebenfalls ein Plus von etwa 3 %.

Abbildung 22 Aktienindizes Abbildung 23 Implizite Aktienkursvolatilitat
(Index: 1. August 2005 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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2005 2006 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

Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. kommt. Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die folgenden
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan. Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Unterdessen nahm die Unsicherheit am Aktien-  FVFTFFE R S0 Ty S el FLE a1
markt, gemessen an der aus Aktienoptionen ab- ternsehmensgewcin_ns |Ee Aktvlf"llln den Vel:'gmlg-
geleiteten impliziten Volatilitdt, zwischen Mitte ten taaten und im Euro-Wahrungsgebiet
. . . . . . (in % p.a.; Monatswerte)
Mai und Mitte Juni an den wichtigsten Mérkten )
spurbgr. zu, worin sich cine deutliche Zunahme . Eﬂ:ﬁ)’ggﬂ;ﬁgigg:izt 1;:;2:35 2
der Risikoaversion und Risikowahrnehmung der = = = Vereinigte Staaten kurzfristig 2‘:
. . . ——  Vereini langfristi
Marktteilnehmer widerspiegelt. Im Anschluss VOB

. o . - i 20 20
ging die implizite Aktienkursvolatilitit gegenii-
ber dem Mitte Juni verzeichneten Hochstwert
wieder etwas zuriick, war aber Ende August wei-
terhin hoher als im April (sieche Abbildung 23). 15 15
In den Vereinigten Staaten waren die Aktien-
kurse in den vergangenen drei Monaten erheb- " o
lichen Schwankungen unterworfen. Im Juni
diirften die Borsennotierungen von den Beden-
ken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Infla-
tionsentwicklung und den damit zusammenhin- st L1 s
d E in B £ die Zinsb April Juli Okt. Jan. April Juli Okt. Jan. April Juli

genden Erwartungen in Bezug auf die Zinsbe- 2004 2005 2006
schliisse der US-Notenbank geddmpft worden

. . Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
sein. Zusammen mit den zunehmenden geopo-  jungen.
e 3 3 _ Anmerkung: Fiir das Euro-Wihrungsgebiet erwartetes Gewinn-
litischen Spannungen bewog dies die Investo wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen

ren, hohere Aktienrisikoprﬁmien zu Verlangen, Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Ge-
winnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthal-

was einen Kursriickgang an den BoOrsen be-  tenen Unternchmen.
. . . o . . 1) ,Kurzfristig* bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
wirkte. Als die Unsicherheit iiber die geopoli- Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsrate).

2) ,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der

tischen RISlken7 die Inflatlonsentwwklung und Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).

den kiinftigen Verlauf der US-Leitzinsen wie-

der nachlieB, verringerte sich auch die Aktien-

kursvolatilitdt, und die Notierungen stiegen allméhlich an. Gestiitzt wurden sie dabei von den
soliden tatsdchlichen wie auch erwarteten Unternehmensgewinnen, wenngleich die Marktteilneh-
mer verbreitet von einer Abkiithlung der US-Konjunktur in der zweiten Jahreshilfte ausgingen
(siche Abbildung 24).

Im Euro-Wihrungsgebiet entwickelten sich die Aktienmérkte in den letzten drei Monaten weitge-
hend dhnlich wie in den Vereinigten Staaten. Allerdings war der Kursriickgang zu Beginn des
Beobachtungszeitraums stirker ausgepragt als in den Vereinigten Staaten, und auch der allméh-
liche Anstieg ab Mitte Juli fiel etwas kréftiger aus. Die Kurserholung in der zweiten Hélfte des
Berichtszeitraums diirfte durch die recht robusten Unternehmensgewinne begiinstigt worden sein.
Laut Thomson Financial Datastream rechneten die Analysten fiir die Unternehmen im Dow-Jones-
EURO-STOXX-Index mit einer Jahreswachstumsrate des Gewinns pro Aktie von 10 % in den
néchsten zwolf Monaten. Auch die jiingsten ldngerfristigen Erwartungen zum Gewinn pro Aktie
(in drei bis fiinf Jahren) haben sich derselben Quelle zufolge seit Juni verbessert. Die jiingsten
Datenverdffentlichungen, die das kriftige Wirtschaftswachstum im Euroraum im ersten Halbjahr
2006 bestdtigen, konnten eine Erkldrung dafiir liefern, weshalb die Aktienkurse im Eurogebiet
starker vom globalen Riickgang der Risikoaversion der Anleger profitierten.

Nach Branchen aufgegliedert zeigt sich, dass sich die Notierungen im Euroraum in den vergan-
genen drei Monaten recht unterschiedlich entwickelten, was vermutlich auf die sich wandelnde
Risikoneigung zuriickzufithren war. So schnitten z. B. die Aktienkurse der finanziellen Kapital-
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Tabelle 3 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Kursverdnderung gegeniiber dem Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

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 5,6 6,5 11,1 7,4 34,8 3,7 10,5 5,1 6,1 9,2 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursverdnderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2005 Q2 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5,2 10,1 -0,3 8,2 4,4
2005 Q3 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
2005 Q4 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 4,5
2006 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006 Q2 -1,2 -3,0 1,5 -3,9 -7,1 -2,1 -5,4 -9,7 -5,8 2,4 -5,6
Juni 2,3 0,9 -0,7 0,8 0,1 2,1 0,5 -2,2 -0,2 1,1 0,3
Juli 32 0,7 3,5 2,7 1,8 -1,1 -2,6 -6,8 -0,6 33 1,0
Ende August 2006 8,4 4,0 5,7 3.4 7,7 -1,4 1,7 -2,3 0,8 8,2 5,0

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

gesellschaften, die in der Regel empfindlich auf Verdnderungen der Risikobereitschaft der Inves-
toren reagieren, im Juni am schlechtesten ab, zdhlten aber in den vergangenen Wochen zu den
groflen Gewinnern und entwickelten sich in den letzten drei Monaten insgesamt besser als der
Gesamtindex (siehe Tabelle 3). Der Versorgungs- und der Grundstoffsektor schnitten ebenfalls
besser ab als der marktbreite Dow-Jones-EURO-STOXX-Index, wihrend der Technologiesektor
im Berichtszeitraum ein schwaches Ergebnis verbuchte.

2.6 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Kosten der AufSenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften stiegen im zwei-
ten Quartal 2006 an, blieben allerdings im historischen Vergleich auf einem niedrigen Stand. Im
Berichtszeitraum weiteten die nichtfinanziellen Unternehmen ihre Fremdfinanzierung aus; dies
geschah in erster Linie durch eine deutlich verstdrkte Kreditfinanzierung und in geringerem Mafse
durch eine hohere Emission von Schuldverschreibungen. Infolgedessen stieg die am BIP gemes-
sene Verschuldung des Sektors im zweiten Quartal leicht an.

FINANZIERUNGSKOSTEN

Die realen Kosten der AuBlenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéh-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der (um Bewertungseffekte bereinigten) Bestdnde — stiegen im zweiten Quartal 2006 an,
blieben aber auf einem im historischen Vergleich niedrigen Niveau (siehe Abbildung 25).3 Diese
Entwicklung war auf eine deutliche reale Verteuerung der Fremdfinanzierung wie auch der Kapi-
talbeschaffung {iber die Aktienméarkte im selben Zeitraum zuriickzufiihren.

3 Eine genaue Beschreibung der MessgroBe fiir die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet findet sich in Kasten 4 des Monatsberichts vom Mérz 2005.
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Abbildung 25 Reale Kosten der AuBenfinan-

Abbildung 26 Renditeabstande von

Unternehmensanleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.) (in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)
= Finanzierungskosten insgesamt = Euro-Anleihen, AA-Rating (linke Skala)
<+« Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite +++++ Euro-Anleihen, A-Rating (linke Skala)
= = = Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite = = = Euro-Anleihen, BBB-Rating (linke Skala)

Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
---------- Reale Kosten borsennotierter Aktien

Hochrentierliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch 50 pASTS v "NW _.: bd | 400
und Prognosen von Consensus Economics. "\ /“'\\‘\f MY N
Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfi- \\--v-\,_,.g
nanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen 0 200

Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflati-
onserwartungen deflationiert (siehe Kasten 4 im Monatsbericht

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

vom Mirz 2005). Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Die Einfiihrung harmonisierter Kreditzinsen der MFIs Anfang Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanziel-
2003 hatte einen statistischen Bruch in der Zeitreihe zur ler Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsan-
Folge. leihen mit AAA-Rating gemessen.

Die realen Kosten von Bankkrediten stiegen im zweiten Quartal 2006 leicht an. Nach Laufzeiten
aufgegliedert zeigt sich, dass die Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften (d. h. fiir Kredite mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von
bis zu einem Jahr) von Mérz bis Juni um 24 Basispunkte anstiegen, worin sich die in diesem
Zeitraum gestiegenen Geldmarktsédtze widerspiegelten (siche Tabelle 4). Seit September 2005, als
der Anstieg der Geldmarktsitze einsetzte, haben sich die Kurzfristzinsen fiir Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften um etwa 66 bis 77 Basispunkte und damit etwas weniger stark als
die entsprechenden Marktsétze erh6ht. Die Zinssétze fiir langfristige MFI-Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen (mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren) erhéhten sich im
selben Zeitraum um 6 bis 21 Basispunkte. Dies ist auf das recht verzdgerte Durchschlagen des
Anstiegs der langfristigen Kapitalmarktzinsen auf die entsprechenden Kreditzinsen der Banken
zuriickzufiihren. Folglich setzte sich der seit Anfang 2003 zu beobachtende Trend geringerer Ab-
stinde zwischen den Kreditzinsen der Banken und den Kapitalmarktzinsen bei vergleichbaren
Laufzeiten im zweiten Quartal 2006 im Mittel- und Langfristbereich fort, wihrend die Spreads
bei den kurzfristigen Bankkrediten weitgehend unverindert blieben.

Die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
nahmen im zweiten Quartal aufgrund gestiegener Langfristzinsen fiir risikofreie Anlagen und
groflerer Spreads bei Unternehmensanleihen weiter zu (siehe Abbildung 26). Der Anstieg war bei
Unternehmensanleihen mit einem BBB-Rating besonders ausgeprigt, was moglicherweise auch
mit der in jiingerer Zeit zu beobachtenden wachsenden Verschuldung zusammenhéngt.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Juni 2006%

2005 2005 2005 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 Mai Juni| Dez. Mirz Mai

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,11 5,13 5,14 530 5,36 5,46 32 15 9

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,88 3,81 399 423 438 447 48 24 8
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 422 4,06 4,10 4,19 427 440 30 21 13

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

von bis zu 1 Jahr 2,94 297 324 350 3,58 3,74 50 24 16
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,87 3,88 3,98 422 434 4,28 30 6 -7
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,11 2,14 247 2,72 2,89 299 51 26 10
Rendite zweijahriger Staatsanleihen 2,07 221 2,80 322 338 347 67 25 10
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 2,58 2,60 3,07 3,47 3,774 3,78 71 31 4

Quellen: Reuters, Bloomberg und Thomson Financial Datastream.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von Januar bis
November 2003) berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wiéhrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen

Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung nichtfinanzieller Unternehmen tiber den Aktienmarkt
stiegen im zweiten Quartal 2006 leicht an, was grofenteils der Entwicklung am Aktienmarkt zu-
zuschreiben war. Sie blieben auch deutlich hoher als die realen Kosten der Fremdfinanzierung.

FINANZIERUNGSSTROME

Was die Moglichkeiten der Innenfinanzierung betrifft, so lassen die aggregierten Bilanzzahlen
borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum darauf schlieBen, dass die (anhand
der betrieblichen Ertrdge und des Reingewinns in Relation zum Umsatz gemessene) Rentabilitét
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet tiber das gesamte Jahr 2005 hin-
weg sowie im ersten Quartal 2006 hoch blieb. Die Gewinnquoten erhdhten sich insbesondere in
den Bereichen Verkehr und Nachrichteniibermittlung. Im Handel hingegen entwickelten sich die
Gewinne unterdurchschnittlich, was mit dem maBigen Wachstum der privaten Konsumausgaben
im Eurogebiet in diesem Zeitraum zusammenhdngen diirfte.

Im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung deuten die aktienmarktbasierten Rentabilitdtskenn-
zahlen darauf hin, dass das Gewinnwachstum der borsennotierten Grounternehmen in den kom-
menden zwolf Monaten den Erwartungen zufolge weitgehend unveriandert bleiben diirfte (siche
Abbildung 24).4

4 Neben den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erfasst die auf dem Dow Jones Euro STOXX basierende Messzahl fiir die Unterneh-
mensgewinne auch finanzielle Kapitalgesellschaften.
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Abbildung 27 Aufschliisselung der realen Im zweiten Quartal 2006 griffen die nichtfi-
Jahreswachstumsrate der Finanzierung nanziellen Kapitalgesellschaften nicht nur auf

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ! reichlich vorhandene Innenfinanzierungsmittel
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
A A zuriick, sondern nahmen auch verstarkt Auflen-
— gggiig:g;zﬁfeﬁﬁ;n finanzierungsmittel in Anspruch (siehe Abbil-
=== MFI-Kredite dung 27). Die reale Jahreswachstumsrate der
6.0 60  AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Unter-
nehmen erhohte sich im zweiten Quartal auf
4,0 % (nach 3,4 % im Quartal zuvor). Grund
hierfiir war in erster Linie eine weitere kraftige
Zunahme des Beitrags der MFI-Kredite, wih-
rend der Beitrag der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen und bdrsennotierten Aktien ge-
ring blieb.

5,0

‘ ‘ 1,0 . .
Ql Qz 03 T TR T T TR T et T Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an
L nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohte
Quelle: EZB. sich von 10,5 % im ersten Quartal 2006 auf

1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Diffe- K ; . .
renz zwischen der tatséchlichen Jahreswachstumsrate und dem 11,5 % Ende des zweiten VlertelJ ahrs (51ehe

BIP-Deflator Tabelle 5) und stieg im Juli weiter auf 11,8 %.
Ausschlaggebend hierfiir war die Entwicklung
der Kredite mit einer Laufzeit von ein bis fiinf Jahren. Die Aufgliederung nach Laufzeiten zeigt,
dass die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen MFI-Kredite im zweiten Quartal geringfiigig an-
stieg und im Juni bei 8,1 % lag. Gleichzeitig stabilisierte sich die Vorjahrsrate der langfristigen
MFI-Ausleihungen (mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren) mit rund 11 % auf dem Ende des
ersten Quartals erreichten Niveau, wihrend die Jahresrate der Kredite mit einer Laufzeit von mehr
als einem und bis zu fiinf Jahren weiter auf 17,8 % im Juni zulegte.

Die Inanspruchnahme von Bankkrediten wurde durch deren niedrige reale Kosten, eine lockere
Kreditvergabepraxis der Banken und ein gestdrktes Vertrauen befliigelt. Die anhaltend kréftige
Ausweitung der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften diirfte insbesondere mit der
giinstigen Konjunkturentwicklung im Euroraum in der ersten Jahreshélfte 2006 zusammenhéngen.
Das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen, das im ersten Quartal 2006 den hochsten Stand seit
etwa finf Jahren erreichte, legt den Schluss nahe, dass die nichtfinanziellen Unternehmen einen
Teil der aufgenommenen Mittel fiir Sachinvestitionen verwendet haben.’ Die starke Zunahme der
Fusions- und Ubernahmeaktivititen im Eurogebiet kénnte ebenfalls zur raschen Ausweitung der
Mittelaufnahme der Unternehmen beigetragen haben (siehe Abbildung 28). Dies betrifft insbe-
sondere kurzfristige Ausleihungen, die hiufig zunichst als Uberbriickungskredite verwendet und
anschlieBend in Schuldverschreibungen umgewandelt werden (siehe EZB, Jiingste Entwicklungen
bei den Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli 2006).
Die jiingsten Fusions- und Ubernahmeaktivititen fiihrten vielfach zu Zahlungen aus Mitteln der
Kassenhaltung oder aus Fremdmitteln an die Aktiondre der erworbenen Unternechmen und kdnnten
daher eine zusitzliche Mittelaufnahme erforderlich gemacht haben. Parallel zu den MFI-Krediten
nahm laut den bis zum ersten Quartal 2006 vorliegenden Angaben auch die Jahreswachstumsrate
der von Nicht-MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften vergebenen Kredite weiter stark
zu.

5 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet vom Juli 2006, Kasten 2, Monatsbericht August
2006.
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Jahreswachstumsraten

Bestand am Ende d
estandam Lnde ces (Verdnderung in %; Quartalsendstand)

letzten Quartals, fiir

das Daten vorliegen 2005 2005 2005 2006 2006 Juli
(in Mrd €) Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2006Y
Kredite der MFIs 3644 6,5 73 83 10,5 11,5 11,8
Bis zu 1 Jahr 1099 5,5 5.4 5.8 7,7 8,1 9,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 653 6,3 6,7 9,9 14,9 17,8 19,0
Mehr als 5 Jahre 1891 7,2 8,6 9,3 10,7 11,4 11,0
Begebene Schuldverschreibungen 631 3,1 2,9 3,7 3,1 4,5 -
Kurzfristig 98 -2,9 -1,3 -0,4 -6,8 =33 -
Langfristig, darunter:V 533 4.4 3,7 4,5 5.2 6,1 -
Festverzinslich 409 0,8 0,4 0,4 0,3 0,8 -
Variabel verzinslich 107 26,1 18,2 23,4 25,0 30,1 -
Emittierte borsennotierte Aktien 3942 0,6 0,5 1,0 0,7 1,0 -
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 9255 32 4.4 5,6 6,2 7 -
Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 4182 5,1 58 7,8 9,7 10 % -
Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 317 4.5 4.5 4,2 4.4 41/ -
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 moglicherweise von der
Gesamtsumme der langfristigen Schuldverschreibungen ab, da lang laufende Nullkuponanleihen, die Bewertungseffekte enthalten, in
dieser Tabelle nicht gesondert ausgewiesen werden.

2) Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften umfasst
Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen. Die Kreditgewdhrung an
nichtfinanzielle 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 ge-
schatzt.

3) Fiir Juli 2006 sind nur Angaben zu den MFI-Krediten verfiigbar.

Die Vorjahrsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen erhoéhte sich bis Ende Juni geringfiigig auf 4,5 %. Zu den méglichen Erklarungsfaktoren
fiir dieses angesichts der gilinstigen realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung nach wie
vor moderate Wachstum zdhlen die reichliche Verfiigbarkeit von Innenfinanzierungsmitteln, die
kréftige Zunahme der Bankkredite an nichtfinanzielle Unternehmen (die moglicherweise einen
Substitutionseffekt widerspiegelt) und die vergleichsweise hohen Tilgungen von Schuldverschrei-
bungen. Die indirekte Finanzierung tiber nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften wie
Zweckgesellschaften scheint sich ebenfalls abgeschwiécht zu haben; die Jahreswachstumsrate der
von diesem Sektor begebenen Schuldverschreibungen ging Ende Juni auf 24,4 % zuriick, nachdem
sie Ende des ersten Quartals ein Niveau von 27,1 % erreicht hatte. Der im Vorjahrsvergleich ins-
gesamt zu verzeichnende Anstieg der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen ist auf eine Erholung der Jahresrate der Begebung langfristiger Wertpa-
piere zuriickzufiihren. Die jihrliche Anderungsrate der von nichtfinanziellen Unternehmen emit-
tierten kurzfristigen Schuldverschreibungen blieb hingegen im zweiten Quartal 2006 wie fast im
gesamten Vorjahr negativ.

Die Zwdlfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten
Aktien erhdhte sich geringfiigig auf 1 % Ende des zweiten Quartals 2006 (nach 0,7 % im Quartal
zuvor). Diese Entwicklung der Aktienemission hing unter anderem mit den verstirkten Fusions-
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Abbildung 28 Kreditentwicklung und Fusionen und

Ubernahmen im Sektor der nichtfinanziellen Kapi-

Abbildung 29 Schuldenquoten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

talgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

(Wert der abgeschlossenen Geschifte in Mrd €; gleitende
Zwolfmonatssumme; nichtfinanzielle Unternehmen des Euro-
Wihrungsgebiets als Kéufer)

=== In bar oder durch Fremdmittel bezahlte Fusions-

und Ubernahmegeschifte nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften (linke Skala)

Gesamtwert der Fusionen und Ubernahmen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(alle Zahlungsmethoden) (linke Skala)

MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(rechte Skala)
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Quelle: Bureau van Dijk (Zephyr-Datenbank).

Anmerkung: In bar oder durch Fremdmittel bezahlte Fusions-
und Ubernahmegeschifte beziehen sich auf Fusionen und Uber-
nahmen, bei denen Kassenmittel oder Schuldinstrumente invol-
viert sind. Der Unterschied zwischen dem ,,Gesamtwert® der
Fusionen und Ubernahmen und den in bar oder durch Fremd-
mittel bezahlten Fusions- und Ubernahmegeschiften im Sektor
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wird von solchen
Transaktionen bestimmt, die anders als aus Mitteln der Kassen-
haltung oder mittels Schuldinstrumenten — hauptséchlich durch

(in %)

= Verschuldung gemessen am BIP (linke Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Der Bruttobetriebsiiberschuss umfasst auch das
Selbstindigeneinkommen der gesamten Volkswirtschaft. Die
Angaben zur Verschuldung sind der gesamtwirtschaftlichen Fi-
nanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich auf Kre-
dite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstel-
lungen. Die Angaben fiir das zuletzt dargestellte Quartal sind

Aktien — finanziert wurden. geschitzt.

und Ubernahmeaktivititen zusammen und scheint durch die Entwicklung des Bruttoabsatzes bei
Erst- und Zweitplatzierungen gestiitzt worden zu sein.

FINANZLAGE

Die anhaltende Zunahme der Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
fiihrte dazu, dass sich deren am BIP gemessene Verschuldung im zweiten Quartal 2006 auf 65 %
erhohte (siehe Abbildung 29). Nach einer Konsolidierungsphase tibersteigen die Schuldenquoten
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nun die Mitte 2003 verzeichneten Spitzenwerte, die
nach einem kréiftigen Anstieg der Verschuldung in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre ver-
zeichnet worden waren.

Die geringen Kosten der Fremdfinanzierung sowie die giinstigen Konjunkturaussichten haben die
Unternehmen offenbar dazu bewogen, mehr Kredite aufzunehmen und Investitionen zu tatigen. Dar-
iiber hinaus haben die nichtfinanziellen Unternehmen ihre Kassenbestinde tendenziell aufgestockt
(siche Kasten 3), was ihre Priaferenz fiir liquide Mittel widerspiegelt, um sich Flexibilitdt hinsichtlich
zukiinftiger Finanzinvestitionen zu bewahren. Gleichzeitig stieg auch das Verhéltnis der Verschuldung
zum Bruttobetriebsiiberschuss im zweiten Quartal 2006 auf 162 % an.
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WARUM HABEN BORSENNOTIERTE NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET IN DEN LETZTEN DREI JAHREN IHRE KASSENBESTANDE ERHOHT?

Die Bilanzdaten borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsge-
biet weisen auf eine deutliche Ausweitung ihrer Kassenbestinde' in den letzten drei Jahren hin.
Einerseits deutete dieser Anstieg allgemein auf eine verbesserte Bonitdt der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euroraum hin, die sie weniger anféllig fiir negative Schocks ihrer
Finanzlage gemacht hat. Andererseits scheint ein umfangreicher Kassenbestand iiber einen
lingeren Zeitraum hinweg den Zielen einer nichtfinanziellen Kapitalgesellschaft zuwiderzu-
laufen. Eine sorgfiltige Beurteilung der hohen Kassenhaltung der Unternehmen erfordert dem-
nach ein angemessenes Verstindnis der Motive der Unternehmen. Der vorliegende Kasten lie-
fert auf der Grundlage von stichprobenhaft bei borsennotierten Kapitalgesellschaften erho-
benen Daten verschiedene Hinweise darauf, warum Unternehmen im Euroraum ihre
Kassenhaltung ausgeweitet haben.

Theoretisch halten Unternehmen ihre Kassenbestinde auf einem Niveau, bei dem sich Grenz-
kosten und Grenzertrag entsprechen, sodass das Vermogen der Anteilseigner maximiert wird.
Die (Opportunitits-)Kosten der Kassenhaltung ergeben sich dabei aus der im Vergleich zu al-
ternativen Vermdgensanlagen niedrigeren erwarteten Rendite, wihrend sich die Vorteile aus der
geringeren Wahrscheinlichkeit ergeben, bei schwicher als erwartet ausfallenden Gewinnen ei-
nen Finanzierungsengpass zu erleiden. Diese allgemeinen Uberlegungen gelten offenbar fiir
alle Arten von Unternehmen im Euroraum, unabhingig von ihren allgemeinen Finanzierungs-
bedingungen.? Dariiber hinaus diirften besonders Firmen mit mehr immateriellen Vermdgens-
werten angesichts der hoheren Kosten der Aulenfinanzierung fiir diese Art unbesicherter und
volatilerer Anlagewerte verstirkt Kasse halten.’ Ferner konnten Kassenbestidnde in Erwartung
kiinftiger realer und finanzieller Investitionen erhdht werden, da die Innenfinanzierung in der
Regel die giinstigste Form der Finanzierung darstellt. SchlieBlich ziehen es Firmen liber einen
kurzen Zeitraum hinweg moglicherweise vor, einen bestimmten Teil ihrer Gewinne in Form
liquider Anlageformen als eine Art Puffer vorzuhalten, bevor sie sich fiir eine dauerhaftere
Mittelallokation zugunsten anderer Anlagewerte oder fiir eine Ausschiittung an die Anteilseig-
ner entscheiden.

Entwicklung der Kassenbestinde

Verglichen mit dem Zeitraum von 2000 bis 2002 war die Kassenhaltung in den letzten drei
Jahren relativ hoch. Der Anteil der Kassenbestinde an den Gesamtaktiva stieg von
8 % im Jahr 2000 auf gut 10 % im Jahr 2005 (siche Abbildung A). Dieses Niveau entspricht in
etwa dem Durchschnitt der Jahre 1995 bis 1999. Eine sektorale Aufgliederung zeigt, dass der
in den Jahren 2002 bis 2005 verzeichnete allgemeine Trend hin zu einem steigenden Kassen-
anteil an den Gesamtaktiva (nach einer von 1999 bis 2000 riickldufigen Entwicklung) in meh-
reren Wirtschaftszweigen zu beobachten war. In den Jahren 2004 und 2005 wurden die Kassen-
bestinde in den Bereichen Dienstleistungen, Verkehr und Nachrichteniibermittlung sowie in
1 Kassenbestinde werden definiert als Bargeldbestinde und andere liquide Mittel (Quelle: Thomson Financial Datastream). Diese
Definition ist breiter gefasst als diejenige fiir die Geldmenge M3. Eine Erlduterung der Bestimmungsgrofien der Geldnachfrage der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften findet sich auch im Aufsatz ,,Sektorale Geldhaltung: Bestimmungsgrofien und jiingste Ent-
wicklungen® im Monatsbericht vom August 2006.

2 R. Pal und A. Ferrando, Financing constraints and firms’ cash policy in the euro area, Working Paper Nr. 642 der EZB, 2006.
3 R. Passov, How much cash does your company need?, Harvard Business Review, Harvard School of Business, November 2003.
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der Versorgungswirtschaft anteilig erhoht, wohingegen die iibrigen Industriezweige stagnie-
rende oder sogar riickldufige Kassenanteile aufwiesen.

Cashflow, Rentabilitit und Opportunitiatskosten

Nach merklichen Riickgdngen in der Zeit von 2001 bis 2002 wurden seit 2003 deutlich mehr
Gewinne und Cashflows erzeugt.* Um zu analysieren, in welchem MaBe hohere Kassenbestdnde
mit hoheren Gewinnen und Cashflows verbunden waren, wird in Abbildung B die durchschnitt-
liche Rentabilitdt und Cashflow-Erzeugung von Unternehmen in Abhingigkeit ihrer angehéduf-
ten Kassenbestinde dargestellt. Das Verhéltnis erweist sich als monoton steigend, was zeigt,
dass die Anhdufung von Kassenbestinden der Gewinnsteigerung folgt, wobei angenommen
wird, dass ein Teil der Gewinne in Form von Kassenhaltung zuriickbehalten wird. Der gewich-
tete Durchschnitt des Anteils der aufgelaufenen Kassenbestidnde an den Gewinnen lag von 2003
bis 2005 bei rund 17 %, war allerdings im Zeitverlauf von 55 % im Jahr 2003 auf 8 % im Jahr
2005 zuriickgegangen.

Die Opportunititskosten der Kassenhaltung werden durch die erwartete Rendite fiir alternative
Anlageformen bestimmt. Als mogliche Messgrofie der Rendite fiir alternative Anlageformen
konnen die Langfristzinsen dienen. Das in den vergangenen Jahren vorherrschende niedrige
Zinsniveau dirfte die Anhdufung von Kassenbestédnden begiinstigt haben.

4 Siehe EZB, Entwicklung des Ertrags und der Verschuldung borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wih-
rungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2006.

Abbildung A Sektorale Aufschliisselung des Abbildung B Cashflow und Rentabilitat

Anteils der Kassenhaltung an den
Gesamtaktiva
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech- Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen. nungen.
Anmerkung: Die Kalkulation basiert auf aggregierten Jahres- Anmerkung: Die Kalkulation basiert auf aggregierten Jahres-
abschliissen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell- abschliissen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wihrungsgebiet. Die Stichprobe wurde um schaften im Euro-Wihrungsgebiet. Die Unternechmen wurden
Ausreifier bereinigt. den Quartilen in aufsteigender Rangfolge entsprechend der Ak-

kumulation ihrer Kassenbestinde im Zeitraum von 2003 bis
2005 zugeordnet, sodass im ersten Quartil die 25 % der Unter-
nehmen mit der niedrigsten Akkumulation von Kassenbestin-
den iiber den Berichtszeitraum enthalten sind.
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Vorteile der Kassenhaltung: Vermeidung von Zahlungsengpiissen und von Beschriin-
kungen bei der Kreditaufnahme

Ein Vorteil der Kassenhaltung besteht darin, dass ein Unternechmen damit Liquiditdtsengpésse
vermeiden kann. Durch eine Liquiditdtsreserve beugt ein Unternehmen dem Risiko vor, teure
Kreditlinien in Anspruch nehmen oder sogar Konkurs anmelden zu miissen, sollten die durch
die Gesamtaktivitdten des Unternehmens generierten Cashflows zur Erfiillung seiner Verpflich-
tungen nicht ausreichen. Mit groBerer Wahrscheinlichkeit tritt eine derartige Situation in einem
volatileren Geschiftsumfeld ein, sodass eine starkere Umsatzvolatilitit die Kassenhaltung vor-
teilhafter machen diirfte. Abbildung C zeigt jedoch, dass die Volatilitit des Umsatzwachstums
bei borsennotierten Unternehmen im Eurogebiet in den letzten Jahren infolge eines riicklau-
figen durchschnittlichen Umsatzwachstums gesunken ist. Da das Niveau der realisierten Vola-
tilitdt aufgrund seiner Riickwéartsgewandtheit aber kein perfekter Indikator der Hohe der ge-
schitzten kiinftigen Volatilitét sein diirfte, kann zugleich nicht gdnzlich ausgeschlossen werden,
dass Unsicherheiten beziliglich der Geschiftsaussichten zum Anstieg der Kassenbestidnde im
Euroraum beigetragen haben.

AuBlerdem werden sich die Unternehmen von der Anhdufung liquider Mittel dann Vorteile ver-
sprechen, wenn sie in ndherer Zukunft Investitionen antizipieren und die Kassenbestdnde zur
Vorfinanzierung einsetzen wollen. Die Fusions- und Ubernahmetitigkeit stieg 2005 und 2006
sprunghaft an und wurde in zunehmenden MaBe bar finanziert. Dies kann ein Hinweis darauf
sein, dass vorhergesehene profitable Investitionen der Grund fiir einen Teil der hoheren Kas-
senhaltung gewesen sind.’

5 Siehe EZB, Jiingste Entwicklungen bei den Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli
2006.

Abbildung C Umsatzvolatilitat
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Die Kalkulation basiert auf einer Stichprobe eines
vergleichbaren Kreises von etwa 800 borsennotierten nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet. Die
Standardabweichungen wurden anhand des Umsatzwachstums
der Unternehmen iiber einen Zeitraum von vier Jahren berech-
net und mit den Gesamtaktiva gewichtet.

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

Anmerkung: Die Kalkulation basiert auf aggregierten Jahresab-
schliissen  borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wihrungsgebiet. Die Stichprobe wurde um
Ausreifier bereinigt.
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Die Verfiigbarkeit von Sicherheiten ist ein weiterer Faktor, der die Moglichkeiten eines Unter-
nehmens zur Kreditaufnahme beeinflussen konnte. Der deutliche Anstieg der immateriellen
Anlagewerte der borsennotierten Unternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet diirfte ein Grund fiir
die Firmen gewesen sein, hohere Kassenbestinde zu halten (siehe Abbildung D). Dadurch ha-
ben die Unternehmen die AuBlenfinanzierungskosten fiir diese Art von Anlagewerten gesenkt,
die nur schwer zur Besicherung genutzt werden kdnnen.

Schlussbemerkungen

Die Zunahme der Kassenbestinde im Euro-Wéhrungsgebiet scheint eng mit der in den letzten
Jahren gestiegenen Rentabilitdt und den hoheren Cashflows borsennotierter Unternehmen im
Euroraum zusammenzuhédngen. Die Unternehmen haben sich moglicherweise kurzzeitig fiir
liquide Anlageformen entschieden, um den héheren Mittelzufluss zu horten. Aulerdem weisen
die Unternehmen moglicherweise deshalb eine hohe Kassenhaltung auf, weil kiinftige Investi-
tionen, beispielsweise Fusionen und Ubernahmen, erwartet werden. Der Anstieg der Kassen-
haltung borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum lésst sich ferner
auch durch die gegeniiber alternativen Finanzanlagen in den letzten Jahren niedrigen Opportu-
nitdtskosten der Kasse erklaren. Zudem haben die Firmen ihre Kassenbestinde moglicherweise
deshalb aufgestockt, weil ein wachsender Anteil ihrer gegenwirtigen und kiinftigen Vermogens-
anlagen immaterieller Natur ist.

Fiir den deutlichen Anstieg der Zinsbelastung S VRHFTEETE [0V H T 2T

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im ers- |l eGEA L0 G TR B T
ten Halbjahr 2006 scheint sowohl die Schulden-
als auch Zinsentwicklung maligeblich gewesen

(in % des BIP)

zu sein (siehe Abbildung 30). i 73
Insgesamt ist die Finanzlage der nichtfinanziel- 1,70 1,70
len Kapitalgesellschaften trotz des jiingsten
Anstiegs der Schuldenquoten und Nettozins- | ;s 1.65
zahlungen nach wie vor giinstig, was vor allem \
der robusten Ertragslage der Unternehmen und 60 \ 160
den weiterhin niedrigen Finanzierungskosten ’ \ '
zu verdanken ist. \
1,55 \\ / 1,55
N /
1,50 ¥ 1,50
s — 145
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Nettozinsausgaben errechnen sich als Zins-
zahlungen fiir auf Euro lautende MFI-Buchkredite abziiglich
der erhaltenen Zinsen fiir auf Euro lautende Einlagen bei
MFIs.
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2.7 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte blieb im zweiten Quartal 2006 robust. Untermauert
wurde sie durch die giinstigen Finanzierungsbedingungen, die dynamische Entwicklung des Woh-
nungsmarkts und einen Stimmungsanstieg bei den Verbrauchern. Der starke Gesamtzuwachs bei
den Krediten ist in erster Linie auf die von MFls gewdhrten Wohnungsbaukredite zuriickzufiihren,
die sich trotz einer leichten Abschwdchung in den vergangenen Monaten weiter kriftig ausweite-
ten. Im Einklang mit der anhaltend dynamischen Kreditentwicklung stieg die am BIP gemessene
Schuldenquote der privaten Haushalte im zweiten Quartal 2006 weiter an.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Informationen aus der MFI-Zinsstatistik und der Umfrage zum Kreditgeschaft vom Juli 2006°
deuten darauf hin, dass die Finanzierungsbedingungen fiir die privaten Haushalte im Eurogebiet
im zweiten Quartal 2006 giinstig blieben, obwohl die Kreditkosten infolge der Leitzinsanhebungen
der EZB leicht anstiegen.

Die MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite zogen im zweiten Quartal 2006 iiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg weiter an (siehe Abbildung 31). Im Quartalsdurchschnitt waren sie
15 bis 25 Basispunkte hoher als im Vorquartal. Da die Zinsen fiir Kredite mit kiirzeren Laufzeiten
etwas stirker anstiegen als bei den lingeren
Laufzeiten, fiel der entsprechende implizite
Zinsabstand auf den niedrigsten Stand seit Be-
ginn der Zeitreihe Anfang 2003. Bei den Kon- (in % pa. ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschift;
gewichtet ")
sumentenkrediten lagen die Zinsen fiir MFI-
Ausleihungen mit einer Zinsbindung von bis zu

Abbildung 31 Zinssatze der MFls fiir

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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sumentenkrediten etwas mehr Banken eine Lo- 30—, TR Y B v 3,0
ckerung angaben. Als Hauptfaktor fiir die Lo-
ckerung der Kreditrichtlinien wurde der Wett- ~ Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Léndergewichten

bewerbsdruck durch andere Banken wie auch ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-

. . . schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.

durch Nichtbanken genannt. Begiinstigt wurde auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im

Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.

X X X . Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, Analyse der Zinssitze

6 Sieche EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht
Euro-Wihrungsgebiet vom Juli 2006, Kasten 2, Monatsbericht August 2004.

August 2006.
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die Entwicklung aber auch dadurch, dass die Banken die Risiken hinsichtlich der Konjunkturaus-
sichten allgemein wie auch hinsichtlich der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt als geringer ein-
schitzten. Die Anderungen der Kreditrichtlinien kamen in erster Linie in verringerten Zinsmargen
fiir durchschnittliche Kredite und, im Fall der Wohnungsbaukredite, auch in einer Verldngerung
der Kreditlaufzeiten zum Ausdruck.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der von allen Finanzinstituten an die privaten Haushalte insgesamt verge-
benen Kredite erhdhte sich im ersten Quartal 2006 (dem letzten Zeitraum, fiir den Daten aus den
vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnungen des Euroraums vorliegen) auf 9,8 % nach 9,4 % im
Schlussquartal 2005 (siehe Abbildung 32). Die weitere Beschleunigung der Finanzierung der pri-
vaten Haushalte war auf einen héheren Beitrag der von den MFIs im Euroraum gewihrten Kredite
zuriickzufithren. Der Beitrag der Kredite, die von nichtmonetiren Finanzinstituten (hierzu zdhlen
sonstige Finanzinstitute (SFIs) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (VGPKs))
gewidhrt werden, blieb hingegen weitgehend unverandert. Im zweiten Quartal 2006 war die jahr-
liche Wachstumsrate der gesamten Kreditvergabe an private Haushalte Schitzungen zufolge leicht
riicklaufig.

Aus den bis Juli 2006 vorliegenden MFI-Daten geht hervor, dass die Jahreswachstumsrate der
Kreditgewdhrung an private Haushalte zwar nach wie vor hoch war, sich die anhaltende Beschleu-
nigung der vergangenen Quartale aber nicht fortgesetzt zu haben scheint. Ausschlaggebend hier-
fir war die Entwicklung bei den Wohnungsbaukrediten, die nach wie vor die Haupttriebfeder der

Abbildung 32 Kredite an private Haushalte

Abbildung 33 Schuldenquote der privaten

insgesamt Haushalte (gemessen am BIP)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Kredite insgesamt (MFIs + SFIs + VGPKs)
wurden fiir das zweite Quartal 2006 auf Basis der im Bereich
der Geld- und Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen ge-
schitzt. Informationen iiber Differenzen bei der Berechnung

Anmerkung: Diese Daten, die auf Basis der vierteljahrlichen
Finanzierungsrechnungen erstellt wurden, weisen die Schul-
denquote der privaten Haushalte etwas niedriger aus, als dies
auf Grundlage der jdhrlichen Berechnung der Fall wire. Dies

der Wachstumsraten finden sich im ,,Technischen Hinweis*. héngt vor allem damit zusammen, dass Kredite von Banken
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets nicht erfasst werden. Die

Angaben fiir das zuletzt dargestellte Quartal sind teilweise ge-

schitzt.
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anhaltend kraftigen Kreditvergabe sind. Die Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungs-
baukrediten schwichte sich in den letzten Monaten etwas ab. Im Juli lag die Jahreswachstumsrate
dieser Ausleihungen bei 11,4 % nach 11,8 % im Vormonat und nach durchschnittlich 12,1 % im
zweiten Quartal 2006. Laut den Ergebnissen der im Juli 2006 durchgefiihrten Umfrage zum Kre-
ditgeschéft konnte diese jiingste Wachstumsabschwichung unter anderem mit dem verstarkten
Riickgriff auf alternative Finanzierungsquellen (z. B. auf Ersparnisse und moglicherweise auch
auf den Verkauf finanzieller Vermdgenswerte) beim Erwerb von Immobilien zusammenhéngen.
Dennoch weiten sich die Wohnungsbaukredite aufgrund der giinstigen Finanzierungsbedingungen,
des Stimmungsanstiegs bei den Verbrauchern und der dynamischen Immobilienmarktentwicklung
in vielen Regionen des Euroraums nach wie vor kréftig aus.

Die jahrliche Wachstumsrate der Konsumentenkredite erreichte im Juli mit 8,6 % ihren hochsten
monatlichen Wert seit Ende 1999, verglichen mit einem Durchschnitt von 8,2 % im zweiten wie
auch im ersten Quartal 2006. Die Jahresrate der sonstigen Kredite an Privathaushalte betrug im
Juli 2,3 % nach durchschnittlich 2,1 % sowohl im zweiten als auch im ersten Vierteljahr. Laut der
im Juli 2006 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift hing die positive Nettonachfrage nach
Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten iberwiegend mit steigenden Ausgaben fiir Ge-
brauchsgiiter und einem stiarkeren Verbrauchervertrauen zusammen.

FINANZLAGE

Die anhaltend kriftige Dynamik bei der Kreditaufnahme der privaten Haushalte lie8 die Schul-
denquote dieses Sektors im Euroraum im zweiten Quartal 2006 Schitzungen zufolge weiter auf
knapp 58,5 % des BIP zunehmen (siehe Abbildung 33). Trotz des fortgesetzten Anstiegs ist der
Verschuldungsgrad im internationalen Vergleich immer noch relativ niedrig. Gemaf Schitzungen
hat sich die Schuldendienstquote der privaten Haushalte (d. h. der prozentuale Anteil von Zins-
und Tilgungszahlungen am verfiigbaren Einkommen) 2005 leicht erhoht. Auch fiir das laufende
Jahr wird — aufgrund des lebhaften Kreditwachstums und der gestiegenen Zinssétze fiir Bankkre-
dite in der ersten Jahreshélfte — eine leichte Zunahme projiziert.

EIB
Monatsbericht
September 2006



3 PREISE UND KOSTEN

Der jihrliche Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-Wihrungsgebiet lag im bisherigen Jahres-
verlauf bei iiber 2 %, was vornehmlich dem anhaltenden Aufwdirtsdruck bei den Energiepreisen
zuzuschreiben ist. Auf der Erzeugerstufe gibt es Anzeichen eines Preisauftriebs aufgrund der in-
folge der héheren Energie- und Rohstoffpreise gestiegenen Vorleistungskosten, und es deutet auch
einiges darauf hin, dass hohere Vorleistungskosten nach und nach auf die Verbraucherpreise iiber-
wdlzt werden. Die jiingsten Indikatoren lassen jedoch darauf schliefien, dass der Lohndruck bis-
lang moderat blieb. Laut den aktuellen von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wird fiir den restlichen Jahresverlauf und fiir 2007 im Durchschnitt mit einer
weiterhin erhéhten Inflation gerechnet. Insgesamt gelten die Risiken, mit denen diese Projekti-
onen behaftet sind, als nach oben gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR AUGUST 2006

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschétzung zufolge betrug die am HVPI gemessene Ge-
samtteuerungsrate im August 2,3 % nach 2,4 % im Juli (siche Tabelle 6). Die Schétzung ist jedoch
mit Unsicherheit behaftet, da die Daten vorldufiger Natur sind. Eine detaillierte Aufgliederung
der HVPI-Komponenten wird Mitte September vorliegen.

HVPI-INFLATION BIS JULI 2006

Die am HVPI gemessene Gesamtinflation ging von 2,5 % im Juni 2006 auf 2,4 % im Folgemonat
zuriick. Langerfristig betrachtet schwankt die Teuerung nach dem HVPI insgesamt seit November
2005 zwischen 2,2 % und 2,5 %, nachdem sie im Herbst 2005 kriftig gestiegen war, und liegt seit
April 2006 im oberen Bereich dieser Bandbreite.

Aufgrund der starken Dynamik der Olpreise trugen die Energiepreiserhdhungen in jiingster Zeit
wesentlich zur HVPI-Gesamtinflation bei. Die Jahresinderungsrate der Energiepreise bewegte
sich in der ersten Jahreshélfte 2006 durchgingig auf hohem Niveau (siche Abbildung 34). Die
Auswirkungen der jlingsten Zunahmen im Monatsvergleich wurden jedoch teilweise durch giins-
tige Basiseffekte gedimpft, die auf den im gleichen Vorjahrszeitraum verzeichneten Olpreisschub
zuriickzufiihren sind.

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006
‘ Mirz April Mai Juni Juli  August
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex ! 2,1 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4 2,3
Energie 4,5 10,1 10,5 11,0 12,9 11,0 9,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 0,6 1,2 1,5 2,1 3,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,4 2,0 2,3 2,2 2,2 2,2 2,3
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,5
Dienstleistungen 2,6 2,3 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 5,1 5,5 6,1 5,8 . .
Olpreise (in €/Barrel) 30,5 44,6 52,6 57,6 55,7 55,4 58,8 58,1
Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 20,0 254 31,5 22,0 26,7 26,9

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im August 2006 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Anderungsrate der Preise fiir Industricerzeug-  Quelle: Eurostat.

nisse (ohne Energie) entwickelte sich hingegen

moderater. Dennoch tendiert sie seit Mitte letz-

ten Jahres nach oben und liegt jetzt iiber ihrem Durchschnitt von 2005. Dies kann darauf zuriick-
zufiihren sein, dass die indirekten Auswirkungen vergangener Olpreissteigerungen allméhlich auf
der Verbraucherstufe spiirbar werden. Die Jahreswachstumsrate dieser HVPI-Komponente ging
zwar im Juli auf 0,5 % zuriick, doch dieser Riickgang war weitgehend durch die auBergewdhnlich
hohen saisonalen Preisnachldsse beim Sommerschlussverkauf bedingt und diirfte somit nicht von
Dauer sein. Unterdessen stieg im Verlauf des zweiten Quartals 2006 auch die jahrliche Steige-
rungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel an.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Nach einem deutlichen Aufwirtstrend in den letzten Jahren lag der jdhrliche Anstieg der indus-
triellen Erzeugerpreise im Mai und Juni 2006 nahe bei 6,0 %. Obgleich seit der letzten Ausgabe
des Monatsberichts keine neuen Informationen tiber die Erzeugerpreise im Euro-Wiahrungsgebiet
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Abbildung 35 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 36 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Economics.
Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

verfligbar wurden, diirfte sich dieser starke Preisdruck auf der Erzeugerstufe im Juli fortgesetzt
haben.

Insgesamt wurde der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise von einem Preisschub bei den Vor-
leistungsgiitern und einem kréftigen Beitrag der Energiepreise getragen (siehe Abbildung 35). Der
Energiepreisanstieg schwichte sich, zum Teil aufgrund giinstiger Basiseffekte, im Jahr 2006 etwas
ab, ist jedoch weiterhin hoch. Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter nahm
hingegen im gesamten ersten Halbjahr 2006 — und hier vor allem im zweiten Quartal — kontinu-
ierlich zu und lag im Juli bei 5,2 % (verglichen mit einem Durchschnitt von 1,7 % im Schluss-
quartal 2005). Diese Aufwartsentwicklung war weitgehend durch eine Erhdhung der Einfuhrpreise
fiir Vorleistungsgiiter bedingt, die ihrerseits auch die Folge hoherer Rohstoffpreise gewesen sein
kann (siehe Abschnitt 1.2 und 6.2). Bei den industriellen Erzeugerpreisen fiir Konsumgiiter lasst
der seit Mitte 2005 zu beobachtende allmihliche Anstieg ihrer jdhrlichen Steigerungsrate darauf
schlieBen, dass ein Teil der hdheren Vorleistungskosten nach und nach auf die Preise in spéteren
Phasen der Produktionskette iberwilzt wurde. Die Zwo6lfmonatsrate der Preise fiir Investitions-
giiter schlieflich stieg im Juni leicht an.

Insgesamt unterstiitzt die jiingste Entwicklung der industriellen Erzeugerpreise die Einschidtzung
eines anhaltenden Kostendrucks in der Industrie sowie einer zunehmenden Fahigkeit der Unter-
nehmen, diese hoheren Vorleistungskosten weiterzugeben. Diese Einschdtzung wird auch durch
die jiingsten Ergebnisse der Unternehmensumfragen hinsichtlich der Preissetzung untermauert.
Nach Angaben von NTC Economics erreichte im Juli sowohl der Index der Inputpreise als auch
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Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Q (03] Q4 Q1 Y

Tarifverdienste 2.1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,3
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 2,4 2,6 2,0 2,1 2,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 1,8 1,6 1,8 2,0 2,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitdt 1,3 0,7 0,5 0,9 1,0 1,0
Lohnstiickkosten 0,9 1,1 1,1 0,8 1,0 0,9

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

der Index der Outputpreise im verarbeitenden Gewerbe einen historischen Hochstwert (siehe Ab-
bildung 36). Vor dem Hintergrund einer regen Inlandsnachfrage und der angegebenen Begren-
zungen der Produktionskapazititen meldeten die Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe eine
stirkere Preissetzungsmacht. Die Ergebnisse der Einkaufsmanagerumfrage fiir den Dienstleis-
tungssektor lieBen auch weiterhin sowohl einen stirkeren Preisdruck bei den Vorleistungsgiitern
als auch die Fahigkeit der Dienstleister erkennen, ihre Verkaufspreise zu erhéhen. Neben dem von
den Rohstoffen ausgehenden Kostendruck bei Vorleistungen gibt es laut Umfrage im Dienstleis-
tungssektor seit Mai 2006 auch einige Anzeichen fiir einen Lohnkostendruck.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste im Euroraum stieg von 2,1 % im ersten Quartal 2006
auf 2,3 % im zweiten Quartal (siche Tabelle 7). Aufgrund dieser Steigerung, die sich allerdings
grofitenteils aus einer Einmalzahlung in der

de.utschen In(.:lustrie ergal? ,ufld d?her e.ine e Abbildung 37 Ausgewaihlte Arbeitskosten-
wisse kurzfristige Volatilitdit widerspiegelte, | {1/Ho10 7]
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den 2004 und 2005 verzeichneten Niveaus (im

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 38 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A steht fiir das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

2,0 % und somit leicht iiber den seit Mitte 2004 beobachteten jahrlichen Wachstumsraten. Lén-
gerfristig betrachtet liegen die jiingsten Steigerungsraten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer deutlich unter dem im Zeitraum von 1999 bis Mitte 2004 erzielten Durchschnitt (siche Ab-
bildung 37). Die Jahresidnderungsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Unternehmenssektor (ohne
Landwirtschaft) erhohte sich im ersten Quartal 2006 leicht auf 2,2 %. Trotz einer gewissen kurz-
fristigen Volatilitat scheint sich dieser Indikator der Arbeitskostenentwicklung nach einem ausge-
priagten Abwirtstrend in den vorangegangenen Jahren nunmehr zu stabilisieren.

Betrachtet man die verfligbaren sektoralen Angaben, so liegt die jdhrliche Wachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie seit Anfang 2005 bei rund 2,0 %, nachdem
sie im Verlauf des Jahres 2004 stark gesunken war (siche Abbildung 38). Bei den marktbestimm-
ten Dienstleistungen ist der jdhrliche Zuwachs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer seit dem
zweiten Quartal 2003 mit nahe bei 2,0 % weitgehend stabil geblieben.

Angesichts des moderaten Anstiegs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer sowie einer sta-
bilen jahrlichen Steigerungsrate der Arbeitsproduktivitidt erhohten sich die Lohnstiickkosten in
den letzten Quartalen weiterhin nur moderat. Infolgedessen hielt sich der vom Arbeitsmarkt ins-
gesamt ausgehende Inflationsdruck Anfang 2006 nach wie vor in Grenzen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Den Erwartungen zufolge wird die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet im restlichen Jahresverlauf
2006 weiterhin bei liber 2 % liegen. Auf kurze Sicht diirfte die Entwicklung der am HVPI gemes-
senen Teuerung insgesamt mafBgeblich von den Energiepreisen beeinflusst werden. Fiir Anfang
2007 wird erwartet, dass sich die geplante Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland ebenfalls auf
die Inflation im Euroraum auswirken wird, wodurch sich der in jiingster Zeit beobachtete Anstieg
der auf Umfragen beruhenden Indikatoren der Inflationserwartungen privater Haushalte erkléren
lasst (siehe Kasten 4). Nach den derzeitigen Informationen wird allerdings aufgrund der fortge-
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setzten Lohnzuriickhaltung und des verstérkten internationalen Wettbewerbs lediglich ein lang-
samer Anstieg des binnenwirtschaftlichen Inflationsdrucks erwartet. Den jlingsten von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge wird die am HVPI ge-
messene Teuerung 2007 bei 1,9 % bis 2,9 % liegen. Eine weitere Erlduterung dieser Projektionen
findet sich in Kasten 6.

Die Inflationsaussichten sind jedoch mit einer Reihe von Aufwértsrisiken behaftet. Faktoren, die
die HVPI-Inflation beeinflussen kdnnten, sind rascher als erwartet steigende Preise fiir Energie
und andere Rohstoffe sowie ein stirkeres Durchwirken dieser Preise auf die Verbraucherpreise.
Dariiber hinaus besteht die Gefahr, dass sich die administrierten Preise und indirekten Steuern
stirker erhohen als erwartet. Auf kurze Sicht ergibt sich aus der jiingsten Volatilitit der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel ebenfalls ein gewisses potenzielles Aufwértsrisiko. Dariiber hinaus
besteht vor dem Hintergrund sich verbessernder Arbeitsmarkt- und Wachstumsaussichten das Ri-
siko eines — verglichen mit den Projektionen — stirkeren Lohn- und Preisdrucks.

BEURTEILUNG DER JUNGSTEN ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN DER VERBRAUCHER

Die EZB beobachtet die Entwicklung der Inflationserwartungen der Verbraucher, da diese Hin-
weise darauf liefern, wie die Konsumenten Preisschocks wahrnehmen. Dies kann bei der Be-
urteilung der moglichen Verbraucherreaktionen auf diese Schocks hilfreich sein. Beispiels-
weise konnen die Inflationserwartungen der Konsumenten bei der Lohnbildung zum Tragen
kommen und damit eine wichtige BestimmungsgroBe der am HVPI gemessenen Teuerungsrate
sein. Der Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission zufolge sind die kurzfristigen
Inflationserwartungen der privaten Haushalte in jlingster Zeit gestiegen. Diese Entwicklung
wird im vorliegenden Kasten erdrtert.

In der monatlich von der Europdischen Kommission durchgefiihrten Verbraucherumfrage' wird
rund 20 000 Konsumenten die folgende Frage gestellt: ,,Wie werden sich Threr Ansicht nach
die Verbraucherpreise in den kommenden 12 Monaten im Vergleich zu den letzten 12 Monaten
entwickeln? Werden sie: 1) stirker als bisher steigen, 2) etwa im gleichen Malle wie bisher
steigen, 3) weniger stark als bisher steigen, 4) in etwa gleich bleiben, 5) sinken oder 6) keine
Antwort/weil nicht“. Die qualitativen Erwartungen werden als Saldenstatistik zusammenge-
fasst. Diese wird als Differenz zwischen dem gewichteten Durchschnitt der Anteile derjenigen,
die mit 1) oder 2) antworten und derjenigen, die mit 4) oder 5) antworten, berechnet.?

Wenngleich dieser Indikator qualitativer Natur ist, so liefert er doch gewisse Informationen
iiber die Richtung und Geschwindigkeit der von den Konsumenten erwarteten Preisdnderungen
und ldsst sich daher der tatsdchlichen Preisentwicklung nach dem HVPI unmittelbar gegen-
tiberstellen. Aus der Abbildung geht hervor, dass in der Vergangenheit die von den Verbrau-
chern fiir zuriickliegende Zeitrdume wahrgenommene Inflationsentwicklung weitgehend mit
der tatsdchlichen Inflation iibereinstimmte, sich diese enge Verbindung zum Zeitpunkt der
Euro-Bargeldeinfithrung im Jahr 2002 jedoch aufloste. Damals gingen die Inflationserwar-
tungen, die in der Erhebungsfrage mit dem wahrgenommenen vorherrschenden Inflationsni-

1 Siehe hierzu auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.
2 Dabei erhalten die extremeren Antworten 1) oder 5) das doppelte Gewicht der moderateren Antworten 2) oder 4).
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Diese Erhohung ist fast zur Ginze auf die Ent-

wicklung in Deutschland zuriickzufiihren und Quellen: Europdische Kommission und Eurostat.

spiegelt aller Wahrscheinlichkeit nach den er-

heblichen Effekt auf die Teuerung wider, der aufgrund der dort im Januar 2007 in Kraft tre-
tenden Erhéhung der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte erwartet wird.

Obschon die Konsumenten in Deutschland die bevorstehende Mehrwertsteuererhohung in
jiingster Zeit in ihre Antworten einfliefen lieen, war die qualitative Messgrofe der Inflations-
erwartungen auf der Ebene des gesamten Euroraums tendenziell eher in der Lage, die vergan-
gene und aktuelle Preisentwicklung abzubilden, als diese fiir den kommenden Zwo6lfmonats-
zeitraum zu prognostizieren (wie es die Fragestellung in der Erhebung nahelegen wiirde). Tat-
sdchlich ist unter den Korrelationen zwischen Verdnderungen der Inflationserwartungen und
Verdnderungen der jdhrlichen Teuerungsrate mit einem Koeffizienten von rund 0,3 nur die
Korrelation fiir den aktuellen Zeitraum statistisch anndhernd signifikant. Dagegen besteht zwi-
schen der kiinftigen Preisentwicklung und den Inflationserwartungen der Verbraucher offenbar
nur eine geringe Korrelation. In ihrer Gesamtheit sprechen diese Faktoren dagegen, dem zu-
kunftsbezogenen Informationsgehalt dieses Indikators eine zu grole Aussagekraft beizumes-
sen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die von Eurostat verdffentlichte Schnellschétzung zum Wachstum des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) im Euro-Wdhrungsgebiet fiir das zweite Quartal 2006 bestdtigte, dass die Konjunk-
turerholung in der ersten Jahreshdlfte 2006 weiter an Schwung gewonnen hat. Mit 0,9 % im
zweiten Vierteljahr erreichte die Quartalsrate des realen BIP den héchsten Wert seit sechs Jahren.
Die verfiigbaren Informationen deuten darauf hin, dass das Wachstum im zweiten Jahresviertel
tiber alle Sektoren hinweg breit angelegt war, und die Umfrageindikatoren lassen fiir den Beginn
des dritten Quartals auf eine dynamische Entwicklung schliefien. Die Lage am Arbeitsmarkt hat
sich im ersten Halbjahr 2006 offenbar allmdhlich weiter verbessert. Auch in Zukunft diirfte die
Wirtschaft mit robustem Tempo expandieren. Die Risiken, mit denen diese Wachstumsaussichten
behaftet sind, scheinen sich auf kiirzere Sicht weitgehend die Waage zu halten, wihrend linger-
fristig die Abwdrtsrisiken iiberwiegen diirften. Letztere ergeben sich vor allem aus einem mogli-
cherweise weiter steigenden Olpreis, einer unkontrollierten Korrektur der weltweiten Ungleich-
gewichte und Protektionismusbestrebungen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Nachdem das reale BIP in den letzten Jahren liber weite Strecken nur méfig zugenommen hat, zog
das Wachstum im Euroraum in der ersten Hélfte des laufenden Jahres erheblich an. Der Schnell-
schitzung von Eurostat zufolge diirfte das reale BIP im zweiten Quartal 2006 gegeniiber dem
Vorquartal um 0,9 % (d.h. mit der hochsten vierteljahrlichen Wachstumsrate seit sechs Jahren)
gestiegen sein. Bereits im ersten Vierteljahr hatte es sich kréftig erh6ht (siehe Abbildung 39). Im
Allgemeinen schlug sich im Tempo der konjunkturellen Entwicklung der ersten Jahreshélfte 2006
zwar die stirkere wirtschaftliche Belebung nie-

der, doch spielten auch einige Sonderfaktoren
eine Rolle, die voriibergehend zur Wachstums-
beschleunigung im zweiten Quartal beigetragen
haben konnten. Insbesondere scheint sich die
Bauwirtschaft nach der witterungsbedingten
Flaute des ersten Vierteljahres wieder erholt zu
haben.

Fiir das zweite Quartal 2006 liegt bislang noch
keine amtliche Aufschliisselung der Verwen-
dungskomponenten des realen BIP im Euroraum
vor. Die verfiigbaren Angaben deuten jedoch
darauf hin, dass die inldndische Nachfrage
(ohne Vorratsverdnderungen) im Berichtsquar-
tal erneut einen grofen Beitrag zum BIP-
Wachstum leistete, der sich vor allem aus
der kriftigen Zunahme der Bruttoanlageinves-
titionen ergab. Auch von den Vorratsverdnde-
rungen diirfte im zweiten Vierteljahr ein posi-
tiver Wachstumsimpuls ausgegangen sein,
wihrend sich der Beitrag des AufBlenhandels
gegeniiber dem Vorquartal wohl verringert
hat.
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Abbildung 39 Beitrage zum Wachstum des

realen BIP

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

= [nlidndische Verwendung (ohne Vorrite)
mmmn  Vorratsverdnderungen
=== Auflenbeitrag
----- BIP-Wachstum insgesamt (in %)
1,2 1,2
o 0.8
I )
. :
-0.4
-0,8 T -0,8
Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2005 2006

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingste Angabe zum BIP-Wachstum insge-
samt wurde der Schnellschétzung von Eurostat entnommen.



Abbildung 40 Beitrige zum Wachstum der SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND
Industrieproduktion INDUSTRIEPRODUKTION
; P In der Industrie und im Dienstleistungssektor
(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; K i ”
Monatswerte; saisonbereinigt) ist das Wachstum in den letzten Jahren tber re-
m [nvestitionsgiiter lativ weite Strecken moderat ausgefallen. Im
e Konsumgiiter ersten Quartal 2006 zog das Wertschopfungs-
====_Vorleistungsgiiter K K
—— Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie wachstum auf breiter Front an. Sowohl in der
35 Industrie (ohne Baugewerbe) als auch in der
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15 schnittliche Wachstumsraten zu verzeichnen.
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werbe in diesem Zeitraum aufgrund des auler-
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05  Fiir das zweite Quartal 2006 liegt zwar noch
keine sektorale Aufschliisselung der Wertschop-
fung vor, doch lassen die verfiigbaren Informa-
.15 tionen fiir dieses Quartal auf ein robustes
Wachstum in der Industrie und im Dienstleis-
tungssektor schlieBen. Die Industrieproduktion
25  (ohne Baugewerbe) wurde im zweiten Jahres-

viertel um 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. ) ausgeweitet. Damit diirfte sie im Berichtsquar-
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre- tal etwa 0,2 Prozentpunkte zum Wachstum des

chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. . .
realen BIP im Euroraum beigetragen haben.

Dieser Beitrag liegt weit tiber dem historischen
Durchschnitt fiir diesen Sektor (seit Mitte der Neunzigerjahre), der sich auf 0,1 Prozentpunkte
belduft (siche Abbildung 40). Die dynamische Produktionsausweitung war in allen industriellen
Hauptgruppen zu beobachten mit Ausnahme der Energiebranche, wo sich die Erzeugung drastisch
verringerte. Dieser Riickgang gegeniiber dem Vorquartal kdnnte teilweise auf eine Abschwéchung
gegeniiber der besonders hohen Energicerzeugung im ersten Vierteljahr zurlickzufiihren sein, die
durch die in diesem Zeitraum ungewdhnlich kalten Witterungsbedingungen in einigen Euro-Lén-
dern angekurbelt worden sein diirfte. Im Gesamtjahr 2005 ist die Industrieproduktion (ohne Bau-
gewerbe) erheblich gestiegen (um mehr als 4 %), nachdem sie in den zwdlf Monaten zuvor nur
geringfiigig ausgeweitet worden war.

Der Auftragseingang in der Industrie hat seit Jahresbeginn 2005 kriftig zugenommen, doch konnte
sich dieser Trend in jiingster Zeit etwas verlangsamt haben. Im zweiten Jahresviertel 2006 gingen
im Vergleich zum Vorquartal nur wenig mehr Bestellungen ein. Allerdings nahm der Ordereingang
ohne die besonders schwankungsanféllige Komponente ,,sonstiger Fahrzeugbau* im Berichtsquar-
tal kréftiger zu als der Gesamtindex, wenngleich er sich gegeniiber dem ersten Vierteljahr etwas
abgeschwicht zu haben scheint.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Seit Mitte 2005 haben sich die Umfrageergebnisse merklich verbessert und signalisieren fiir die-
sen Zeitraum eine deutliche Aufhellung der Geschiftslage in der Industrie und im Dienstleistungs-
sektor. Auch mit Blick auf das zweite Quartal 2006 lassen die Umfragen vermuten, dass die In-
dustrie und der Dienstleistungssektor, wie bereits erwahnt, zu dem dynamischen BIP-Wachstum

EIB
Monatsbericht
September 2006

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




beitrugen. Sie deuten ferner auf anhaltend = VGFETTFEREFEETA T RETT
giinstige Bedingungen in beiden Branchen zu [ NEALENIELEHIER LTS TR T DL T
Beginn des dritten Quartals hin, wenngleich ei- il : o

. L . . . . (Monatswerte; saisonbereinigt)
nige Umfrageindikatoren kiirzlich ihren Hochst-

icht h irfi mmmm  Industrieproduktion (linke Skala) 1
stand erreicht haben diirften. ««e« Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2
= = = EMI (rechte Skala) 3

Was die Industrie anbelangt, sind der Einkaufs- 3 12
managerindex (EMI) fiir das verarbeitende Ge- ."‘
werbe und der von der Europdischen Kommis- 2 ol . 8
sion verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die ifl
Industrie im letzten Jahr splirbar angestiegen
und haben nun beide fast ihren historischen Re- i B
kordwert erreicht. Im Anschluss an diese dyna- 0 '_'7-
mische Aufwirtsentwicklung ist der EMI fiir : 3
das verarbeitende Gewerbe im Juli leicht ge-
sunken (siche Abbildung 41). Dazu trugen alle
Indexkomponenten mit Ausnahme der Liefer-
fristen bei. Die Lieferzeiten der Anbieter schei- ;| | | | | | | I P
nen sich stattdessen weiter verldngert zu haben, 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
was auf zunehmende Kapazitidtsengpdsse im Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
. . - Europidischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
verarbeitenden Gewerbe schliefen ldsst. Trotz ~ nungen. i i
dieses Riickgangs bleibt der EMI auf einem élg\fgﬁzz,ﬁfﬁ des Gewerbe: Verdnderung gegeniiber dem vor-
Niveau, das offenkundig auf eine Konjunktur- gl)wsoéﬂden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
erholung hinweist. Der Kommissionsindikator ) Finkaufsmanagerindex: Abweichungen von der Referenz-
mie von P
fiir das Vertrauen in der Industrie ist dagegen
im Juli weiter gestiegen, weil sich die Einschit-
zung der Auftragslage und die Produktionserwartungen verbesserten. Die Umfrageergebnisse zu

den Fertigwarenlagern blieben unveridndert.

Mit Blick auf den Dienstleistungssektor haben sich der EMI und der Vertrauensindikator der
Européischen Kommission seit Mitte 2005 spiirbar erhoht. Die beiden Indikatoren deuten fiir das
zweite Quartal 2006 auf ein kraftiges Wachstum in dieser Branche hin, lassen jedoch nicht auf
eine weitere Verstarkung der Dynamik zu Beginn des dritten Jahresviertels schlieen. Im Juli ging
der EMI fiir den Dienstleistungssektor von seinem duflerst hohen Niveau zuriick. Der Riickgang
konnte teilweise dem Abklingen des positiven temporiren Einflusses der FuB3ballweltmeisterschaft
in Deutschland zuzuschreiben sein. Das Indexniveau vom Juli steht jedoch nach wie vor im Ein-
klang mit einer anhaltend dynamischen Wachstumsentwicklung im Dienstleistungssektor des
Euro-Wéhrungsgebiets. Nach einem Riickgang im Juni blieb der Vertrauensindikator der Europai-
ischen Kommission fiir diesen Sektor im Juli weitgehend unverdndert. Dahinter verbarg sich eine
Verbesserung bei der Beurteilung des Geschiftsklimas und bei den Nachfrageerwartungen, die
durch eine Verschlechterung der Umfrageergebnisse zur Nachfrageentwicklung der letzten Mo-
nate aufgezehrt wurde.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Der private Verbrauch ist in den letzten Jahren eher maBig gestiegen. Ein Grund hierfiir war der
geringe Anstieg des real verfiigbaren Einkommens, der seinerseits dem relativ schwachen Be-
schiftigungswachstum sowie der Erhdhung der Energiepreise, indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise zuzuschreiben ist. Im ersten Quartal 2006 wurden die privaten Konsumausgaben
im Euroraum erheblich ausgeweitet. Fiir das zweite Jahresviertel deuten die mafigeblichen Indi-
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Abbildung 42 Einzelhandelsumsitze und Abbildung 43 Arbeitslosigkeit
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher
(Monatswerte) (Monatswerte; saisonbereinigt)
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zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar. Quelle: Eurostat.

1999 * 2000 2001 2002 2003 2004 2005 -

katoren darauf hin, dass der Beitrag der Einzelhandelsumsétze und der Pkw-Neuzulassungen zur
Entwicklung des privaten Verbrauchs mit zusammengenommen 0,3 Prozentpunkten iiberdurch-
schnittlich hoch ausfiel. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel konnte im Berichtsquartal um
0,5 % gegeniiber dem Vorquartal und damit weitaus starker als im ersten Quartal gesteigert wer-
den. Gleichzeitig war bei den Pkw-Neuzulassungen mit 1,7 % eine dhnliche Zunahme wie im
ersten Jahresviertel zu verzeichnen.

Es ist jedoch zu beachten, dass die privaten Konsumausgaben im Euro-Wiahrungsgebiet nur zu
rund 50 % von den verfligbaren mafgeblichen Indikatoren erfasst werden. Fiir die restlichen
Konsumkomponenten, zu denen unter anderem Ausgaben fiir Wohnungswesen, Gastgewerbe sowie
Erziehung und Unterricht zéhlen, liegen keine Kurzfristindikatoren vor. Gleichwohl birgt der hohe
Beitrag, den diese Komponenten im ersten Quartal zur Entwicklung der privaten Konsumausgaben
leisteten, das Risiko einer schwicheren Entwicklung im zweiten Vierteljahr. Der von der Europi-
ischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir die Verbraucher stieg im zweiten Quartal
2006 und zu Beginn des dritten Jahresviertels weiter an, nachdem er sich seit Mitte 2005 allméh-
lich verbessert hatte (siche Abbildung 42).

4.2 ARBEITSMARKT

Die verfiigbaren Informationen deuten insgesamt auf eine Besserung an den Arbeitsmérkten des
Euro-Wéhrungsgebiets hin. Die Arbeitslosenquote ist seit Mitte 2004 kontinuierlich gesunken,
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

und das Beschiftigungswachstum hat sich im letzten Jahr verstarkt. Auch die Beschiftigungs-
erwartungen haben sich seit Mitte 2005 merklich aufgehellt, wenngleich sie sich im Juli offenbar
etwas verschlechterten.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet ist in den vergangenen zwei Jahren deutlich ge-
sunken, und zwar von 8,9 % Mitte 2004 auf 7,8 % im Juni 2006 (siehe Abbildung 43). Dieser
Riickgang betraf insbesondere die unter 25-Jahrigen, deren Arbeitslosenquote sich um insgesamt
1,6 Prozentpunkte auf 16,5 % im Juni verminderte. Bei den tiber 25-Jdhrigen sank die Quote in
diesem Zeitraum um 0,9 Prozentpunkte auf 6,7 % im Juni. Die Arbeitslosenzahl hat sich seit Mitte
2004 um rund 1,5 Millionen verringert und lag im Juni bei 11,5 Millionen. Eine Betrachtung der
jungsten Entwicklung im Vormonatsvergleich zeigt, dass der Riickgang der Arbeitslosenquote im
Juni mit einer weiteren Abnahme der Arbeitslosenzahl um 55 000 Personen einherging. Dieser
Riickgang fiel jedoch geringer aus als in den vorangegangenen Monaten.

BESCHAFTIGUNG

Das Beschiftigungswachstum hat sich im letzten Jahr allmdhlich beschleunigt, und zwar von je-
weils 0,1 % in den ersten drei Quartalen auf je 0,3 % im Schlussquartal 2005 und im ersten Vier-
teljahr 2006 (siehe Tabelle 8). Dabei nahm die Beschiftigung im Dienstleistungssektor im ersten
Jahresviertel 2006 um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Die Wachstumsrate war damit im
Vergleich zum Schlussquartal 2005 unveréndert, lag aber iiber den Raten der vorangegangenen
Quartale. In der Industrie (ohne Baugewerbe) war im ersten Quartal 2006 ein Nullwachstum zu
verzeichnen. Angesichts des in den letzten Jahren in dieser Branche fast durchweg zu beobach-
tenden Beschiftigungsabbaus bedeutet dies jedoch eine gewisse Besserung.

Im langerfristigen Riickblick scheint sich das Beschiftigungswachstum wéhrend der aktuellen
Konjunkturerholung nur langsam belebt zu haben. Dies diirfte damit zusammenhédngen, dass der
derzeitige Aufschwung mit einer starkeren konjunkturbedingten Anpassung der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden einherging als in vergleichbaren fritheren Phasen. Bemerkenswert ist
iiberdies, dass das Beschiftigungswachstum im Euroraum seit Beginn der Wirtschaftsbelebung
im Jahr 2003 offenbar fast ausschlielich auf eine Zunahme der Teilzeitbeschéftigung zurtick-
zufiithren ist. Dies diirfte bis zu einem gewissen Grad auch den Arbeitsmarktreformen im Euro-

EIB
Monatsbericht
September 2006



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt

Abbildung 44 Beschiftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie

(linke Skala) = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

Wihrungsgebiet zuzuschreiben sein, die auf eine Flexibilisierung der Wirtschaft abzielten (siche
Kasten 5).

Die Beschiftigungserwartungen in der Industrie und im Dienstleistungssektor haben sich seit
Mitte 2005 deutlich aufgehellt, wobei sich einige Indikatoren in jiingster Zeit abgeschwécht haben
(sieche Abbildung 44). Fiir die Industrie blieben die von der Europdischen Kommission verdffent-
lichten Umfrageergebnisse zu den Beschéftigungserwartungen in den drei Monaten bis Juli weit-
gehend unverdndert, und der Beschéftigungsindex des EMI war im Juli riickldufig. Dies ldsst
vermuten, dass sich der Spielraum fiir einen Beschaftigungszuwachs in dieser Branche verringert
hat. Fiir den Dienstleistungssektor sind beide Indikatoren im Juli gesunken, doch deutet der EMI
weiterhin sichtlich auf ein Beschiftigungswachstum hin.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER GELEISTETEN GESAMTARBEITSSTUNDEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

In den letzten Jahren wurde der Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets durch eine Reihe von
strukturellen Verdnderungen beeinflusst. Dabei handelte es sich zum einen um eine Zunahme
der Teilzeitbeschiftigung und zum anderen um eine groBere Flexibilisierung bei den Arbeits-
stunden der Vollzeitkrifte. Diese Verdnderungen diirften dazu beitragen, die Erwerbsbeteili-
gungsquoten und das Potenzialwachstum zu erhéhen, und der Wirtschaft des Euroraums helfen,
sich flexibler an Schocks anzupassen. Allerdings ist eine Analyse der Arbeitsmarkttrends in-
folge dieses Strukturwandels komplizierter geworden, da bei Anderungen des Arbeitseinsatzes
nicht nur Anderungen bei der Beschiftigung, sondern auch Anderungen bei den Arbeitsstunden
beriicksichtigt werden miissen. Daher ist das bevorzugte Maf fiir den Arbeitseinsatz die Zahl
der geleisteten Gesamtarbeitsstunden. Definitionsgemaf spiegeln Entwicklungen bei den ins-

EIB
Monatsbericht
September 2006 L0




m

EIB

gesamt geleisteten Arbeitsstunden Verdnderungen der Beschéaftigung und der tatsdchlich ge-
leisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten wider.

Diese beiden Komponenten des Arbeitseinsatzes verhalten sich im Verlauf des Konjunkturzyk-
lus moglicherweise recht unterschiedlich. Vor allem dann, wenn die personelle Fluktuation
kostspielig ist und erwartet wird, dass ein Abschwung (oder Aufschwung) nur von kurzer Dauer
sein wird, konnten die Unternehmen es vorziehen, ihren Arbeitseinsatz durch eine Korrektur
der geleisteten Arbeitsstunden statt durch eine Korrektur der Beschiftigung anzupassen, um
Entwicklungen der Produktnachfrage auszugleichen. Solche Anpassungen konnen auch Ver-
schiebungen von Vollzeittitigkeit hin zu Teilzeitbeschéftigung oder umgekehrt umfassen. Ziel
dieses Kastens ist es, jingste Entwicklungen bei den geleisteten Gesamtarbeitsstunden im
Euro-Wihrungsgebiet zu erdrtern.

Eine Schitzung der insgesamt geleisteten Arbeitsstunden kann anhand der Jahresangaben der
Europdischen Arbeitskrifteerhebung (AKE) zu den geleisteten Arbeitsstunden je Vollzeit- bzw.
Teilzeitbeschiftigten erfolgen, wobei diese mit der Anzahl der Vollzeit- und Teilzeitarbeits-
krifte (ermittelt durch Kombination der Daten zur Beschiftigung aus den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen mit den AKE-Ergebnissen zur Teilzeit-/Vollzeitquote) multipliziert
werden.! Anzumerken ist, dass die resultierende Schitzung durch Kalendereffekte beeinflusst
werden kann.> Gleichwohl ist sie fiir eine Trendanalyse hinreichend robust. Entwicklungen bei
der Schétzung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden spiegeln somit Verdnderungen bei der An-
zahl der Vollzeit- bzw. Teilzeitbeschiftigten und der tatsdchlich geleisteten Arbeitsstunden je
Vollzeit- bzw. Teilzeitbeschéftigten wider.’

Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden, der Beschéiftigung und der
durchschnittlichen Arbeitsstunden je Beschiftigten

Abbildung A zeigt die Entwicklung von 1996 bis 2005 im Euro-Wiahrungsgebiet geleisteten
Gesamtarbeitsstunden. Sie nahmen in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre stark zu, gingen
aber wihrend der Konjunkturabschwéchung 2002 und 2003 zuriick (um -0,5 % bzw. -0,7 % in
diesen beiden Jahren). Als die Wirtschaftstatigkeit sich allméhlich erholte, entwickelten sich
die insgesamt geleisteten Arbeitsstunden parallel zum BIP und stiegen 2004 und 2005 um
0,6 % bzw. 0,7 %. Das Beschéftigungswachstum weist in diesem Zeitraum ein etwas weniger
ausgeprigtes konjunkturelles Verlaufsmuster auf. Es reagierte auf die Abkiihlung der Konjunk-
tur ebenfalls mit einer Verlangsamung, blieb aber positiv — wobei das jahrliche Beschéftigungs-
wachstum nie unter 0,4 % sank. Es scheint auch wéahrend der jiingsten konjunkturellen Erho-
lung nur allméhlich wieder angezogen zu haben.

Die stirker ausgeprigte konjunkturbedingte Reaktion der geleisteten Gesamtarbeitsstunden ist
auf erhebliche Verdnderungen der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je Beschiftigten
zuriickzufiihren, die 2002 und 2003 im Schnitt um 1,1 % zuriickgingen und in den darauf fol-

1 Siehe auch EZB, Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht Oktober
2004.

2 Vor 2005 bezogen sich die ,,jdhrlichen” AKE-Daten fiir den Euroraum auf Daten, die jeweils im zweiten Quartal erhoben wurden
(auBer fiir Frankreich und Osterreich, wo die Daten sich auf das erste Quartal beziehen). Ab 2005 handelt es sich bei den AKE-Da-
ten um echte Jahresdurchschnitte, wobei diese Daten kontinuierlich im ganzen Jahr erhoben werden. Bei den Daten fiir die Zeit vor
2005 ist es daher wahrscheinlicher, dass sie von Kalendereffekten beeinflusst worden sind, da die Osterferien nicht immer im Da-
tenerhebungszeitraum lagen.

3 Bei den tatsdchlich geleisteten Arbeitsstunden sind Abwesenheiten aufgrund von Urlaub oder Krankheit herausgerechnet, wihrend
Uberstunden beriicksichtigt wurden.
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Abbildung A Geleistete Gesamtarbeits- genden zwei Jahren leicht zunahmen. Der An-

stunden, Beschaftigung und Arbeitsstunden . . .

je Beschiftigten stieg stellt angesichts der gut dokumentierten
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. schwierig, klar zwischen den jﬁngSten kon-

junkturellen Entwicklungen und anderen Fak-
toren, welche die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden beeinflussen, zu unterscheiden.’

Beitrige zur Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden

Die Analyse der Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden kann vertieft werden, in-
dem man die Beitridge der Entwicklung der Beschéftigung und der durchschnittlichen Arbeits-
stunden, untergliedert in Teilzeit- und Vollzeitdaten, untersucht. Die Jahresdnderungsrate der
Gesamtarbeitsstunden kann in vier unterschiedliche Komponenten zerlegt werden, die Ande-
rungen bei der Teilzeit- und bei der Vollzeitbeschaftigung sowie bei den durchschnittlich ge-
leisteten Arbeitsstunden je Vollzeit- und Teilzeitbeschéftigten widerspiegeln.

Abbildung B zeigt die Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden (gestrichelte Linie)
zusammen mit den Beitrdgen zu ihrer jahrlichen Verdnderung (Séulen). Fiir jedes Jahr stellt die
jeweilige Sdule den Beitrag (in Mio Stunden) der jeweiligen Komponenten dar. Die Summe
aller Sdulen entspricht der Verdnderung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden.

Die Abbildung zeigt, dass das kraftige Wachstum der Gesamtarbeitsstunden in den spdten Neu-
zigerjahren hauptsichlich durch einen Anstieg der Vollzeitbeschiftigung angetrieben wurde.
Es wird deutlich, dass die prozyklischen Verdnderungen der Gesamtarbeitsstunden seit 2000
zu einem groflen Teil durch die Entwicklung der durchschnittlichen Arbeitsstunden bestimmt
wurden, wihrend die Beitrige der Beschiftigungsentwicklung positiv, aber gering blieben.
Bemerkenswert ist, dass der beobachtete Anstieg der Beschéftigung wihrend der jiingsten kon-
junkturellen Erholung offenbar durch eine Verschiebung von Vollzeit- zu Teilzeitbeschéftigung
gekennzeichnet ist. Tatsédchlich hat die Vollzeitbeschéftigung abgenommen und leistet so einen
negativen Beitrag zum Wachstum der Gesamtarbeitstunden. Allerdings wurde dieser negative

4 Siehe auch N. Leiner-Killinger, C. Madaschi und M. Ward-Warmedinger, Trends and patterns in working time across euro area
countries 1970-2004: causes and consequences, Occasional Paper Nr. 41 der EZB, Dezember 2005.

5 Gesetzesdnderungen, wie die Einfithrung der 35-Stunden-Woche in Frankreich im Februar 2000, haben natiirlich einen wesentlichen
Einfluss auf die Arbeitsstunden. Die wichtigsten qualitativen Schlussfolgerungen der Analyse werden allerdings von der genannten

Anderung nicht beeintrichtigt.
EIB
Monatsbericht
September 2006 L0




EIB

Impuls seit 2003 durch einen starken Positiv- FUU Tl T 2 3 e e
beitrag der Teilzeitbeschiftigung mehr als FACEEEURAEE LS TS DL
ausgeglichen.

(in Mio Stunden)

. . 2 P51 mmmm  Teilzeitbeschiftigun
Diese Entwicklungen sind natiirlich sowohl o Toilzoitstunden s

auf konjunkturelle als auch auf strukturelle
Verdnderungen zuriickzufithren. Anscheinend

=== Vollzeitbeschiftigung
wmem  Vollzeitstunden
- Verdnderung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden

haben die Unternehmen die Mdoglichkeiten, 1y 120
die der institutionelle Rahmen bietet, genutzt, 100 | 100
um die mit Einstellungen und Entlassungen 80
verbundenen Kosten zu minimieren, indem 60
die von Vollzeitbeschiftigten geleisteten Ar- g 40
beitsstunden im Verlauf des Konjunkturzyklus | | 20
an die Produktnachfrage angepasst wurden.® | 1 0

Die jiingste Entwicklung der geschitzten | I 7I ' I 20
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden 40 ;;E 40
stiitzt diese Interpretation. AuBBerdem kdnnen 60 60

institutionelle Anderungen den Verlauf des 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

jiingsten Beschiftigungsanstiegs beeinflusst ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

und zu einer verstiarkten Schaffung von Teil-

zeitstellen gefiihrt haben. Der Anteil der Teilzeitbeschiftigung im Euro-Wiahrungsgebiet hat
sich von 16,9 % im Jahr 2003 auf 19 % im Jahr 2005 erhoht. Dieser starke Anstieg ist wahr-
scheinlich auf den Einfluss der Arbeitsmarktreformen im Eurogebiet zuriickzufiihren (z. B. der
Hartz-Reform, mit der in Deutschland Ein-Euro-Jobs geschaffen wurden). Allerdings diirften
auch statistische und methodische Verdnderungen in einigen Lindern des Eurogebiets eine
Rolle gespielt haben.’

Insgesamt weist die Entwicklung der Gesamtarbeitsstunden im Euro-Wéhrungsgebiet darauf
hin, dass die Unternehmen auf die jiingste Konjunkturabschwichung mit einer ausgeprigten
Verringerung der durchschnittlichen Arbeitsstunden reagiert haben. Darauf folgte wéhrend der
sich anschlieBenden Erholung ein Anstieg der durchschnittlichen Arbeitsstunden und ein etwas
kraftigerer Beschéftigungsaufbau. Allerdings scheint der jliingste Anstieg der Gesamtarbeits-
stunden vollstdndig vom Wachstum der durchschnittlichen Arbeitsstunden je Vollzeitbeschaf-
tigten und der zunehmenden Teilzeitbeschiftigung angetrieben worden zu sein, wihrend die
Entwicklung der Vollzeitbeschiftigung negativ zum Wachstum der im Eurogebiet geleisteten
Gesamtarbeitstunden beigetragen haben.

Fiir die Zukunft ist damit zu rechnen, dass das tiber der trendméfBigen Entwicklung liegende
Wachstum der Arbeitsstunden der Vollzeitbeschéftigen frither oder spater zum Stillstand kom-
men wird, was Spielraum fiir eine Erholung des Beschaftigungswachstums im Euro-Wéhrungs-
gebiet bieten konnte, insbesondere da das wirtschaftliche Umfeld giinstig bleiben diirfte.

6 Der institutionelle Rahmen fiir die jahrlich zu leistenden Arbeitsstunden im Euroraum ldsst spezielle Arbeitszeitregelungen auf
Unternehmensebene zu. Dabei handelt es sich um Anderungen der wochentlichen oder jihrlichen Arbeitsstunden und die Einfiihrung
zusdtzlicher freier Tagen. AuBerdem finden Regelungen, die es erméglichen, die Arbeitszeit flexibel tiber das Jahr verteilt zu be-
rechnen und festzulegen, immer starkere Verbreitung.

7 In Spanien und Italien fithrten diese Anderungen zu statistischen Briichen bei der Entwicklung des Anteils der Teilzeitbeschiftigung.
Die wichtigsten qualitativen Schlussfolgerungen bleiben allerdings unverindert, selbst wenn Spanien und Italien herausgerechnet
werden. Ein Uberblick iiber die jiingsten Arbeitsmarktreformen und sowohl statistische als auch methodische Anderungen findet
sich in EZB, Linderspezifische Einfliisse auf die jiingste Beschiftigungsentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 5, Monats-
bericht Januar 2006.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das Wachstum des realen BIP im zweiten Quartal 2006 bestétigt den Eindruck, dass die Konjunk-
turerholung im Euro-Wahrungsgebiet in der ersten Jahreshélfte 2006 an Schwung gewonnen hat.
Die verfiigbaren Informationen deuten darauf hin, dass sich das kriftige Wachstum auch zu Be-
ginn des dritten Quartals 2006 fortgesetzt hat. Diese Einschitzung stimmt mit den Prognosen
privatwirtschaftlicher und internationaler Organisationen iiberein. Sie steht auferdem im Ein-
klang mit den aktuellen, von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet, die von einem durchschnittlichen Jahreswachstum des realen BIP zwi-
schen 2,2 % und 2,8 % im Jahr 2006 und zwischen 1,6 % und 2,6 % im Jahr 2007 ausgehen (siche
Kasten 6). Die Risiken, mit denen diese Wachstumsaussichten behaftet sind, scheinen sich auf
kiirzere Sicht weitgehend die Waage zu halten, wiahrend ldngerfristig die Abwértsrisiken tiberwie-
gen. Letztere ergeben sich vor allem aus einem moglicherweise weiter steigenden Olpreis, einer
unkontrollierten Korrektur der weltweiten Ungleichgewichte und Protektionismusbestrebungen.

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

Auf der Grundlage der bis zum 18. August 2006 vorliegenden Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet ausgearbei-
tet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir 2006 auf 2,2 % bis 2,8 %
und fiir 2007 auf 1,6 % bis 2,6 % projiziert. Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird den Projektionen zufolge 2006 zwischen
2,3 % und 2,5 % und 2007 zwischen 1,9 % und 2,9 % betragen.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, (")lpreise und die
Finanzpolitik

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne
Energie) beruhen auf den Markterwartungen. Die Erwartungen der Marktteilnehmer im Hin-
blick auf die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, basieren auf den
Terminzinssdtzen zum 8. August, die eine Momentaufnahme der Zinsstrukturkurve zu diesem
Zeitpunkt bieten. Dies impliziert einen Anstieg von durchschnittlich 3,1 % im Jahr 2006 auf
durchschnittlich 3,9 % im Jahr 2007. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet zum 8. August deuten auf eine leichte Erho-
hung von durchschnittlich 3,9 % im Jahr 2006 auf durchschnittlich 4,1 % im Jahr 2007 hin. Auf
der Grundlage der von den Terminmaérkten abgeleiteten Entwicklung in den zwei Wochen bis
zum 9. August wird angenommen, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr 2006
auf 71,0 USD je Barrel und im Jahr 2007 auf 77,6 USD je Barrel belaufen. Im Jahresdurch-

1 Die von Experten der EZB erstellten Projektionen erginzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems, die halbjahr-
lich 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 beschrieben sind.
Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Band-
breiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre
hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert

mit zwei.
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schnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar
gerechnet um 26,2 % im Jahr 2006 und um 8,4 % im Jahr 2007 erhdhen.

Es wird von der technischen Annahme ausgegangen, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den
Projektionszeitraum hinweg unverdndert auf dem Niveau verharren, das in den zwei Wochen bis
zum 8. August vorherrschte. Dies impliziert einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,28 und einen um
1,2 % iiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2005 liegenden effektiven Euro-Wechselkurs.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen der einzelnen
Lander des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen MaBnahmen, die bereits vom
Parlament gebilligt oder detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller
Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des auflenwirtschaftlichen Umfelds

Es wird erwartet, dass das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euroraums im Projektionszeitraum
giinstig bleibt. Das Wachstum des realen BIP diirfte den Projektionen zufolge in den Vereini-
gten Staaten im Vergleich zu den letzten Jahren leicht zurtickgehen, wihrend es in den asia-
tischen Schwellenldndern weiterhin deutlich iiber dem weltweiten Durchschnitt liegen diirfte.
Fiir die meisten anderen groflen Volkswirtschaften wird ebenfalls ein ungebrochen dynamisches
Wachstum projiziert.

Insgesamt wird ein durchschnittliches jahrliches Wachstum des weltweiten realen BIP auBler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets von rund 5,2 % fiir 2006 und von 4,9 % fiir 2007 projiziert.
Die externen Exportmirkte des Eurogebiets werden den Projektionen zufolge um rund 8,7 %
im Jahr 2006 und um 6,6 % im 2007 wachsen.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Die Schnellschitzung von Eurostat fiir das reale BIP des Euroraums im zweiten Quartal 2006
deutet im Quartalsvergleich auf eine kriftige Belebung des Wachstums von 0,6 % im ersten

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2005 2006 2007
HVPI 22 2,3-2,5 1,9-2,9
Reales BIP 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Private Konsumausgaben 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Konsumausgaben des Staates 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 3,0-4,6 2,1-53
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 42 6,0-8,8 3,4-6,6
Importe (Waren und Dienstleistungen) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

EIB

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsachlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale BIP
und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstiglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir Exporte und Importe decken den Han-
del innerhalb des Euroraums ab.

2) Die Projektionen vom September 2006 schlieBen fiir das Jahr 2007 erstmalig Slowenien als Teil des Euro-Wihrungsgebiets mit ein.
2005 betrug Sloweniens Anteil am BIP des Eurogebiets 0,3 %. Die fiir 2007 projizierten prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem
Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets, die Slowenien bereits seit 2006 umfasst.
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Quartal auf 0,9 % im zweiten Vierteljahr 2006 hin. Diese Beschleunigung des BIP-Wachstums
steht im Einklang mit den giinstigen Informationen aus den Umfrageindikatoren. Es wird pro-
jiziert, dass das vierteljahrliche BIP-Wachstum iiber den Projektionszeitraum hinweg mit Aus-
nahme des ersten Quartals 2007, in dem es durch deutliche Erh6hungen indirekter Steuern
etwas gedimpft werden diirfte, weiterhin rund 0,5 % betragen wird.

Vor diesem Hintergrund wird von einem durchschnittlichen jéhrlichen Wachstum des realen
BIP zwischen 2,2 % und 2,8 % im Jahr 2006 und zwischen 1,6 % und 2,6 % im Jahr 2007
ausgegangen. Als einer der maBgeblichen Faktoren diirfte das Exportwachstum angesichts einer
den Annahmen zufolge weiterhin kréaftig zunehmenden Auslandsnachfrage die Konjunktur trotz
einiger Wettbewerbsverluste nach wie vor stiitzen. Es wird projiziert, dass sich die privaten
Konsumausgaben weitgehend im Einklang mit dem real verfiigbaren Einkommen, das insbe-
sondere von der besseren Arbeitsmarktlage profitieren diirfte, erhohen werden. Steigende
Energiepreise im Jahr 2006 und Erhdhungen der indirekten Steuern im Jahr 2007 diirften sich
jedoch dampfend auf den Verbrauch auswirken. Das Wachstum der Anlageinvestitionen insge-
samt, das sich in letzter Zeit beschleunigt hat, diirfte sich angesichts weiterhin giinstiger
Finanzierungsbedingungen, hoher Gewinne und positiver Nachfrageaussichten robust fortset-
zen. Fiir die privaten Wohnungsbauinvestitionen werden iiber den Projektionszeitraum hinweg
moderate Zuwachsraten erwartet.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2006 zwi-
schen 2,3 % und 2,5 % und 2007 zwischen 1,9 % und 2,9 % liegen. Die Aussichten fiir die
Preise spiegeln einen wesentlichen Beitrag der hoheren Energie- und Rohstoffpreise (ohne Ol)
im Jahr 2006 wider. Wiahrend dieser Beitrag, basierend auf den gegenwirtigen Preisen fiir
Terminkontrakte, im Jahr 2007 zuriickgehen dirfte, wird die HVPI-Inflationsrate im selben
Jahr erheblich durch hohere indirekte Steuern beeinflusst werden. Die Projektionen fiir die
Preise gehen davon aus, dass die sich aus den Olpreissteigerungen ergebenden Zweitrundenef-
fekte auf die Lohne begrenzt sind und dass moderate Verbesserungen am Arbeitsmarkt im
Betrachtungszeitraum zu einer leichten Beschleunigung des Lohnwachstums fithren diirften.
Angesichts des projizierten relativ stetigen Produktivititswachstums diirfte sich das Wachstum
der Lohnstiickkosten insgesamt iiber den Projektionszeitraum hinweg etwas erhéhen. SchlieB3-
lich basieren die Projektionen zum HVPI auf der Erwartung, dass von den Importen (ohne
Rohstoffe) kein groBerer Preisdruck ausgeht.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2006

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2006 veréffentlichten, von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das reale BIP-Wachstum
der Jahre 2006 und 2007 projizierten Bandbreiten nach oben korrigiert. Hierin kommen in
erster Linie ein die Erwartungen iibertreffendes Wachstumsergebnis fiir das erste Halbjahr
2006, anhaltend positive Signale von Umfrageindikatoren und vom Arbeitsmarkt sowie die sich
daraus ergebenden leicht verbesserten Aussichten fiir die Inlandsnachfrage im Euro-Wéhrungs-
gebiet wihrend des Projektionszeitraums zum Ausdruck.

Die neue Bandbreite fiir die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt im Jahr 2006 befin-
det sich im oberen Teil der Bandbreite der Projektionen vom Juni 2006. Die fiir 2007 projizierte

EIB
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Bandbreite ist nach oben korrigiert worden. Hierin kommt vor allem die Annahme héherer
Energiepreise zum Ausdruck, die zu einem groBieren Beitrag der Energiekomponente zum
HVPI insgesamt fiihren.

Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2006

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

[ 2005 [ 2006 [ 2007
Reales BIP — Juni 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Reales BIP — September 2006 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
HVPI - Juni 2006 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
HVPI - September 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die unterjihrigen Angaben deuten darauf hin, dass die meisten Léinder bei der Erreichung der
Haushaltsziele, die sie sich in ihren Stabilititsprogrammen fiir 2006 gesetzt haben, derzeit im Plan
liegen. Einige Staaten werden diese sogar iibertreffen. Zwar scheinen die Konsolidierungsmay/s-
nahmen zu den erwarteten Resultaten zu fiihren, doch sind sie nach wie vor nicht umfangreich
genug, und die giinstigen Ergebnisse sind hauptsdchlich der konjunkturellen Entwicklung sowie
unerwarteten Mehreinnahmen zuzuschreiben. Daher ist ein strikter Haushaltsvollzug geboten,
und etwaige Haushaltsmehreinnahmen miissen insbesondere in den Ldndern, die sich im Defizit-
verfahren befinden, fiir eine raschere Defizitriickfiihrung eingesetzt werden. Angesichts der giins-
tigen Wachstumsaussichten und der wohl zu erwartenden positiven Folgewirkung der Entwicklung
des laufenden Jahres sollten die Haushaltspldine fiir 2007 erheblich ehrgeizigere Zielvorgaben als
die jiingsten Stabilitdtsprogramme enthalten. So sollten Zeiten giinstiger Konjunktur dazu genutzt
werden, den Prozess der Erzielung solider Staatsfinanzen zu beschleunigen. Die Pline sollten auf
umfassenden Strategien auf der Ausgabenseite beruhen, die auch die hinsichtlich der Haushalts-
institutionen und des statistischen Meldewesens bestehenden Schwdchen angehen.

HAUSHALTSAUSSICHTEN 2006

Die jiingsten Angaben der Regierungen zur Entwicklung der Haushaltslage und zu den finanzpo-
litischen MaBnahmen sind unter den Landern nicht harmonisiert, da Unterschiede im Abdeckungs-
grad und bei der Abgrenzung der Daten bestehen. Daher kann eine Einschétzung der kurzfristigen
Aussichten fiir die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Euro-Léndern zum gegenwér-
tigen Zeitpunkt nur vorldufiger Natur sein. Die aktuellsten harmonisierten Daten zu den 6ffent-
lichen Haushalten im Euroraum sind die von der Europdischen Kommission im Friihjahr 2006
verdffentlichten Prognosen (auf die im Monatsbericht vom Juni 2006 eingegangen wurde) und die
vierteljédhrlichen statistischen Indikatoren fiir das erste Quartal 2006 (siehe hierzu den Abschnitt
»Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets® im vorliegenden Monatsbericht).

Die unterjdhrigen Daten deuten fiir das Eurogebiet auf etwas gilinstigere Haushaltsaussichten im
Jahr 2006 hin, als noch in der Friithjahrsprognose der Kommission erwartet und in den Stabilitéts-
programmen der Lander im Durchschnitt angesetzt worden war. Hierin spiegelt sich die Tatsache
wider, dass die meisten Lander derzeit im Plan liegen, wenn es darum geht, die Prognosewerte der
Kommission und ihre in den Stabilititsprogrammen festgeschriebenen Zielwerte fiir 2006 zu er-
reichen oder gar zu libertreffen. Dennoch ist damit zu rechnen, dass der finanzpolitische Kurs im
Euroraum weitgehend neutral bleiben wird, da die urspriinglichen Ziele hdufig von mangelndem
Ehrgeiz geprigt waren und die erwartete Verbesserung hauptsichlich auf iiberraschend giinstige
Wachstumsaussichten zuriickzufiihren ist.

Die vorgenommene strukturelle Haushaltskonsolidierung scheint zu den erhofften Ergebnissen,
namlich einer Begrenzung der Ausgaben und Stabilisierung der Einnahmen, zu fithren, womit die
nachteiligen Auswirkungen, die das allmdhliche Auslaufen einiger temporidrer MaBlnahmen auf
das Defizit hatte, wieder ausgeglichen werden. In einigen Liandern kdnnten unerwartete Mehrein-
nahmen, die iiber den durch den konjunkturellen Aufschwung bedingten Umfang hinausgehen, die
Haushaltsergebnisse durchaus weiter verbessern. Dabei handelt es sich wohl iiberwiegend um
einen tempordren Effekt, der nicht automatisch als eine Straffung des finanzpolitischen Kurses
interpretiert werden darf, denn schlieflich wurden seit der Verabschiedung der Haushalte fiir das
Jahr 2006 nur wenige zusitzliche Konsolidierungsmaf3inahmen durchgefiihrt.

Die dffentliche Schuldenquote im Euroraum diirfte angesichts der niedrigeren Defizite und ho-
heren Wachstumszahlen geringfiigig sinken. Damit wire diese Quote zum ersten Mal seit 2002
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riickldufig. Die Schuldenquote wird in sieben Staaten noch oberhalb des Referenzwertes von 60 %
liegen und diirfte in einigen der Staaten mit einem {iberméfBigen Defizit weiter ansteigen.

In den fiinf Landern, gegen die Verfahren bei einem tiberméfBigen Defizit eingeleitet wurden
(Deutschland, Griechenland, Frankreich, Italien und Portugal), gibt die Haushaltsentwicklung
nach wie vor besonderen Grund zur Besorgnis. Alle diese Lander diirften Haushaltsdefizite von
nahe bei oder sogar deutlich mehr als 3 % des BIP verzeichnen.

In Deutschland hat die von der Regierung verfolgte Strategie der Ausgabenzuriickhaltung auf
allen Haushaltsebenen bisher ihre Wirkung gezeigt, wobei sich die giinstigere gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung und begrenzte Mehrausgaben im Bereich der Sozialversicherung als hilfreich
erwiesen. Diese Strategie sowie sehr kriftig steigende Einnahmen insbesondere aus dem Unter-
nehmenssektor diirften dazu fithren, dass das Defizit 2006 und damit ein Jahr vor der im Stabili-
tdtsprogramm angestrebten und im Defizitverfahren vorgeschriebenen Frist unter die 3 %-Schwelle
sinken wird.

In Griechenland scheinen sich die Mallnahmen zur Haushaltssanierung in gewissem Umfang in
einem verlangsamten Ausgabenanstieg niederzuschlagen. Im Verbund mit den haushaltswirk-
samen Effekten eines starken Wachstums und — groBtenteils temporirer — einnahmensteigernder
MaBnahmen diirfte es Griechenland hierdurch moglich werden, im laufenden Jahr wie beabsich-
tigt ein Defizit von weniger als 3 % des BIP zu erzielen. Allerdings steht die Kldrung offener
Fragen beziiglich der statistischen Erfassung von Haushaltsdaten des Jahres 2005 und der Verbu-
chung tempordrer, im laufenden Jahr eingefithrter Malnahmen noch aus. Die anhaltenden Pro-
bleme bei der Meldung von Daten mdgen ein Grund fiir die umfangreichen ,,Deficit-Debt-Adjust-
ments* gewesen sein, die die Entwicklung der staatlichen Schuldenquote beeintrichtigt haben.

In Frankreich ist die Erzielung eines Defizits von weniger als 3 % des BIP im Jahr 2006, wie in
den Haushaltspldnen der Regierung angestrebt, angesichts des einnahmensteigernden kréaftigen
Wirtschaftswachstums wahrscheinlicher geworden. Zwar hélt sich der Ausgabenanstieg bisher
nach wie vor in Grenzen, doch ergeben sich aus der mdglichen Uberschreitung der Ausgabenziele
im Gesundheitswesen und auf Gemeindeebene Risiken. Was die Entwicklung der Verschuldung
angeht, so diirfte sich im laufenden Jahr eine wesentliche Schuldenriickfithrung eher aus der Ver-
ringerung der staatlichen Kassenguthaben als aus einem verbesserten Primérsaldo ergeben.

Die Regierung Italiens hat ihre Haushaltsprognosen fiir 2006 im Juli weiter nach oben korrigiert
und rechnet nun mit einer Defizitquote von 4 %. Dieser Wert liegt iiber dem urspriinglichen Ziel-
wert von 3,5 %, der in dem im Dezember 2005 vorgelegten Stabilitdtsprogramm enthalten war,
und nur geringfiigig unter der 2005 verzeichneten Defizitquote. Die revidierten Angaben beinhal-
ten bereits den von der Regierung Ende Juni beschlossenen Nachtragshaushalt, der fiir 2006 sehr
geringe Konsolidierungseffekte vorsieht; die meisten zu erkennenden Konsolidierungsbemii-
hungen sollen 2007 zu einer Verringerung des Defizits fithren. Die infolge des giinstigen konjunk-
turellen Umfelds kriftig steigenden Staatseinnahmen sowie (in gewissem Umfang) die anhalten-
den Bemiihungen zur Bekdmpfung der Steuerhinterziehung wirken sich positiv auf den Staats-
haushalt aus. Klammert man den Effekt befristeter MaBnahmen aus, lassen diese Angaben fiir
2006 auf eine geringe bzw. ausbleibende strukturelle Konsolidierung schlieBen, was der einge-
gangenen Verpflichtung zuwiderlduft, strukturelle Anpassungen im Umfang von mindestens 0,8 %
des BIP durchzufiihren.
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In Portugal streben die Verantwortlichen zwar einen Riickgang des Defizits auf 4,6 % des BIP im
Jahr 2006 (nach 6 % des BIP im Vorjahr) an, es gibt aber nur vereinzelt Informationen iiber die
hierbei tatsdchlich erzielten Fortschritte. Auf der Ebene des Zentralstaats scheint die auf Ausga-
benzuriickhaltung und einigen Steuererhdhungen beruhende haushaltspolitische Strategie in der
ersten Hélfte des laufenden Jahres zu dem gewiinschten Ergebnis gefiihrt zu haben. Allerdings ist
die Wirksamkeit von MaBinahmen auf der Ebene des 6ffentlichen Gesamthaushalts im Gesamt-
jahr 2006 noch mit erheblicher Unsicherheit behaftet, zumal Anstrengungen zur Einddmmung des
Anstiegs der Staatsausgaben in der Vergangenheit nur in begrenztem Mafle erfolgreich waren.

In einer Reihe anderer Lander besteht trotz des giinstigen wirtschaftlichen Umfelds noch die
Gefahr, dass bei der Erlangung solider Haushaltspositionen nur unzureichende Fortschritte erzielt
werden oder eine expansive Finanzpolitik betrieben wird. Diese Einschétzung stiitzt sich auf einen
starken Ausgabenanstieg bzw. auf Steuersenkungen.

Insgesamt ist auf der Ebene des Euroraums fiir 2006 damit zu rechnen, dass das Defizit niedriger
als im Frithjahr prognostiziert ausfallen wird. Die haushaltspolitischen Mainahmen scheinen zwar
wie geplant gewirkt zu haben, doch diirfte diese Verbesserung eher auf ein stirkeres Wirtschafts-
wachstum und Sonderfaktoren als auf eine Straffung des finanzpolitischen Kurses und ehrgei-
zigere Konsolidierungsbemiithungen zuriickzufiihren sein. Dennoch diirfte es in einigen Landern
noch zu Unterschreitungen der Konsolidierungsziele kommen. Daher besteht nach wie vor die
Notwendigkeit eines strikten Haushaltsvollzugs im Jahr 2006, wobei etwaige Mehreinnahmen fiir
eine raschere Defizitriickfiihrung eingesetzt werden miissten. Hierdurch wird eine unangemessen
expansive Finanzpolitik verhindert und die Nutzung des giinstigen wirtschaftlichen Umfelds fiir
die Erzielung maximaler Fortschritte auf dem Weg zu soliden 6ffentlichen Finanzen ermdglicht.

HAUSHALTSPLANE 2007

Die meisten Lander des Euro-Wéhrungsgebiets sind gerade dabei, ihre Haushaltsentwiirfe fiir das
Jahr 2007 zu erstellen. Die Haushaltsziele 2007, die in den Ende 2005/Anfang 2006 vorgelegten
Stabilitidtsprogrammen enthalten sind, lassen darauf schlieBen, dass vor dem Hintergrund eines
gegeniiber den derzeitigen Erwartungen ungiinstiger eingeschitzten Wachstumsklimas auf der
Ebene des Euroraums mit einem Defizit von 1,8 % des BIP zu rechnen ist. Angesichts der Not-
wendigkeit zusdtzlicher Konsolidierungsbemiithungen in Zeiten giinstiger Konjunktur und der
Folgewirkungen der wirtschaftlichen Belebung des Jahres 2006 sollten die Haushaltsziele 2007
von Lindern mit Haushaltsungleichgewichten deutlich ehrgeiziger ausfallen, wihrend andere
Léander eine prozyklische Finanzpolitik vermeiden sollten. Werden die Zielwerte nicht nach oben
korrigiert und Mehreinnahmen wieder ausgegeben, werden bei der Haushaltskonsolidierung
Riickschldge und nicht etwa Fortschritte zu verzeichnen sein.

Wenngleich der Umfang der fiir 2007 angekiindigten Haushaltsstrategien Anlass zu Besorgnis
gibt, so scheinen sie doch in die richtige Richtung zu gehen. Lander mit sanierungsbediirftigen
offentlichen Finanzen kiindigen vor allem auf der Ausgabenseite Korrekturmafnahmen an, zu
denen hiufig auch Verbesserungen im institutionellen Gefiige zur Kontrolle der Ausgaben zdhlen.
Einige dieser Staaten werden auch auf Steuererhdhungen zuriickgreifen. Ferner wandeln diejeni-
gen Lidnder, in denen zuvor in groBem Umfang Maflnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung zum
Einsatz kamen, diese allmdhlich in strukturelle Mainahmen um. Allerdings weisen die gegenwér-
tigen Haushaltsaussichten darauf hin, dass es bei den Haushalten fiir 2007 umfassender zusitz-
licher KorrekturmaBinahmen bedarf, damit den Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts
(SWP) und dem prognostizierten wirtschaftlichen Umfeld entsprechende Zielwerte erreicht wer-
den koénnen.
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Die offentlichen Finanzen der fiinf Staaten, die sich im Defizitverfahren befinden, profitieren
derzeit von den positiven Konjunktureffekten. Zwar werden Deutschland, Griechenland und Frank-
reich ihr Defizit im laufenden Jahr wohl auf unter 3 % des BIP senken bzw. ein unterhalb des
Referenzwerts liegendes Defizit beibehalten konnen, doch hidngen die Fortschritte auf dem Weg
zu soliden Staatsfinanzen davon ab, ob im Jahr 2007 und dariiber hinaus weiterhin dauerhafte
HaushaltskonsolidierungsmaBnahmen umgesetzt werden. Des Weiteren sollten in Griechenland
der Ersetzung tempordrer Maflnahmen und einem verbesserten Meldewesen im Bereich der 6f-
fentlichen Finanzen hochste Prioritdt eingerdumt werden, um das iibermdBige Defizit wie vom
Rat der EU gefordert zu beseitigen. Italien und Portugal werden grofle Konsolidierungsanstren-
gungen unternechmen miissen, um ihr Defizit ihren Verpflichtungen entsprechend im Jahr 2007
bzw. spitestens 2008 auf unter 3 % des BIP zu senken. Dies wird die Durchfithrung umfangreicher
zusdtzlicher MaBBnahmen erforderlich machen. Der Wille der Regierungen Italiens und Portugals,
ihre Zusagen einzuhalten, ist zu begriiflien. Sollten die Haushaltsergebnisse und -plidne der Lander
mit einem iibermdBigen Defizit hinter den Verpflichtungen zuriickbleiben, miisste im Einklang
mit einer strikten Umsetzung des SWP der Ubergang zu weiteren Schritten des Defizitverfahrens
erwogen werden.

Was die Lander angeht, die zwar kein iibermédBiges Defizit aufweisen, ihr mittelfristiges Haus-
haltsziel aber noch nicht erreicht haben, so miissen die Haushalte 2007 in dieser Hinsicht ausrei-
chende Fortschritte gewéhrleisten. Angesichts der recht zuversichtlich stimmenden Wachstums-
aussichten sollten die tatsdchlichen Fortschritte iiber die gegenwirtigen Planungen hinausgehen.
Staaten, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel bereits erreicht haben, miissen eine expansive Finanz-
politik vermeiden, die das Erreichte gefdhrden und zu einem prozyklischen Kurs fiihren wiirde.
Um eine Konjunkturiiberhitzung zu verhindern, muss insbesondere ein rascher Anstieg der Staats-
ausgaben vermieden werden.

Auch mittel- bis langfristige Erwdgungen lassen eine umfangreiche Konsolidierung geboten er-
scheinen, um die hohen Schuldenquoten, ein niedriges Trend-Wachstum und die hohen impliziten
Verbindlichkeiten, die sich aus der Bevolkerungsalterung ergeben, bewéltigen zu konnen. Daher
sollten die Haushaltspldne 2007 eine Konsolidierung als Teil einer umfassenden mittelfristigen
Strategie vorsehen, die die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum und die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen fordert. Eine Verbesserung der ,,Qualitdt der 6ffentlichen Finanzen® wird in der
Tat auch in Zukunft eine wichtige Aufgabe fiir die Euro-Lénder bleiben. Dabei diirften eine Be-
grenzung der Ausgabenverpflichtungen und eine Reform der sozialen Sicherungssysteme nicht
nur die Erreichung der Zielwerte fiir Schuldenstand und Defizit erleichtern, sondern auch die
Arbeits-, Investitions- und Innovationsanreize erhéhen. Eine Reihe von Lindern wurden aufge-
fordert, ihre politischen Rahmenbedingungen in dieser Hinsicht zu verbessern. Eine wirksame
Haushaltstiberwachung und aussagekriftige statistische Angaben sind ebenfalls wesentlich fiir die
Forderung der Haushaltsdisziplin. Diesbeziiglich forderte der EU-Rat in seinen Stellungnahmen
zu den jiingsten Stabilitidtsprogrammen Staaten mit einem iiberméfBigen Defizit auf, ihre Haus-
haltsverfahren unter anderem durch eine Verstirkung der Haushaltstransparenz und der
Datenerhebungsmechanismen sowie eine intensivere Uberwachung und Kontrolle der Ausgaben
und Einnahmen, auch in den Teilsektoren der 6ffentlichen Haushalte und insbesondere im Bereich
der Sozialversicherung, zu verbessern. Dies stiinde auch in Einklang mit einer Verbesserung der
Funktionsweise von nationalen Haushaltsregeln und -institutionen, wie sie derzeit auf europa-
ischer Ebene erortert wird.
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6 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro war im Zeitraum von Juni bis August recht stabil.
Sein deutlicher Anstieg gegeniiber dem japanischen Yen wurde weitgehend durch seinen Riickgang
gegeniiber dem Pfund Sterling ausgeglichen, wihrend er gegeniiber dem US-Dollar nahezu un-

verdndert blieb.

US-DOLLAR/EURO

Im Dreimonatszeitraum bis August 2006 no-
tierte der Euro im Verhédltnis zum US-Dollar
ungeachtet einiger starker Schwankungen in ei-
ner Bandbreite von 1,25 USD bis 1,30 USD
(siehe Abbildung 45). Im Berichtszeitraum be-
wegte sich der USD/EUR-Wechselkurs zumeist
weitgehend im Einklang mit den Verdnderungen
der Differenz der Zweijahreszinsen zwischen
den USA und dem Euro-Wiahrungsgebiet. An-
gesichts von Bedenken der Marktteilnehmer
hinsichtlich der Inflationsentwicklung in den

Abbildung 45 Wechselkursentwicklung
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2005 lag (siehe Abbildung 45). Der Yen verlor

an Wert, obwohl die japanische Zentralbank am 14. Juli ihre Nullzins-Politik der letzten fiinf Jahre
beendet und den Leitzins auf 0,25 % angehoben hatte und die jiingsten von der Bank von Japan
durchgefiihrten Umfragen auf positivere Aussichten fiir die japanische Wirtschaft schlieen lie-
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Ben. Die Marktteilnehmer scheinen die Abwer- B VTIHE TR T PSR T e
tung des Yen mit der vorsichtigen Straffung der ALl

Geldpolitik in Verbindung zu bringen, die die
japanische Zentralbank mehrfach angekiindigt

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Krone aufgewertet; am 30. August notierte sie
mit einem Kurs von 37,75 SKK zum Euro knapp  Quelle: EZB.
. . . Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
2 % stirker als ihr WKM-II-Leitkurs. Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes
schwach/stark notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die

Was die Wahrungen anderer EU-Mitgliedstaa- ~ Standardschwankungsbreite von £15%.

ten betrifft, so verlor der Euro im Dreimonats-

zeitraum bis August ungeachtet einiger Schwan-

kungen gegeniiber dem Pfund Sterling an Boden. Am 30. August notierte er bei 0,67 GBP und lag
somit 1,7 % unter seinem Stand von Ende Mai und 1,4 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2005
(siehe Abbildung 45). Im Berichtszeitraum blieb der Euro gegeniiber der schwedischen Krone
weitgehend stabil. Er war auch gegeniiber dem polnischen Zloty und der tschechischen Krone im
Wesentlichen unverdndert, obwohl beide Wechselkurse starke Schwankungen aufwiesen. Zwi-
schen Ende Mai und dem 30. August wertete der ungarische Forint gegeniiber dem Euro um 5,4
% ab. Dies spiegelte hauptsdchlich Bedenken des Markts hinsichtlich der Aussichten fiir die 6f-
fentlichen Finanzen in Ungarn wider.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Zeitraum von Ende Mai bis zum 30. August wertete der Euro gegeniiber der norwegischen
Krone (3,2 %), dem Schweizer Franken (1,1 %) und dem kanadischen Dollar (0,6 %) auf, gab aber
gegeniiber dem australischen Dollar (1,0 %) und dem chinesischen Renminbi (1,1 %) nach. Ge-
geniiber den meisten der an den US-Dollar gebundenen asiatischen Wahrungen wies er keine
starken Schwankungen auf.
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Abbildung 47 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

Abbildung 48 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro "

(Tageswerte)

Index: Q1 1999 = 100

105,5 105,5
105,0 ‘ 105,0
104,5 A\\ L‘\ W | 'VA 104,5
104,0 \ /WA VA‘N 104,0
103,5 v, Y 103,5
103,0 103,0
Juni Juli August
2006

Beitrige zur Verinderung

des effektiven Wechselkurses?

31. Mai bis 30. August 2006

(in Prozentpunkten)
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 . 0,2
0,0 _ !__.4 0,0

(I [
-0,2 ‘ -0,2
04 L1 : N V'

USD JPY CHF NMS | EWK-23

GBP CNY SEK Ubrige

Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wéhrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wéhrungsge-
biet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Veranderungen des EWK-23-Index wer-
den einzeln fir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
LNMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wih-
rungen der zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai
2004 beitraten. Die Kategorie ,,Ubrige” bezieht sich auf den
aggregierten Beitrag der restlichen sieben Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets im EWK-23-Index. Die Veranderungen
werden mit den entsprechenden AufBenhandelsgewichten im
EWK-23-Index berechnet.

(Monats-/Quartalwerte; Index 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung
des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Juli 2006.
Fiir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen EWK-23-Index beziehen sich die letzten An-
gaben auf das erste Quartal 2006 und sind teilweise geschatzt.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

In nominaler effektiver Rechnung — gemessen
an den Wahrungen der 23 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets — blieb der
Euro im Berichtszeitraum nahezu stabil. Am
30. August lag der effektive Wechselkurs des
Euro 0,2 % iiber seinem Niveau von Ende Mai
und 1,6 % iiber seinem Durchschnitt im Jahr
2005 (siche Abbildung 47). Die leichte Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem japanischen Yen
wurde durch seine Abwertung gegeniiber dem
Pfund Sterling weitgehend ausgeglichen. Was
die Indikatoren der internationalen Preis- und
Kostenwettbewerbsfihigkeit des Euroraums an-
geht, so war der effektive Aulenwert des Euro
im Juli 2006 in realer Rechnung, d. h. auf Basis

der Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise, rund 1,5 % hoher als sein Durchschnitts-

wert im Jahr 2005 (siehe Abbildung 48).
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6.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die neuesten Zahlungsbilanzangaben bis Juli 2006 zeigen gegentiber dem friiheren Jahresverlauf
ein langsameres Wachstum bei den Einfuhren und Ausfuhren an. Die iiber zwolf Monate kumulierte
Leistungsbilanz wies im Juni ein Defizit von rund 0,5 % des BIP auf, verglichen mit einem Uber-
schuss im entsprechenden Vorjahrsmonat, was hauptsdchlich auf den starken Anstieg der Einfuhr-
preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe zuriickzufiihren war. In der Kapitalbilanz wurden bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwélfmonatszeitraum bis Juni
per saldo Mittelzufliisse von 44,0 Mrd € verzeichnet. Diese waren Nettokapitalzufliissen bei den
Wertpapieranlagen zuzuschreiben, die nur teilweise durch Nettokapitalabfliisse bei den Direktin-
vestitionen ausgeglichen wurden.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ
Nachdem die Einfuhren aus Landern auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets und die Ausfuhren in
diese Lander im ersten Quartal kréaftig zugelegt hatten, verlangsamte sich ihre Zunahme im zwei-

Tabelle 9 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(Saisonbereinigte Werte, soweit nicht anders angegeben)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2006 2006 2005 2005 2006 2006 2005 2006
Mai Juni Sept. Dez. Mirz Juni Juni Juni
in Mrd. €

Leistungsbilanz -7,6 4,0 -3,0 -7,2 -3,5 -0,9 26,4 -44,1
Saldo des Warenhandels 0,1 2,5 3,6 1,4 1,1 1,3 78,4 22,4
Ausfuhr 110,7 114,6 104,2 105,8 111,2 113,1 11544  1302,5
Einfuhr 110,6 112,1 100,6 104,4 110,1 111,7  1076,0  1280,1
Saldo der Dienstleistungen 2,6 2,3 2,6 3,7 3,5 2,7 30,6 37,9
Einnahmen 35,1 35,3 33,6 34,8 35,3 35,0 373,7 416,2
Ausgaben 32,5 33,1 30,9 31,1 31,8 32,3 343,1 378,3
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -5,2 2,2 -3,6 -6,6 -2,4 -0,3 -22,4 -38,7
Saldo der laufenden Ubertragungen -5,2 -3,0 -5,7 -5,7 -5,8 -4,7 -60,2 -65,7
Kapitalbilanz " 37,1 15,1 11,5 -7,9 28,2 19,0 72,3 152,4

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen 49,0 62,8 -2,6 -23,1 5,5 349 101,7 44,0
Nettodirektinvestitionen -0,4 -8,7 -32,5 -6,7 -4,9 -3,6 -53,0 -143,4
Nettowertpapieranlagen 49,3 71,4 29,9 -16.4 10,4 38,5 154,7 187.4
Aktien und Investmentzertifikate 5,5 65,8 39,6 1,3 7,8 19,7 102,8 205,0
Schuldverschreibungen 43,8 5,6 -9,7 -17,7 2,6 18,8 52,0 -17,6
Anleihen 43,5 16,0 -15,6 -12,5 -0,5 21,7 49,1 -21,2
Geldmarktpapiere 0,3 -10,4 6,0 -5,1 3,2 -2,9 2,8 3,5

Verdnderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Waren und Dienstleistungen

Ausfuhr -1,8 2,8 5,1 2,1 4,1 1,1 7,8 12,5

Einfuhr -0,4 1,5 7,2 3,0 4,7 1,6 11,7 16,9
Waren

Ausfuhr -2,8 3,6 5,2 1,6 5,1 1,7 7,5 12,8

Einfuhr -1,6 1,4 8,1 3,7 5,5 1,5 13,3 19,0
Dienstleistungen

Einnahmen 1,2 0,6 5,0 3,7 1,3 -0,7 8,6 11,4

Ausgaben 3,7 1,7 4,6 0,6 2,0 1,7 7,1 10,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Die Angaben bezichen sich auf die Salden (Nettostrome). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Netto-
abfluss) an. Nicht saisonbereinigt.
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Abbildung 49 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 50 Importpreise des Euro-Wah-
sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- rungsgebiets fiir Investitions-, Vorleistungs-
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets und Konsumgiiter aus Drittlandern
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; Verdnderung gegen
Vorjahr in %)
mmmm Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert; = Investitionsgiiter
linke Skala) Vorleistungsgiiter
----- Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs - = = Konsumgiiter

(liber 12 Monate kumuliert; linke Skala)

g . Insgesamt
= = = Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
—— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf April
2006.

ten Quartal 2006 wieder (siche Abbildung 49). Der Wert der Ausfuhren von Waren und Dienst-
leistungen nahm im zweiten Jahresviertel gegeniiber dem Vorquartal um 1,1 % zu, nachdem er im
ersten Quartal um 4,1 % gestiegen war (siche Tabelle 9). Unterdessen nahmen die Einfuhren von
Waren und Dienstleistungen im zweiten Quartal um 1,6 % zu, verglichen mit einer Zunahme um
4,7 % im Vorquartal. Der verlangsamte Anstieg war sowohl beim Warenhandel als auch im Dienst-
leistungsverkehr zu beobachten, wobei bei den Dienstleistungen die Einnahmen gegeniiber dem
ersten Quartal um 0,7 % zurilickgingen.

Der Wert der Warenausfuhr stieg im ersten Quartal um 5,1 %, das Wachstum sank jedoch im
zweiten Quartal auf 1,7 %. Dies spiegelt vor allem das Verlaufsmuster der Auslandsnachfrage
wider, die sich zu Jahresbeginn aufgrund der kraftigen Zunahme der Einfuhren wichtiger Han-
delspartner des Eurogebiets aulerordentlich stark belebt hatte.

Die Preise der Einfuhrgiiter zogen im ersten Halbjahr 2006 weiter an. Kréftige Preissteigerungen
bei Ol und sonstigen Rohstoffen fiihrten insbesondere bei den Einfuhren von Vorleistungsgiitern,
die viele Energieprodukte enthalten, zu einer deutlichen Verteuerung (siche Abbildung 50). Die
steigenden Rohstoffpreise haben aullerdem die Produktionskosten fiir die Lieferlander nach oben
getrieben, was sich in den Einfuhrpreisen fiir Konsum- und Investitionsgiiter niederschlagt.

Der Wert der Wareneinfuhr stieg im zweiten Quartal 2006 um 1,5 %, verglichen mit 5,5 % im
ersten Quartal. Wihrend der kriftige Zuwachs des ersten Quartals wohl auf den Preisauftrieb bei
den Einfuhren zuriickzufithren war, diirfte die Aufwertung des Euro im zweiten Quartal den An-
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stieg der Einfuhrpreise etwas geddmpft haben,  FVFHETTFES 8 T T A T S
womit sich die im zweiten Jahresviertel ver- x{ertpapleranlagen des Euro-Wihrungsge-
iy . iets zusammengenommen
langsamte Zunahme der wertmafigen Einfuhren : get . ,
K . . . R (in Mrd €; Monatswerte; iiber zwolf Monate kumulierte Werte)

zum Teil erkldren ldsst. Der Aufwiértsdruck bei

. . . === Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
den Einfuhrpreisen wurde vor allem durch die Auslindische Direktinvestitionen (netto)
deutliche Aufwertung des Euro gegeniiber dem Soc Aniagen in iihuldver;chreibungen (netftﬁ) et

. . . . . —— Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto

US-Dollar abgeschwicht, die teilweise die Er- ¢

héhungen der auf Dollar lautenden Rohstoff- 20 20
preise ausglich. Allerdings scheint eine schwé- 200 0 | 20
chere Entwicklung der Einfuhrvolumen eben- 120 7/ 150
falls Grund fiir die langsamere Zunahme der 10 100
Einfuhren im zweiten Quartal zu sein. Obwohl 53 I[Ti (5)0
dies offenbar im Widerspruch zur robusten 5 v 5
BIP-Entwicklung des Eurogebiets im Berichts- 00 : 00
quartal steht, hat die zeitgleiche Verlangsamung 150 b | 1so
der Exporttitigkeit moglicherweise aufgrund 200 il
der starken Importintensitit der Ausfuhren die 9 A A
Einfuhren gebremst. 2002 2003 2004 2005
Quellen: EZB.

Im Zwoélfmonatszeitraum bis Juni 2006 wies

die kumulierte Leistungsbilanz des Euro-Wé&h-

rungsgebiets ein Defizit von 44,1 Mrd € (rund 0,5 % des BIP) auf, verglichen mit einem Uber-
schuss von 26,4 Mrd € (0,3 % des BIP) im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Hauptursache fiir
diese Verdnderung war eine Verteuerung der Energie- und Rohstoffeinfuhren und die daraus re-
sultierende Verschlechterung der Terms-of-Trade fiir Waren. In der Tat zeigen die jiingsten Daten,
dass das kumulierte Olhandelsdefizit im Zwodlfmonatszeitraum bis Mai 2006 binnen Jahresfrist
um 47,8 Mrd € auf 168,4 Mrd € gestiegen ist.

KAPITALBILANZ

Im zweiten Quartal 2006 wurden bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammen-
genommen Nettokapitalzufliisse von 104,6 Mrd € verzeichnet, wofiir der Nettoerwerb von Wert-
papieren des Euroraums durch Gebietsfremde ausschlaggebend war. Bei den Direktinvestitionen
verzeichnete das Euro-Wiahrungsgebiet unterdessen einen Nettokapitalabfluss von 10,9 Mrd €.

Die iiber zwolf Monate kumulierten Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen wiesen zusam-
mengenommen Nettokapitalzufliisse von 44,0 Mrd € auf, was auf Nettozufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen in Hohe von 187,4 Mrd € zuriickzufiithren war, denen teilweise Nettoabfliisse bei den
Direktinvestitionen gegeniiberstanden (siehe Abbildung 51). Nachdem bei den iiber zw61f Monate
kumulierten Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen zu Jahresbeginn
per saldo Mittelabfliisse verbucht worden waren, wiesen sie ab Midrz 2006 Nettokapitalzufliisse
auf, die hauptsédchlich den zunehmenden Nettokdufen von Aktien und Investmentzertifikaten des
Euroraums durch Gebietsfremde zuzuschreiben waren.

Die Nettokapitalzufliisse bei den Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten beliefen sich im
Zwolfmonatszeitraum bis Juni 2006 auf 205,0 Mrd €. Nach einem kurzen Riickgang zu Jahresbe-
ginn 2006 nahmen sie allmdhlich zu, was damit zusammenhéingen diirfte, dass die Aktienrenditen
im Euroraum im ersten Halbjahr starker als in den Vereinigten Staaten zulegten. Dagegen sind die
iiber zwolf Monate kumulierten Nettokapitalstrome bei den Schuldverschreibungen seit Ende
2005 in etwa ausgeglichen; im Zwolfmonatszeitraum bis Juni 2006 wiesen sie moderate Nettoka-
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pitalabfliisse in Hohe von 17,6 Mrd € auf. Die jliingsten monatlichen Entwicklungen deuten jedoch
darauf hin, dass es aufgrund des zunehmenden Nettoerwerbs von Schuldtiteln des Euroraums
durch Gebietsfremde, der wiederum durch den im Vergleich zu den Vereinigten Staaten stirkeren
Anstieg der Gesamtertrage von Anleihen im Euroraum bedingt ist, bei den Schuldverschreibungen
zu steigenden Nettokapitalzufliissen kommt.

Bei den Direktinvestitionen flossen im Zwdlfmonatszeitraum bis Juni 2006 per saldo Mittel in
Hohe von 143,4 Mrd € ab. Das Verlaufsmuster von Nettokapitalabfliissen bei den Direktinvestiti-
onen ist seit Mitte 2005 recht stabil.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1 M2h M3 0D Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von

gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen

Drei t: Ansissige im| nichtmonetiiren (EURIBOR,| im Zehnjahres-

durchschnitt| Euro-Wéhrungs- | finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %

von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p-a., Durch-

MFIs und éffent-| 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

2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,7 2,18 3,44
2005 Q3 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
Q4 10,9 8,5 7,8 - 9,0 14,8 2,34 3,42

2006 Ql 10,3 8,6 7,9 - 10,1 16,3 2,61 3,56
Q2 9,9 9,2 8,7 - 11,3 16,1 2,90 4,05

2006 Mirz 10,1 9,0 8,5 8,4 10,9 16,7 2,72 3,73
April 9,8 9,3 8,7 8,7 11,4 16,2 2,79 4,01

Mai 10,2 9,1 8,8 8,7 11,4 16,3 2,89 4,06

Juni 9,3 9,1 8,5 8,3 11,0 14,8 2,99 4,07

Juli 7,4 8,2 7,8 . 11,1 . 3,10 4,10
Aug.® . . . . . . 3,22 3,97

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 2,1 2,3 2,4 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2005 2,2 4,1 2,4 1,3 1,2 81,3 0,7 8,6
2005 Q3 2,3 42 2,0 1,6 1,4 81,0 0,6 8,5
Q4 2,3 4.4 2,1 1,7 2,1 81,5 0,6 8,3
2006 Ql 2,3 52 2,2 2,0 3.4 82,3 0,9 8,1
Q2 2,5 5,8 . 2,4 3,7 83,0 . 7,9
2006 Mirz 2,2 5,1 - - 42 - - 8,0
April 2,4 5,5 - 1,6 82,5 - 8,0
Mai 2,5 6,1 - - 52 - - 7,9
Juni 2,5 5,8 - o 4,4 - - 7.8
Juli 2,4 - - . 83,6 - .
Aug. 2,3 - - . - -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- - - - (Stand am Ende EWK-239 Wechselkurs
Leistungsbilanz- Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,6 54,1 -156,3 155,4 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 Q3 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
Q4 -8,1 49 -20,2 -49,1 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 Ql -12,9 -4,6 -14,6 31,2 327,1 101,2 103,5 1,2023
Q2 -11,3 5,7 -10,9 115,5 323,8 103,5 105,7 1,2582
2006 Mirz -2,5 2,2 11,4 46,4 327,1 101,5 103,8 1,2020
April -6,8 0,4 -1,9 -5,2 336,8 102,7 105,0 1,2271
Mai -10,8 0,9 -0,4 49,3 3332 103,8 106,0 1,2770
Juni 6,3 4,4 -8,7 71,4 323,8 103.,9 106,1 1,2650
Juli . . . 330,1 104,3 106,5 1,2684
Aug. . 104,4 106,7 1,2810

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

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

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

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

3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsoli Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
4. August 2006 11. August 2006|  18. August2006|  25. August 2006

Gold und Goldforderungen 175131 175 099 175076 175 059
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 141 098 142 617 143 395 143 525
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25741 25518 24 947 24 427
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 13 661 13 138 13 064 12382
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 444 007 438 150 431012 437511

Hauptrefinanzierungsgeschifte 323999 318 000 311002 317 500

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 120 002 120 002 120 002 120 002

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 148 0 0

Forderungen aus Margenausgleich 6 0 8 9
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 6324 6588 6601 7552
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihr biet 85863 85 846 84 294 84 738
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 40 050 40 050 40 050 40 049
Sonstige Aktiva 182752 185 696 185473 187782
Aktiva insgesamt 1114627 1112702 1103912 1113025
2. Passiva

4. August 2006 11. August 2006 18. August 2006 25. August 2006

Banknotenumlauf 593 865 594 160 590 682 584 865
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 167 863 167 427 169 172 166 133

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 167 818 167 421 169 147 166 099

Einlagefazilitit 45 6 25 34

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

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

Euro-Wihrungsgebiet 101 100 99 99
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 70 400 66 783 61105 78 439
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 15327 15707 15971 16 183
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 110 112 105 106
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9131 10314 10274 9 860
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5692 5692 5692 5692
Sonstige Passiva 67 246 67514 64 424 65258
Ausgleichsposten aus Neubewertung 121 984 121 984 121 984 121984
Kapital und Riicklagen 62908 62909 64 404 64 406
Passiva insgesamt 1114627 1112702 1103912 1113025

Quelle: EZB.
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.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschiifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verinderung Stand Stand Verinderung Stand Verinderung
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. Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4775 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11.Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezicht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt 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 Geschiftspartner ihre Gebote abgeben konnen.
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I.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) -2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2006 4. Mai 372850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10. 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17. 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
24. 372247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31. 371 542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
7. Juni 339282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
15. 350472 374 292 000 2,75 2,82 2,83 6
21. 391122 395 316 000 2,75 2,82 2,83 7
28. 371979 394 328 500 2,75 2,83 2,84 7
5. Juli 376 624 381 326 000 2,75 2,78 2,81 7
12. 367223 377 321500 2,75 2,81 2,82 7
19. 388 712 399 335000 2,75 2,81 2,82 6
25. 359208 335 338 000 2,75 2,81 2,82 8
2. Aug. 357 627 364 324000 2,75 2,76 2,79 7
9. 359131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6
15. 367 386 349 311 000 3,00 3,05 3,06 8
23. 376 014 388 317 500 3,00 3,05 3,06 7
30. 323482 343 310 500 3,00 3,00 3,02 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2005 29. Sept. 52795 142 30000 - 2,09 2,10 84
28. Okt. 51313 168 30000 - 2,17 2,19 90
1. Dez. 52369 152 30000 - 2,40 2,41 84
229 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
23.9 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 26. Jan. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
23. Febr. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30. Mirz 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27. April 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1. Juni 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27. Juli 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31. Aug. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnchmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-|  Marginaler | Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 8. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 4300 5 3500 2,00 - - - 1
7. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 3708 6 3708 2,00 - - - 1
12. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9605 11 9605 2,00 - - - 1
9. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 500 1 500 2,00 - - - 1
6. Sept. Befristete Transaktion 51060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 23995 22 8500 2,00 - - - 1
5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 21240 18 7 500 2,00 - - - 1
2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1
7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2600 3 2600 2,25 - - - 1
11. April Befristete Transaktion 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
14. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9000 9] 8500 2,75 - - - 1
8. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Es wurde ein auBerordentliches Geschift in Form eines lingerfristigen Refinanzierungsgeschifts (LRG) durchgefiihrt, da die EZB wegen eines fehlerhaften Gebots beim LRG
am Vortag nicht das beabsichtigte Volumen zuteilen konnte.
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[.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetiare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i 1,
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
2004 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 Jan. 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 3215,0
Febr. 14 353,6 7511,1 5342 1 804,6 1241,7 3262,0
Mirz 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 3278,8
April 14 649,5 77404 563,8 1833,0 1231,5 3280,7
Mai 14 769,0 7765,7 583,5 1843,6 12644 33117
Juni 147122 77645 550,9 1877,1 11744 33453
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 Q1 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
2006 11. April 1589 159,5 0,6 0,0 2,56
9. Mai 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
14. Juni 162,6 163,3 0,7 ,0 2,57
11. Juli 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
8. Aug. 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
5. Sept. 165.8 . . . .
3. Liquiditat
Ende der Liquidititszufiithrende Faktoren Liquidititsabschépfende 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- | liquiditéts- fazilitit | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs-| zufithrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 1385 614,1
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 Q1 3247 299.,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
2006 11. April 3279 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 =352 159,5 716,2
9. Mai 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 161,2 730,5
14. Juni 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 7354
11. Juli 3343 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578,8 67,0 -42,1 166,3 745,7
8. Aug. 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 7554
Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

e Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
P P fonds- | Dividenden-| Ansissi- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs an&lillesn lv‘:le::é :;ln nsa;:ln pOSlnl:n
sammen liche | Ansdssige sammen liche | Ansdssige sowie Betei-| auBerhalb
Haushalte | im Euro- Haushalte | im Euro- ligungen an| des Euro-
Wahrungs- Wahrungs- Ansissigen Wiih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154.,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173.8
2005 14049 6355 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 2172
2006 Q1 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
2006 April 1468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 23 19,0 - 16,8 358,9 14,7 2274
Mai 14722 662,3 20,7 0,6 641,0 194,0 171,4 2,3 20,3 - 16,4 3572 14,6 227,6
Juni 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 23 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
Juli® 1555,1 741,4 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 232,0
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 128253 811,9 75556 44578  3188,1 1299,9 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 12209
2005 236533 136827 826,9 82874 45684  3493,1 14294 549,6 1514,1 83,1 1 007,0 3679,0 165,7 1542,6
2006 Q1 24361,1 140224 815,5 85523 46546 35826 1440,5 571,7 15704 83,6 1092,3 38542 166,3 1559,9
2006 April 24 698,7 142213 816,0 86449 4760,5 35932 1434,6 582,7 15759 82,9 1151,2 38939 166,5 1589,7
Mai 24908,8 14 362,1 805,5 8708,7 48479  3601,7 14075 591,7 1 602,6 85,4 1157,1 39274 166,8 16083
Juni 247472 143413 808,2 8787,7 47455 35934 14073 600,7 15854 87,5 1103,7 38827 167,6 15709
Juli® 248841 144405 806,2 8860,3 47740  3598,0 13815 611,0 16054 86,4 1107,1 39558 168,1 15283
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wiihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf 1 - fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentraly . ffSonftlge MFIs anteile?|  verschrei- Ansissigen| positionen
staaten|  Offentliche bungen auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wihrungs-
sdssige im h
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 Q1 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
2006 April 14687 586,6 4259 45,8 17,4 362,6 - 0,1 2183 28,4 209.4
Mai 14722 588,8 4278 34,8 19,4 373,6 - 0,1 2172 31,2 207,1
Juni 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
Juli® 1555,1 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 212,2
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 - 11487,5 137,7 6640,9 4709,0 6774 3496,9 1203,1 2815,0 1675,6
2005 236533 - 12214,6 149,2 72142 48512 698,9 38583 1310,6 3518,2 2052,7
2006 Q1 24 361,1 - 12 419,7 148,1 7322,1 4949,5 686,7 39915 1368,4 37337 2161,0
2006 April 24 698,7 - 126153 136,8 7430,5 5048,0 696,0 4007,5 1368,5 3790,3 22212
Mai 24 908,8 - 12 708,7 132,4 74553 5120,9 706,3 4060,7 13738 3815,0 22442
Juni 247472 - 127374 138,6 75159 5083,0 703,3 4063,0 1380,1 3704,0 21593
Juli® 24 884,1 - 127513 129,0 7519,6 5102,8 710,7 4096,9 1399.4 37824 21433
Quelle: EZB.

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

2)  Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestidnde.

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

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
- _ S Ansissi it
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige o :(:‘:,;: auBerhalb [IREIERLITN
Haushalte | Nicht-MFls Haushalte | Nicht-MFls Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro-| 5 sonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs-| Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wiih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 15 723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 1439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 8974 9135,6 847,5 8288,1 2 146,6 15950 551,6 708,8 4016,0 180,4 1709,9
2006 Q1 18 479,8 9389,1 836,2 8552,9 21824 1 608,4 573,9 780,1 4203,1 181,0 1744,1
2006 April 18 707,0 94822 836,7 8645,5 21882 1603,2 585,1 831,7 42528 181,2 1770,9
Mai 18 786,7 95354 826,2 8709,3 21728 15788 594,0 821,6 4284,6 181,4 1790,8
Juni 18 747,6 9616,8 828,6 87883 2180,7 1577,6 603,0 781,7 42264 182,2 1759,9
Juli® 18 850,7 96875 826,5 8861,0 21683 15552 613,1 788,4 4308,4 182,9 17153
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 1611,4 711,2 12,8 698,4 150,4 72,8 77,6 48,5 457,17 1,4 242,1
2006 Q1 5973 240,5 -11,2 251,6 54,5 28,6 259 65,0 203,5 -0,2 34,1
2006 April. 279,1 98,1 0,7 97,4 12,2 0,2 12,0 52,2 89,9 0,2 26,4
Mai 91,6 56,9 -10,5 67,4 -8,2 -17,6 9,5 -4.8 50,5 0,3 -3,2
Juni =353 82,4 24 80,0 11,6 1,7 9,9 -39,0 -58,1 0,8 33,1
Tuli® 97,8 71,7 -3,6 753 -10,3 -20,2 9,9 3,7 76,9 0,5 -44.8
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige|  Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile V verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 15723,6 468,4 162,4 66559 604,9 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 8974 532,8 173,6 72288 615,8 23262 1200,6 35458 22589 15,0
2006 Q1 18 479,8 532,3 193,1 7337,1 603,1 2403,2 12549 3764,1 23677 243
2006 April 18 707,0 540,3 182,6 74479 613,1 24127 1250,5 38187 2430,7 10,5
Mai 18 786,7 543,6 167,2 74748 620,9 24379 1239,1 3 846,2 24513 5,6
Juni 18 747,6 553,7 207,9 75374 615,8 24576 12479 37346 23688 23,9
Juli® 18 850,7 562,7 193,6 7538,9 6244 24694 12784 38135 23555 14,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 1269.9 70,5 6,1 3774 223 197,2 49,6 276,9 232,1 378
2005 1611,4 64,4 10,8 501,1 -3,0 217,1 88,2 4453 337,1 -49,5
2006 Q1 597,3 -0,5 19,6 103,0 9,0 74,1 26,8 2414 90,2 34,0
2006 April 279,1 8,1 -10,5 116,0 10,1 19,0 -5,1 95,9 49,6 -4,0
Mai 91,6 33 -154 292 9,3 343 -2,6 33,1 -1,2 1,6
Juni -353 10,1 40,7 61,2 =52 10,0 15,7 -122,4 -61,3 15,9
Juli® 97,8 9,0 -13,3 3,1 10,4 16,2 21,3 82,3 21,8 -9,4
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 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 auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

EIB
Monatsbericht
September 2006



2.3 Monetare Statistik

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

1. Geldmengenaggregate  und Gegenposten

M3 | Zentrierter Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Dreimonats-| finanzielle| Haushalte| Euro-Wéhrungsgebiet assigy
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite|  des Euro-
‘Wihrungs-
¥l P gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 2908,7 2 660,5 5569,2 963,7 6532,9 - 44653 22946 8690,1 7 548,8 3859
2005 34234 2651,0 6074,4 996,1 7070,5 - 5005,3 2 468,0 9 546,6 82814 462,6
2006 Q1 3496,6 2723,0 6219,6 1 006,0 7225,6 - 5141,1 24383 9903,9 85624 4459
2006 April 3507,6 27632 6270,8 10104 72813 - 5168,7 24293 10 029,2 8 644,0 450,9
Mai 3549,0 27442 6293,2 1039,7 73329 - 51857 2387,6 10 088,3 8704,6 463,7
Juni 35654 2779,6 6345,0 1 030,6 7375,6 - 5226,8 23948 10 139,0 8758,8 4884
Juli® 3 546,1 2806,9 6353,1 1034,1 73872 - 52833 23752 10249.4 88373 496,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 238,6 110,7 349,3 57,3 406,6 - 341,7 54,5 576,4 506,1 166,0
2005 338,6 138,8 4775 9,7 487,2 - 399.8 90,1 826,5 699,4 14,3
2006 Q1 74,9 74,5 149,4 24,9 174,3 - 102,4 -144 3414 267,8 -23.4
2006 April 12,8 42,6 55,4 43 59,7 - 37,9 =35 131,6 86,5 4,0
Mai 42,5 -17.3 25,1 33,1 58,2 - 32,1 -35,0 68,4 64,2 26,0
Juni 16,0 349 50,9 -10,5 40,4 - 39,0 10,0 53,6 55,3 35,5
Juli® -19,2 274 8,2 10,1 18,4 - 48,5 -19,0 109,8 81,2 0,0
Wachstumsraten
2004 Dez. 89 43 6,7 6,3 6,6 6,5 82 24 7,1 72 166,0
2005 Dez. 11,4 54 8,5 1,0 74 7,5 8,8 3,9 9,5 9,2 14,3
2006 Mirz 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8.4 8,7 1,9 11,5 10,9 -3,0
2006 April 9,8 8,9 9,3 5,1 8,7 8,7 8.8 1,2 11,8 11,4 -12,6
Mai 10,2 8,0 9,1 6,9 8,8 8,7 8,9 0,3 11,8 11,4 47,7
Juni 9,3 8,8 9,1 4.8 8,5 8,3 8,1 0,1 11,5 11,0 10,2
Juli® 74 9,3 82 5,0 7.8 . 8,7 -0,9 11,8 11,1 52

Al Geldmengenaggregate

A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

0000 ﬁ; = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet
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Quelle: EZB.

1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetidren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).

2) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.
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_ STATISTIK DES
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Banken und
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2.3 Monetare Statistik

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo-| Geldmarkt- Schuld- Schuld- 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
2004 456,4 24523 1024,5 1636,0 2414 620,0 102,3 19648 90,2 1359,5 1050,8
2005 520,4 2903,0 1107,9 1543,1 235,5 630,8 129,8 22038 87,0 1514,9 1199,6
2006 Ql 535,5 2961,1 11593 1563,7 238,6 603,5 163,8 2239,7 88,4 15593 1253,6
2006 April 540,6 2967,1 1199,2 1564,0 239.4 605,6 165,4 22482 89,2 15757 12555
Mai 544.6 3004,3 1174,6 1569,6 252,2 612,6 1748 2258,7 90,7 1590,4 12459
Juni 547,8 3017,6 1216,0 1563,7 2474 618,3 164,9 2289,6 92,3 1 600,6 12443
Juli® 552,3 2993,8 12444 1562,5 2514 620,4 162,4 2301,9 93,8 1610,9 1276,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 67,7 170,9 2.2 112,9 24,1 21,9 11,3 1859 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -7,0 -3,2 20,0 199,1 -43 116,9 88,0
2006 Q1 15,2 59,8 53,8 20,7 32 -5,6 27,3 39,7 1,4 34,9 26,5
2006 April 5,0 7.8 42,1 0,5 0,8 2,2 1,2 18,4 0,8 17,4 1,3
Mai 4,1 38,4 -23,0 57 12,1 8,5 12,5 16,5 1,5 14,9 -0,8
Juni 3,1 12,9 40,9 -6,0 -4.8 5,5 -11,2 22,5 1,5 9,7 5,2
Juli® 45 -23,7 28,6 -1,2 5.4 3,9 0,9 13,3 1,6 10,3 233
Wachstumsraten

2004 Dez. 17,4 7,5 -0,2 74 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 49
2005 Dez. 14,0 10,9 6,6 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,5 8,1
2006 Mirz 12,4 9,8 12,7 4,4 3,7 -0,5 443 8,7 23,2 9,1 9,1
2006 April 12,2 9.4 16,0 39 9,8 -1,1 27,6 8,7 2,4 9,7 8,9
Mai 11,9 9,9 14,6 3,6 7.4 -0,8 46,4 8,6 -0,5 10,5 8,2
Juni 11,1 9,0 17,3 3,0 2,7 0,6 30,3 8,1 1,7 9,0 7,5
Juli® 11,5 6,7 19,2 2,5 45 0,3 30,2 8,5 42 9,2 9,0

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf == Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
==« « Tiglich fillige Einlagen ==+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
- = = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 0 = = Kapital und Riicklagen 20
| |
I \
40 AN 40 15 A 15
' I'd '
| Iv \ A /S
201 | 0 0N F n W ] 10
AR | el 7’ W\ ) IR _...,...)‘\.’
2090, RN T Tt Y l "\ 1
- . oty e e 1 M- . -
0 .//\Nb"’ 2 == 0 51 . _A\ e e, _' 5
S a2 SSCENE VA 1 Saras TN
| et M ‘e o oty -
20 : 20 0 UL 0
! V |
-40 F——————————————————————————— 40 5 _—_ -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

1. Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mebhr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2004 48,6 314 546,3 3344 31522 973,8 5473 16312
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,8 594,0 17772
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 35259 1 060,9 626,7 18382
2006 April 88,1 63,0 6772 428,5 3568,6 1 080,6 6343 1853,7
Mai 86,9 61,7 682,5 4339 3596,2 1078,1 6444 18737
Juni 84,8 59,5 674,1 420,3 36432 1099,2 653,3 1890,8
Juli® 89,9 64,0 667,1 408,0 36874 11114 671,0 1905,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 57,0 54,3 151.,5
2006 Q1 17,2 15,7 46,6 45,2 109,6 26,9 35,8 46,9
2006 April 6,2 5,9 17,0 17,7 454 20,5 8,6 16,2
Mai 1,1 -1,2 58 55 30,2 -1,6 10,9 20,9
Juni 2,1 22,2 -8,7 -13,8 47,7 21,1 9,2 17,4
Juli® 5,1 4,5 -5,1 -9,7 43,5 12,4 16,8 14,3
Wachstumsraten
2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 54 2,6 6,0 7,0
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 Mirz 40,3 44,2 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,7
2006 April 47,7 54,6 20,7 24,0 11,0 8,8 15,2 10,8
Mai 39,8 442 19,8 23,1 11,3 8,6 16,2 11,3
Juni 32,7 36,1 16,2 16,8 11,4 8,1 17,8 11,4
Juli® 40,8 48,5 15,6 16,6 11,8 9,3 19,0 11,0

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermediire
= === Nijchtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jihrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.

3) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte -

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554,1 129,2 200,7 2242 2917,6 15,2 67,5 28349 721,6 147,3 99,9 4744
2006 Q1 42825 557,1 126,2 200,9 230,0 3006,3 15,1 67,9 29233 719,1 146,5 98,1 474,5
2006 April 4311,0 561,5 127,0 202,5 232,0 3029,5 15,0 67,7 2946,8 720,0 146,0 97,7 476,3
Mai 43430 568,9 129,1 204.8 235,0 30532 15,1 68,5 2969,7 720,9 144.,6 97,6 478,7
Juni 4385,6 575,7 129.8 207,1 238,7 3081,6 15,5 69,1 2997,0 728,3 150,8 97,6 480,0
Juli® 44159 579,2 130,6 207,6 241,0 3110,5 15,5 69,5 30256 726,2 146,9 97,7 481,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 2714 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359,8 40,7 9,1 11,6 20,0 302,9 0,8 438 2973 16,2 3,9 1,3 11,1
2006 Q1 78,3 5,2 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,1
2006 April 29,0 4,6 0,8 1,3 24 234 -0,2 0,0 23,6 1,0 -0,3 -0,5 1,8
Mai 32,6 7,5 2,1 2,3 3,0 23,6 0,0 0,4 23,1 1,5 -14 0,3 2,5
Juni 432 6,8 0,8 22 3,7 28,5 04 0,6 27,5 7,9 6,2 0,1 1,6
Juli® 31,8 4,0 0,9 0,5 2,6 29,4 0,0 0,4 29,0 -1,6 -3,8 0,1 2,1
Wachstumsraten
2004 Dez. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 53 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dez. 9,4 7,9 7,6 6,1 9,7 11,6 5,6 7,5 11,8 2,3 2,7 1,3 2,4
2006 Mirz 9,8 8,0 6,0 5,8 11,1 12,2 73 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
2006 April 9,8 8,0 6,9 5,6 10,8 12,2 6,0 7,1 12,3 22 2,7 1,4 2,3
Mai 9,8 8,4 7.4 5,7 11,5 12,1 6,5 7,5 12,2 2,0 1,7 1,0 2,3
Juni 9,6 83 5,6 5,6 12,5 11,8 5,6 6,6 12,0 2,1 0,9 1,7 2,5
Juli® 9,4 8,6 7,9 48 12,5 11,4 53 6,5 11,6 2,3 1,4 1,6 2,7

A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)

== Konsumentenkredite
== *+* Wohnungsbaukredite

= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

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

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

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige aufierhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige éffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24853 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006 Q1 815,5 117,7 240,9 427,7 29,2 25949 18233 71,7 62,9 708,8
Q20 808,2 106,3 234,5 438,2 29,2 26198 18493 770,5 62,9 707,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 298.,4 210,9 87,6 4,7 82,9
2006 Q1 -11,2 -7,1 -5,9 1,9 -0,1 131,3 111,7 19,6 -3,0 22,6
Q2w -7,1 -11,2 -6,4 10,5 0,1 55,6 41,6 14,0 0,0 14,0
Wachstumsraten
2004 Dez. -0,7 1,7 -5.2 44 32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dez. 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,9 15,5 134 7.7 14,0
2006 Mirz 1,1 -8,6 -3,9 58 29,5 13,7 14,6 11,7 1,7 12,7
Juni® 01 -142 6.3 79 24 113 11,1 11,6 1,5 12,5

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

(Jahreswachstumsraten)

= (Offentliche Haushalte

Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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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 auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.5 Einlagen bei MFIs, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren?

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediére ¥
Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 882,8 2339 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1,4 19,7 989,2 2715 195,1 376,3 11,0 0,1 1352
2006 April 628,3 67,9 50,4 479,5 1,1 1,4 28,0 1036,9 2754 221,3 387,2 10,5 0,1 142,5
Mai 621,1 66,2 45,9 481,1 1,1 1.4 25,6 1036,8 273,6 206,7 3974 11,7 0,2 147,2
Juni 6254 68,3 47,9 484,71 1,0 1.4 22,1 1051,1 279,6 2133 407,0 10,8 0,2 140,2
Juli® 633,1 65,4 51,9 488.,6 1,0 1,4 24,9 10374 263.5 213,0 4154 9,9 0,2 1354
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 39,9 0,7 10,3 21,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 181,4 40,1 37,3 102,2 1,5 0,0 0,4
2006 Q1 0,6 -2,0 -1.4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
2006 April 15,5 23 0,1 48 0,0 0,0 83 50,0 4,6 26,9 11,6 -0,5 0,0 7.3
Mai -7,0 -1,6 -45 1,5 0,0 0,0 2,5 -0,7 -1,4 -14,9 10,3 1,2 0,1 4,0
Juni 42 2,1 2,0 3,6 0,0 0,0 -34 13,9 5,8 6,5 9,3 -0,8 0,0 -7,0
Juli® 7,1 -2,9 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -12,2 -16,0 -0,3 8,5 -1,0 0,0 -34
Wachstumsraten
2004 Dez. 74 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,8 222 25,0 50,6 14,3 - 0,4
2006 Marz 2,4 -1,7 22 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
2006 April 4,0 1,8 -1,9 3,6 12,5 0,7 32,8 36,3 25,0 50,6 53,8 -10,8 - 11,6
Mai | 0,3 -9,7 4,1 9,7 1,1 17,4 31,9 20,3 40,1 55,0 43 - 45
Juni 49 11,4 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,9 18,8 43,5 434 -1,8 - -1,8
Juli® 48 1,4 -0,9 5,1 7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 37,0 432 -14,4 - -35

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren

(Jahreswachstumsraten)

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

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

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermediire (in M3 enthalten) >
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben.
Hierzu gehdren auch Investmentfonds.

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

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

Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
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1.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten?

Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ¥
Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestiinde
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 41620 1403,1 515,0 634,3 1466,1 88,0 55,6
2005 1211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,3 1354,6 84,5 52,8
2006 Q1 1199,7 745,5 313,0 71,9 46,4 1,2 21,6 43562 1673,8 549,3 623,2 13684 86,3 55,1
2006 April 1212,0 7513 3198 72,5 45,6 1,3 214 43852 1703,9 552,7 620,7 13672 86,5 54,1
Mai 1230,2 772,4 314,2 72,7 453 1,4 243 43906 1702,1 560,5 618,6 1365,1 87,7 56,6
Juni 1237,0 783,4 313,5 73,0 433 1.4 224 44232 1725,6 569,3 616,3 1364,5 89,0 58,5
Juli® 1231,7 775,2 316,9 72,3 42,5 14 234 44352 1718,6 5873 613,8 1362,5 90,1 63,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Q1 -10,4 -23,0 8,9 4.8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,0 13,8 1,8 2,3
2006 April 14,2 6,6 7,7 0,8 -0,8 0,1 -0,2 30,0 30,3 4,0 -2,5 -1,1 0,2 -1,0
Mai 20,2 21,6 -43 0,3 -0,3 0,0 2,9 6,1 -1,6 82 22,1 2,1 12 2,5
Juni 6,1 10,9 -0,9 0,0 -2,0 0,0 -1,9 32,5 234 8,7 223 -0,6 1,3 1,9
Juli® -5,1 -8,2 3,5 -0,7 -0,8 0,0 1,1 12,1 -7,0 18,0 -2,6 22,0 1,1 4,5
Wachstumsraten
2004 Dez. 7.8 7.7 6,2 9.9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -5.4 52 6,2 2,1 52
2005 Dez. 8,6 13 1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 32 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Mirz 9,7 9.8 11,5 6,6 14,2 27,6 -9.8 42 74 6,6 -1,7 32 2,7 7,6
2006 April 10,4 10,2 12,4 12,4 10,4 -20,0 -9,9 42 74 7,1 22,2 2,9 -1,9 6,6
Mai 11,5 11,4 12,1 13,1 8,0 -20,7 10,9 42 6.9 9,0 22,0 2.4 -0,1 8,7
Juni 10,1 8,9 15,5 8,1 4,1 -11,3 2,8 42 6,0 11,5 2,4 27 2,0 14,9
Juli® 9,5 8,1 14,8 8,6 0,8 3,6 9.9 4,0 4.6 14,5 22,7 1,8 43 17,5

A0 Einlagen insgesamt, nach Sektoren ATl Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

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

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) 4
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) 5
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Quelle: EZB.

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

Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
Hierzu gehdren auch Organisationen ohne Erwerbszweck.

Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFIs, Aufschlisselung "

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

3. Einlagen von éffentlichen Haushalten und Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansiissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige &ffentliche Haushalte Insgesamt Banken ? Nichtbanken
staaten Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 1034 5775
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q1 312,1 148,1 38,1 71,0 48,9 32418 24103 831.,5 128,2 703,3
Q2w 3178 138,6 39,6 82,5 57,0 32054 23798 825,6 127,7 698,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 38 247.1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 378,1 292,8 85,3 224 63,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2113 171,8 39,5 24 37,1
Q2w 5,7 9.5 1,6 5.5 8,1 4,7 -114 6.7 -0,5 7.2
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 48 7.2 44
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,7 15,3 16,4 12,3 21,6 10,6
2006 Mirz 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,4 15,6 11,1 21,6 9,3
Juni® 10,2 2.4 13,1 18,6 17,8 12,5 12,6 12,2 7.7 13,0

A12 Einlagen von offentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
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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 auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschliisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro W“hAndere Euro W“hAndere Euro W“hAndere \h(fi:;r]j:g;: “?;ﬁrﬁ;l;::
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 1161,2 2854 660,1 2157
2005 4436,2 1450,3 63,8 1412,5 17,0 5255 24,1 943,1 1256,4 308,5 698,4 249.4
2006 Q1 4568,5 1501,9 68,5 14238 16,6 544,5 27,2 986,0 13643 323,6 768,7 272,1
2006 April 45831 1506,6 69,3 1418,0 16,6 554.5 28,2 989,8 14215 331,9 819,3 2703
Mai 4600,2 1535,6 67,1 1391,1 16,4 564,0 27,7 998.4 14256 3475 809,6 268,5
Juni 4591,0 1519,7 65,7 1390,1 17,2 573,3 274 997.6 13676 334,0 769,7 263,9
Juli® 4624,0 1534,5 71,0 1363,9 17,6 583,1 27,9 1026,0 1372,1 330,7 7764 265,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 368,4 148,0 49 403 13 34,9 1,3 140,3 69,7 23 36,4 30,9
2005 358,1 85,6 -1,5 48,9 -0,9 71,4 5,9 148,7 101,3 26,9 48,7 25,8
2006 Q1 171,9 59,5 6,2 23,5 0,2 21,9 3,7 56,9 91,1 10,7 64,3 16,1
2006 April 35,7 53 1,9 -1,7 0,3 10,4 1,6 17,9 57,8 82 51,2 -1,6
Mai 26,5 26,0 -1,6 -20,2 0,0 9,6 -0,2 12,8 12,2 16,6 -4,8 0,4
Juni -8,5 -16,3 -1,6 1,3 0,7 10,2 -0,3 -2,5 -56,2 -11,8 -39,0 -5.4
Juli® 344 132 49 233 0.4 93 0.8 291 0,6 3.8 38 0,5
Wachstumsraten
2004 Dez. 10,2 12,2 8.4 33 7,7 8,5 <72 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005 Dez. 9,0 6,3 -1,8 39 -4,5 15,9 33,6 19,2 8,7 9,5 73 11,9
2006 Mirz 9.4 83 0,0 1,3 -0,4 16,3 59,7 21,2 11,1 10,0 14,2 3,7
2006 April 8,7 7,0 6,2 0,5 -9,8 16,4 57,2 20,6 9,7 6,9 12,1 6,0
Mai 8.9 9,0 30 04 78 172 477 192 11,0 11,1 12,0 82
Juni 7.4 5,9 0,8 -1,0 12,3 17,5 51,4 17,3 11,0 12,5 11,3 8,5
Juli® 8,0 6,2 8,2 2,5 11,6 19,9 47,8 20,3 10,9 10,1 12,9 6,4

Al3 Wertpapierbestinde der MFls

(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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_ STATISTIK DES
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Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls "

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| 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
2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 -34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -39
2006 Q1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
2006 April -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Mai -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
Juni -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 -0,3
Juli® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,1

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Q1 -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
2006 April -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Mai -1,1 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
Juni -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0
Juli® -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige
Euro-Wiéhrungsgebiet auBerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wihrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5.4 1,3 0,8 33
2005 24,8 34 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 374 4,6 17,4 154
2006 Q1 -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 39 6,8 6,3
2006 April -8,3 -0,4 -0,1 -4,1 -0,1 -0,3 -0,1 232 -0,7 0,0 -0,6 -0,2
Mai -1,3 0,3 -0,1 1,9 0,0 0,0 -0,1 234 -10,2 -1,0 -5,0 -42
Juni =32 0,3 0,1 2,2 0,1 -1,0 0,0 -0,5 -1.4 -1,3 -0,9 0,8
Tuli® 5.4 0,6 0,4 2,7 0,0 1,3 -0,3 0,7 5,1 0,5 2,9 1,7

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 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\?l/a:r; Insgesamt ru\?l/a;; Insgesamt
& USD Y[ cHF[  GBP & USD Y[ CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73634 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 49495 89,8 10,2 6,2 04 1,5 14 74702 96,6 34 2,0 03 0,1 0,6
Qw® 5083,0 90,2 9,8 5,7 0,4 1,5 1,5 7 654,5 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 20 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24103 474 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
Q2w 2379,8 47,6 52,4 33,8 28 2,6 10,0 825,6 53,0 47,0 30,8 1,5 28 9,1
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3653,9 84,6 154 76 1,7 1,9 27
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3.2
2006 Q1 42043 81,2 18,8 9,5 1.8 1,9 32
Qo 4276,1 81.3 18,7 93 1.8 2,0 33
Quelle: EZB.

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

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

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ruvr:]agr; Insgesamt ruvr:]agr; Insgesamt
g USD PY|  CHF|  GBP g USD PY| CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 44578 B - - B . - 8367, 96,6 34 14 02 13 0,4
2005 45684 - - - - - - 91143 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4 654,6 - - - - - - 93678 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Qw 47455 B - - N . - 9595.9 96,4 3.6 1.6 0.2 12 0,5
An Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 1723,6 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6
2006 Q1 18233 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 9,2 771,7 39,0 61,0 44,0 1,7 3,9 7.8
Q2w 18493 49,7 50,3 29,4 3,7 2,4 10,0 770,5 40,4 59,6 429 1,1 4,1 7,6
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
A__lle Euro? Andere Wihrungen A__lle Euro? Andere Wihrungen
m‘gagg Insgesamt m‘gagg Insgesamt
= USD Y[ CHF|  GBP = USD Y[ CcHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
2004 1422,7 95,8 42 1.8 0,3 0,5 13 17654 98,2 1.8 ! 0,5 0,1 0,3
2005 1514.1 95.8 42 2,0 03 04 13 1979,0 97.9 2.1 11 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 15704 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1.4 2012,1 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
Q® 15854 95,9 4,1 1,9 0,3 0,4 1,3 2008,0 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 Q1 428,6 50,3 49,7 28,4 0,8 0,6 16,6 557,3 37,3 62,7 353 6,1 0,8 14,9
Q2w 4413 52,0 48,0 28,0 0,9 0,5 15,3 556,3 37,9 62,1 343 6,4 0,7 15,2
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-Wiéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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1.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet !

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einl Wertpapiere ohne Aktien Aktie.n2 sonstige Investmer_lt- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr D'Jvene und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Q4 3830,1 260,8 16228 78,5 15442 1246,3 346,2 158.,5 195,5
2005 Q1 4058,5 2882 1692,1 79,3 16128 1320,2 376,0 163,1 2188
Q2 4313,6 296,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 4175 167,6 249,2
Q3 46313 303.,5 1 860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 2822
Q4 47889 291,0 1.848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,5
2006 Q1™ 51904 315,0 1904,6 139,2 17654 1.894,1 567,7 1774 331,7
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2004 Q4 3830,1 53,1 36189 158,1
2005 Q1 4058,5 61,7 3798,0 198,8
Q2 4313,6 58,7 40344 2204
Q3 46313 60,5 43517 219,1
Q4 47889 61,6 45169 210,5
2006 Q1™ 51904 73,1 4863,7 253,7
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds | Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds|  Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 Q4 3830,1 836,8 1238,7 941.,4 196,8 616,5 2851,0 979,1
2005 Q1 4058,5 864,6 12858 984,4 201,1 722,6 30414 1017,0
Q2 4313,6 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 488,0 32457 1067,9
Q3 46313 12248 1581,9 1071,1 2132 540,3 3507,6 11238
Q4 47889 13358 1538,0 1109,2 2158 590,1 3658,8 1130,1
2006 Q1™ 51904 1530,2 1592,5 12375 2134 616,8 39954 1195,0

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds

= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
ST —— Immobilienfonds 2000
1500 set it 01500
i .-.-.--.....--'""--.--"'---"""“.
1000 L R i SO T LSl 1000
500 ‘ 500
|
0 . . } . . . . . 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen® zu entnehmen.
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Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen ‘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
2004 Q4 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9
2005 Q1 864.,6 33,8 37,0 4,0 33,0 7299 333 - 30,6
Q2 1097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 434 49 38,5 10448 52,4 - 35,9
Q4 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1® 1530,2 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6
Rentenfonds
2004 Q4 1238,7 84,1 1020,9 43,6 977,3 39,9 29,4 - 64,3
2005 Q1 1285,8 97.8 1 046,0 448 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
Q2 1510,2 110,5 12295 58,4 11711 384 40,1 - 91,7
Q3 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 384 43,8 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1@ 1592,5 108,9 1286,2 82,6 1203,6 41,1 49,3 - 107,0
Gemischte Fonds
2004 Q4 941,4 55,2 3754 21,8 353,6 304,9 149,7 0,3 55,9
2005 Q1 984,4 61,1 3884 22,5 365,9 3150 1553 0,2 64,5
Q2 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 271,6 170,2 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1® 12375 68,0 464.8 38,1 426,7 349,2 238,4 0,1 117,0
Immobilienfonds
2004 Q4 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,3 8,7
2005 Q1 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,8 9,0
Q2 207,1 14,0 82 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
Q3 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4 215,8 14,2 7.8 1,5 6,3 1.4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1® 2134 14,4 6,1 1,7 44 1.8 44 176,6 10,1

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2004 Q4 2851,0 217,9 10774 999,7 261,0 137,5 157,6
2005 Q1 30414 241,7 11344 10583 285,7 141,1 180,2
Q2 32457 247,7 1207,1 1125,1 313,7 144.8 207,3
Q3 3507,6 251,6 1261,0 1257,9 3533 146,5 2374
Q4 3658,8 2424 1277,5 1371,0 381,0 150,1 236,8
2006 Q1® 39954 262,6 13348 15495 4275 150,3 270,7
Spezialfonds
2004 Q4 979,1 42,9 5454 246,7 85,3 21,0 37,9
2005 Q1 1017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6
Q2 1067,9 48,7 575,9 2748 103,9 22,8 41,9
Q3 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 448
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1® 1195,0 52,4 569,8 344,6 140,2 27,1 61,0

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren
(in Mrd € un reswachstumsraten; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei | g: richtlich:
. . - y . Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Zentralstaaten | Nicht-MFIs | “Njcht-MFIs
Zusammen | Téglich féllig Mit| Mit verein- Repo-| bei MFls im bei Banken
vereinbarter | barter Kiin- geschifte| ~ Euro-Wih- auBerhalb
Laufzeit| digungsfrist rungsgebiet des Euro-
‘Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 Q4 16 671,1 6346,6 412,2 5435,0 21652 15779 1 603,7 88,2 162,4 337,0 336,1
2005 Q1 16 942,1 6358,0 409,6 54328 21743 1560,0 1620,0 78,5 1874 328,2 371,9
Q2 17391,6 6528,6 431,8 55492 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 336,1 369,0
Q3 17731,1 65289 439,9 5565,0 2440,3 15717 14755 71,6 182,4 3415 396,6
Q4 18163,8 6730,1 465,5 57323 2559,1 1 604,0 1489,0 80,3 173,6 358.8 369,2
2006 Q1 18 648,2 67519 459,7 57338 2517,7 1628,9 1506,3 80,9 193,1 3653 371,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2004 Q4 162,6 160,1 28,0 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 14,4 -16,3
2005 Q1 148,8 16,3 -2,6 -4,0 74 -17,4 15,7 -9,7 25,0 2,1 26,7
Q2 303,0 166,7 222 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 10,4 -9,5
Q3 95,1 3,5 8,1 16,7 -7.3 18,8 44 0,7 -29.4 8,1 14,2
Q4 296,2 207,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 24 -8,9 19,6 -6,7
2006 Q1 149.,6 27,2 -5,8 42 -40,5 26,7 17,4 0,6 19,6 9,3 9,0

Wachstumsraten
2004 Q4 438 6,1 17,2 5,1 7,1 1,6 6.2 3,6 3.9 11,6 3.8
2005 Q1 47 5,9 16,5 5,1 7,9 1,5 5,6 3,3 1,7 9,5 5,1
Q2 45 6,0 15,8 5,5 9,0 1,8 49 232 -5,5 11,3 35
Q3 43 5,6 14,5 53 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 9,6 43
Q4 5,1 6,2 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 -9.3 6,7 10,7 7.4
2006 Q1 5,0 6.4 12,2 5,6 8,4 45 2,9 2,7 2,9 14,4 1,9

‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte " Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche Prémieniiber-
notierte Aktien zertifikate Geldmarkt- privater Haus- |  trage und Riick-
AR halte aus Riick- stellungen fiir
stellungen bei eingetretene
Lebensversiche- Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2004 Q4 1967,2 230,1 1737,1 4161,0 2182,6 19784 405,0 4196,3 38144 3819
2005 Q1 1952,8 226,7 1726,1 43220 2290,0 2032,0 411,1 4309,3 3918,8 390,5
Q2 1994,7 2343 1760,4 4452,0 23633 2088,6 4083 44163 40228 393,6
Q3 1980,7 229,0 1751,6 4709,7 2 540,4 21693 409,2 45119 4114,1 3978
Q4 1971,2 212,7 1758,5 4840,0 2662,7 21773 399,2 46224 42222 400,3
2006 Q1 2032,7 250,1 17827 51238 2908.,4 22154 381,0 47398 43331 406,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2004 Q4 -0,3 3,6 -3,9 -60,2 -49,0 -11,2 -16,4 63,0 59,9 3,1
2005 Q1 21,1 -3,0 24,1 36,4 1,8 34,6 6,3 75,1 66,5 8,6
Q2 27,5 8,7 18,8 36,3 19,9 16,4 -1,1 72,5 69,3 32
Q3 -7.8 0,7 -8,5 25,9 -7,7 33,6 3,0 73,5 69,4 4,1
Q4 8,3 -17,1 25,4 5,5 6,9 -1,3 -8,7 75,3 72,9 24
2006 Q1 64,5 36,9 27,7 -36,4 -50,3 13,9 48 94,2 87,3 6,9

Wachstumsraten
2004 Q4 3,9 36,4 0,8 1,5 1,3 1,7 -1,6 6,7 6,8 5,8
2005 Q1 4,0 17,8 2,6 1,5 1,1 1,9 =33 6,5 6,6 5.4
Q2 32 8,6 2,6 0,7 -0,9 24 =34 6,7 6,9 5,0
Q3 2,0 4,7 1,7 1,0 -1,7 3,7 -2,0 6,9 7,1 5,0
Q4 2,5 -4,6 3.4 2,5 1,0 42 -0,1 7,1 73 48
2006 Q1 47 12,9 N 0,7 -1.4 3.1 -0,5 73 7,6 43

Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachright-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte " Kreditellvct?ri
Von MFIs | Zusammen | Kurzfristig | Langfristig| Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| Zusammen | Kurzfristig | Langfristig| auferhalb
im Euro- des Euro-
Waihrungs- Wihrungs-
gebiet gebiets an
Nicht-MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2004 Q4 17 876,7 8935,5 7794,7 929,7 80,8 848,9 3780,5 11914 2589,1 42253 2924 39329 435,0
2005 Q1 18241,5 90233 78779 9243 774 846,9 38110 1190.4 2620,6 42879 292,1 39958 4513
Q2 18792,7 92404 8110,3 925,7 82,2 843,5 3907,2 1239,2 2 668,0 44074 302,7 4104,7 518,3
Q3 19 255,7 9365,9 8 240,1 929,9 87,5 842,4 39382 1221,8 27164 44977 300,2 41975 5278
Q4 19 520,9 95903 8 450,6 936,8 79,8 857,1 4039,9 1262,2 27778 46135 306,6 4306,9 586,0
2006 Q1 20 163,4 9829,5 86452 931,7 86,7 845,0 41817 1286,5 28952 4716,2 302,7 44135 654,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q4 107,7 145,0 139,7 1,9 -9,2 11,1 55,6 23,1 32,4 87,5 5,8 81,7 1,7
2005 Q1 237,8 102,2 87,2 -6,2 34 2,8 434 5.8 37,6 65,0 0,7 64,3 7,6
Q2 3374 200,7 187.8 0,8 4.8 -4,0 84,8 39,3 45,5 115,1 10,4 104,6 60,9
Q3 212,6 130,5 1334 44 53 -0,9 33,6 -16,6 50,2 92,4 2,5 94,9 234
Q4 2857 269,0 227,0 14,4 -7,5 21,9 132,0 46,1 85,9 122,7 6,6 116,0 53,9
2006 Q1 299,9 203,5 176,7 -5,9 6,9 -12,8 120,6 21,7 98,9 88,8 2,3 91,1 50,6
Wachstumsraten
2004 Q4 43 5,0 5,9 -0,9 -1,7 -0,8 33 2,0 4,0 8,1 1,9 8,6 2,3
2005 Q1 45 5,6 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 48 3,1 5,5 82 39 8,5 1,7
Q2 48 6,1 6,6 -0,9 -10,1 0,1 5,1 48 5.3 8,6 49 8,9 16,7
Q3 5,1 6,6 7,1 0,1 2,8 0,4 5.8 4,4 6,5 8,7 5,0 9,0 21,9
Q4 6,0 7,9 8,2 1,4 -0,9 1,7 7,8 6,3 8,5 9.4 5.2 9,7 33,5
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 1,5 12,4 0,5 9,7 7,6 10,7 9,8 42 10,2 41,8
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften n(l))g:::;l[; 62}:::5?‘3;;2: nsltcelilt‘;i?lgenl:
Zusammen Kurzfristig Langfristig| ~ Zusammen Kurzfristig Langfristig| ~Aktien durch Haushalten | zieller Kapital-
nichtfinanzielle aus Einlagen | gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2004 Q4 53714 47189 590,8 41280 652.,5 2213 431,1 2980,4 2885 300,9
2005 Q1 5496,8 48352 601,3 42338 661,7 2355 426,2 3138,6 279,1 303,7
Q2 5708,2 5031,5 622,8 4408,7 676,7 240,7 436,0 3243,6 293,6 307,0
Q3 5703,1 50255 610,6 44149 677,6 2372 440,4 3580,2 296,1 310,5
Q4 5629,7 4960,4 586,5 43739 669,3 235,6 4337 36755 311,7 313,7
2006 Q1 56143 4941,1 595,9 4345,1 6733 246,9 426,4 40828 319,6 317,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q4 -50,9 -41,6 25,1 -16,5 -9.3 -7,3 -1,9 2,7 7,0 4,0
2005 Q1 1374 123,6 9,1 114,5 13,8 15,4 -1,6 4,7 -9,3 2,8
Q2 1174 111,1 22,7 88,4 6,3 5,0 1,3 1.4 14,5 33
Q3 =32 3,1 -12,1 9,0 -0,1 -3,6 34 79,3 2,6 34
Q4 21,4 -18,5 -24,0 5,5 22,9 -4.4 1,5 20,5 14,4 32
2006 Q1 87,7 79,3 9,7 69,6 84 11,3 -2,9 22,5 7,9 34
Wachstumsraten

2004 Q4 49 5,2 6,2 5,1 23 8,4 -0,6 0,5 8,4 4,6
2005 Q1 438 48 1,0 53 5,5 8,4 4,0 0,5 4,6 45
Q2 48 5,0 12 5,6 3,0 43 23 0,5 7.1 4,5
Q3 3,7 4,0 -0,9 4.8 1,6 42 0,3 32 53 45
Q4 43 4,5 -0,7 5,3 2,6 5,6 1,1 3,6 7,7 42
2006 Q1 33 35 -0,6 41 1.8 3,5 0,8 3,1 14,1 4,4

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 Veranderungen im Berichtszeitraum)

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

Zusammen Taglich Mit Mit Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig

fallig| vereinbarter| vereinbarter geschifte

Laufzeit | Kiindigungs-
frist

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

Bestinde
2004 Q4 4239,1 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 357,0 62,6 294.4 1731,1 84,0 1647,1
2005 Q1 4361,1 5970 65,7 508,8 2,7 19,8 356,6 63,1 293,5 1774,7 83,4 16913
Q2 44975 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 352,6 64,7 2879 1840,3 83,8 1756,5
Q3 46732 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 359,6 70,6 289,1 1.889,0 81,9 18072
Q4 4765,8 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 363,3 76,6 286,7 1918,9 85,7 18332
2006 Q1 49352 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 377,1 81,0 296,0 19412 89,5 1851,7

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q4 59,3 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,3 -0,6 -7,8 49,6 4,1 45,5
2005 Q1 89,0 12,5 6.4 6,9 0,2 -1,0 23 0,9 232 50,1 -0,5 50,6
Q2 60,7 22,0 =53 2,2 0,2 0,8 4,2 1,6 -5,8 36,2 -0,6 36,8
Q3 85,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1.8 24 1,3 1,1 38,8 22,0 40,8
Q4 77,0 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 1,7 5,5 -3,8 46,3 3,0 43,4
2006 Q1 88,4 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 5,7 44 1,3 433 3,9 39,4
Wachstumsraten
2004 Q4 6,2 7.4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,7 24 -1,4 10,2 13,8 10,1
2005 Q1 59 6.8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 3,5 14 -4,5 9,9 8.4 9,9
Q2 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 4.2 2,6 -5,7 10,2 49 10,5
Q3 7,1 438 -2,8 53 30,1 12,0 34 5,1 =52 10,5 1,5 10,9
Q4 7.4 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,7 14,9 -4,0 9,9 -0,1 10,4
2006 Q1 7,1 24 -1,7 3,0 7,2 -0,3 1,6 20,4 22,5 9,3 5,1 9,5
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien- | Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertrige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
Zu- Borsen- | Investment- und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien [ 7,sammen Anspriiche Priimien-
sammen notierte | zertifikate stellungen gesellschaften im privater|  {ibertriige
Aktien fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet Haushalte| und Riick-
Geldmarkt- trotenc Zusammen aus Riick-|  stellungen
fonds| Versiche- Von MFIs stellungen | fiir einge-
anteile | rungsfille T bei Lebens- | tretene Ver-
Wihrungs- versiche- | sicherungs-
4 rungen und falle
gebiet : .
Pensionsein-
richtungen

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

Bestinde
2004 Q4 1439,1 683,9 755,3 67,4 128,7 4371,6 79,5 48,6 21,1 207,9 4063,0 3469,7 593,3
2005 Q1 1500,6 713,1 787.5 67,1 132,3 45117 90,1 58,2 214 220,3 41799 3574,6 605,4
Q2 15743 745,1 829,3 87,1 134,4 46358 92,8 63,8 21,5 2233 4298,1 3688,8 609,3
Q3 1684,7 815,7 869,1 88,0 136,9 47248 92,4 65,2 22,1 251,2 4359,1 37788 580.,3
Q4 1732,0 837,5 894,5 81,0 139,0 48748 65,0 64,6 22,1 285,9 4501,8 38814 620,3
2006 Q1 1.865,0 9113 953,7 80,2 139,0 50273 82,4 81,9 22,2 298,7 46239 3993,0 631,0

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q4 7,0 -0,2 7,2 5,1 1,1 43,2 -11,0 -3,6 -0,1 0,1 54,2 50,5 3,7
2005 Q1 252 7,0 18,2 -0,3 3,5 84,0 9,7 8,6 0,6 0,0 73,6 61,6 12,0
Q2 28,7 45 24,2 6,7 2,0 74,9 2,8 5,5 0,0 0,5 71,6 67,4 42
Q3 34,6 17,1 17,6 1,0 2,5 75,5 -0,4 14 0,5 1,1 74,3 67,6 6,7
Q4 18,8 -4,7 23,5 -8,0 1,5 79,6 -0,5 -0,6 0,1 4,0 76,0 70,8 5,2
2006 Q1 35,0 2.4 32,6 -0,9 3,8 112,6 17,3 17,2 0,0 0,1 95,2 84,6 10,6
Wachstumsraten

2004 Q4 2,8 0,8 4,7 4.8 6,1 6.2 5,5 36,9 -9,1 1,6 6.5 6.8 4,7
2005 Q1 34 1,9 48 6,3 6,3 6,0 5.4 23,7 -6,7 1,2 6,3 6,6 4.6
Q2 53 3,1 7.4 17,3 7,0 6.2 35 17,6 -6,0 1.4 6,6 7,0 43
Q3 6,8 43 9,1 20,2 7,1 6.5 1,2 22,8 5,0 0,9 6,9 73 4,5
Q4 7.5 3,5 11,0 -0,9 7.4 7.2 14,5 30,8 6,2 2,7 7,3 7,7 4,7
2006 Q1 7.8 2,7 12,4 -1,8 7.4 7.6 21,2 40,4 32 2,6 7,6 8,1 4.4

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

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 |ahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermégensbildung Geldvermégensbildung

Insgesamt Brutto-| Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wihrungs- Bargeld | Wertpapiere Kredite Anteils-| Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verdnde- duzierte gold und und ohne rechte | rungstech- Geldver-
investi- rungen " Vermo- Sonderzie-|  Einlagen Anteils- nische mogens-
tionen gensgiiter hungsrechte rechte? Riick- bildung
(SZR) stellungen (netto)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 879,5 1090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 32821 -1,3 369,1 3349 797,9 1506,6 2514 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 21797,7 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 254.4 -39,6
2002 453,0 14818 -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 15073 -1043.4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732 -1086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 10074 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6

Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite| Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermogens- Einlagen papiere ohne technische
transfers (netto) Anteilsrechte Riickstellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 33330 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927.2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 4818 1451,1 -976,7 7.4 28334 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 15213 -1013,9 10,6 2480,7 6378 4317 5654 610,0 2298
2003 500,3 15288 -1043,4 14,9 27205 672,9 587,1 581,0 629,1 2504
2004 538,9 1608,4 -1086,0 16,5 31195 11209 684,5 548,1 506,5 259,5

2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermaogens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung ¥
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschrei- Bargeld|  Wertpa- Kredite| Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlage- | bungen (-) und | piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte
investi- Einlagen Anteils- Anteils-
tionen rechte? rechte ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2575 728,5 -489,2 6199 29,9 79,6 187.4 319.4 96,6 5298 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524.2 938.4 68,2 68,5 2442 5437 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 2198 810,8 -576,9 408.8 24,9 22,1 65,5 256,7 1232 639.8 505,3 17,8 268.5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 852 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 1659 170,5
3. Private Haushalte ¥
Sachvermégensbildung Geldvermégensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verfiig- Brutto-
Brutto- | Abschrei- Bargeld| Wertpa-| Anteils-| Versiche- Brutto- Kredite bares | sparquote
anlage- | bungen (-) und| piere ohne rechte | rungstech- ersparnis Blzuttoem-
investi- Einlagen|  Anteils- nische OImED
tionen rechte ? Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268.8 4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 2313 2293 4436,0 13,7
2001 184.,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 4667.4 143
2002 185,9 4554 -267.9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 2175 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 49587 14,7
2004 202,5 4914 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 2464 485,9 761,9 318,1 3158 51 14,7

Quelle: EZB.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

3) Finanzderivate und sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten.

4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).

5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) Bruttoersparnis dividiert durch verfiigbares Bruttoeinkommen und Nettozunahme der Anspriiche aus Pensionsriickstellungen.
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FINANZMARKTE

iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

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

Euro insgesamt V) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten | Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 Juni 10 641,1 1026,7 1934 9077,5 902,7 125,1 10 049,5 952,3 134,8 8,1 1283 9,0
Juli 10618,3 818,5 -23,0 9 080,4 762,7 2,8 10 055,8 804,1 59 7,6 14,2 8,1
Aug. 10 625,7 7578 3,7 9073,1 705,2 -11,1 10 057,6 7444 -2,7 7.4 39,4 7,0
Sept. 10 724,6 893,7 100,3 9109,1 786,9 37,3 10 111,7 828,1 46,1 7.4 45,9 73
Okt. 10739,1 797.5 148 91452 744.1 363 10 165,7 7907 53.1 7.5 53,7 6.4
Nov. 10817,3 801,5 79,8 9206,0 7344 62,3 10 255,0 7794 76,7 7,6 73,5 73
Dez. 10 831,5 870,7 13,0 91832 7944 =239 10 237,1 8383 -24.8 7,6 74,9 6,1
2006 Jan. 10 880,7 971,9 55,1 9262,0 927.4 84,7 10 321,1 982,4 103,9 7,7 62,9 7,1
Febr. 109884 917,5 105,1 9340,8 8458 76,1 10 428,5 900,7 89,6 7.3 62,0 7,5
Mirz 111432 10542 154,6 9423,1 939,4 82,1 10514,9 999.,9 99,3 7,7 72,5 8,1
April 11 164,5 872,7 18,0 94745 821,1 48,3 10573,3 878.8 67,9 73 56,1 8,1
Mai 11290,6 1019,2 126,1 9588,3 950,7 113,7 10 695,6 1 000,4 127,1 7.8 90,0 83
Juni 11 341,5 876,9 56,6 9 602,5 778,6 19,7 10 719,8 826,9 27,6 6,7 20,0 72
Langfristig
2005 Juni 9679,5 306,1 183,5 8242,7 238,6 146,7 9092,5 261,1 156,8 8,9 132,7 10,3
Juli 96789 160,1 -0,9 82358 1314 -7,0 90889 146,1 24 8.4 8,1 8.8
Aug. 9677,6 86,9 -4,9 82228 63,8 -16,8 9 086,4 77,3 -9,3 8,1 28,3 7,4
Sept. 97454 188,6 68,6 8265,6 1438 43,5 9146,3 163,3 54,9 8,0 47,5 7,5
Okt. 9776,9 166,5 32,5 82832 1374 18,4 9180,7 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
Nov. 9859,3 168,3 83,3 83482 131,9 65,8 9270,3 152,6 80,5 8,2 76,7 7,1
Dez. 9902,9 178,3 41,8 8375,1 147,1 25,2 9302,8 165,9 27,4 8,3 72,1 6,2
2006 Jan. 99458 195,9 48,2 84143 173,5 44,5 93429 195.4 56,9 8,1 57,3 73
Febr. 10 035,5 2148 88,2 8475,7 1704 59,8 94285 196,0 72,0 7.6 49,7 7.8
Mirz 10 1344 246,9 99,2 85474 195,9 72,1 9498,1 221,7 80,5 7.8 61,0 8,1
April 10 169,0 172,6 33,0 8576,4 140,8 27,6 95344 168,8 46,4 7.5 47,8 8,1
Mai 10 266,7 202,4 97,8 8661,8 166,4 85,4 96273 186,0 95,1 7,7 63,1 7,7
Juni 10319,8 191,9 54,7 87235 164,2 63,2 9706,0 185,6 76,0 6,7 48,0 7,1

AIS Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne

(in Mrd €)

Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)

Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)

12000 1100
11000 1000
10000 900
9000 800
8000 700
7000 — 600
6000 _—_____,— - AI A ! 500
5000 “______:___:_.-_-'_-_ - - rAvAvAv \ 400
w0 |~ == A A Wvl\v ‘ 300
INMAAANWATNNAS A |
TG T 1995 T 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 ‘ 2000 ' 2002 | 2003 | 2004 | 2005 100

Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansdssigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets).

1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.

2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; wihrend des Monats getdtigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieflich 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
2004 9415 3713 737 591 4124 250 8278 5480 223 1028 1464 83
2005 10 237 4109 927 610 4309 283 9838 6983 324 1032 1404 95
2005 Q3 10 112 4046 842 613 4340 271 2371 1732 49 251 323 21
Q4 10237 4109 927 610 4309 283 2408 1747 116 250 270 26
2006 Q1 10515 4260 969 620 43771 289 2883 2108 83 258 412 22
Q2 10 720 4333 1031 631 4426 298 2706 1985 102 248 348 22
2006 Mirz 10515 4260 969 620 4371 289 1 000 738 33 84 139 6
April 10573 4294 986 625 4379 289 879 639 32 82 122 5
Mai 10 696 4352 1002 639 4410 293 1 000 752 28 93 118 8
Juni 10 720 4333 1031 631 4426 298 827 594 42 73 108 9
Kurzfristig
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7769 6046 45 942 702 33
2005 Q3 965 475 7 99 379 5 1990 1560 12 235 175 9
Q4 934 482 7 90 350 5 1931 1531 10 221 160 8
2006 Q1 1017 539 7 98 368 5 2270 1817 13 242 190 8
Q2 1014 531 10 98 371 5 2 166 1752 14 218 174 8
2006 Mirz 1017 539 7 98 368 5 778 634 4 78 59 3
April 1039 557 8 101 368 5 710 568 5 74 60 3
Mai 1068 579 8 107 370 5 814 675 5 78 54 3
Juni 1014 531 10 98 371 5 641 509 4 66 59 3
Langfristig "
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9303 3627 920 520 3959 278 2 069 937 279 89 702 61
2005 Q3 9 146 3571 835 514 3961 265 387 172 38 17 148 12
Q4 9303 3627 920 520 3959 278 478 216 106 29 109 18
2006 Q1 9498 3720 963 521 4009 285 613 291 70 15 222 15
Q2 9706 3 802 1022 533 4055 294 540 233 89 30 174 14
2006 Mirz 9498 3720 963 521 4009 285 222 104 28 6 81 3
April 9534 3737 979 524 4011 284 169 71 27 8 61 2
Mai 9627 3774 994 532 4040 288 186 71 24 15 64 5
Juni 9706 3802 1022 533 4055 294 186 85 38 7 49 7
Darunter festverzinslich
2004 6380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6711 2016 458 409 3610 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q3 6671 2014 435 412 3603 207 235 80 8 8 133 8
Q4 6711 2016 458 409 3610 217 264 95 35 16 103 14
2006 Q1 6812 2060 475 404 3648 225 402 156 31 8 195 12
Q2 6906 2080 500 409 3685 232 329 109 42 18 150 10
2006 Mirz 6812 2060 475 404 3648 225 140 49 16 5 68 2
April 6825 2059 482 404 3656 224 101 31 14 4 52 1
Mai 6870 2073 482 410 3677 227 115 38 7 10 57 3
Juni 6906 2080 500 409 3685 232 113 40 21 4 41 6
Darunter variabel verzinslich

2004 1870 1148 310 71 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005 Q3 2165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
Q4 2258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006 Q1 2331 1383 483 98 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2425 1419 518 107 319 61 170 91 47 12 15 4
2006 Mirz 2331 1383 483 98 307 60 67 43 12 1 10 1
April 2355 1393 492 100 310 60 52 28 13 4 6 1
Mai 2395 1409 507 104 313 61 61 33 17 5 4 2
Juni 2425 1419 518 107 319 61 56 30 17 3 6 1

Quelle: EZB.

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

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getétigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs

Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetére | finanzielle staaten | Offentliche monetére | finanzielle staaten | Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte

Kapitalge- | sellschaften Kapitalge- | sellschaften

sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2004 662,6 350,4 75,2 8,5 197,0 31,5 666,2 354,0 73,1 83 199,1 31,7
2005 717,8 315,6 177,1 21,9 170,9 32,2 719,6 319,0 172,9 22,1 173,2 32,4
2005 Q3 49,3 38,3 12,3 -0,8 -5,0 4,5 99,6 51,9 24,6 2,9 13,4 6,8
Q4 105,0 448 81,3 -0,2 -33,1 12,3 202,1 78,1 59,2 59 478 11,0
2006 Q1 292,8 158,9 449 11,0 71,1 6,9 1974 107,1 65,0 7,6 11,6 6,1
Q2 222,6 80,4 64,1 17,6 51,5 9,1 166,1 84,8 51,6 10,9 10,3 8,5
2006 Mirz 99,3 54,9 18,5 2,7 229 0,3 72,5 36,3 22,5 24 10,4 0,9
April 67,9 38,9 18,5 6,4 4,6 -0,4 56,1 30,7 18,9 42 2.4 -0,1
Mai 127,1 59,4 16,5 14,5 323 43 90,0 51,0 17,9 9,1 7.8 43
Juni 27,6 -17,9 29,1 -34 14,6 5.2 20,0 3,1 14,8 24 0,2 44
Langfristig

2004 615,2 297,8 73,8 12,1 201,7 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 708,5 292,9 177,5 22,3 183,3 32,5 710,1 294,8 173,3 223 187,2 32,6
2005 Q3 433 28,1 12,7 5.8 -1, 4,5 83,9 32,1 25,0 7.8 12,3 6,7
Q4 139,5 40,6 81,4 8,6 -39 12,7 193,6 68,7 59,4 7,9 459 11,6
2006 Q1 209,4 100,9 453 2,8 53,4 7,0 168,1 70,4 65,4 8,0 18,3 6,0
Q2 217,6 84,1 61,2 13,8 49,2 9,2 158,9 81,9 48,7 7,1 12,5 8,8
2006 Mirz 80,5 36,2 19,1 03 24,6 0,3 61,0 19,3 22,9 0,9 17,3 0,6
April 46,4 21,8 17,2 37 43 -0,6 478 21,5 18,1 4,0 4.4 -0,2
Mai 95,1 353 16,3 9,2 29,9 45 63,1 25,6 17,5 5,7 9,7 4,6
Juni 76,0 27,0 27,7 0,9 15,0 53 48,0 34,8 13,0 22,5 -1,6 44

Al6 Nettoabsatz von Wer

apieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Il Nettoabsatz
I Nettoabsatz, saisonbereinigt

150 150
100 | - o B8 B « K |10
-50 -50
-100 ——— — — — — — — — 1 -100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verdanderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral-|  Sonstige
monetire | finanzielle staaten | Offentliche monetire | finanzielle staaten | Offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 Juni 8,1 10,5 20,0 3,1 45 11,3 9,0 10,3 25,8 45 54 12,0
Juli 7,6 10,0 18,7 1,6 42 12,9 8,1 10,6 22,3 2,5 42 9,9
Aug. 74 10,0 18,8 23 3,7 12,1 7,0 9,6 22,9 1,9 2,5 9.4
Sept. 7.4 9,4 21,2 2,9 3,7 11,8 73 9,2 232 1,9 3,5 10,2
Okt. 7,5 9,4 21,4 4,1 3,6 12,2 6,4 8,4 23,5 2,0 2,2 9,0
Nov. 7,6 9,4 21,0 3,1 4,0 12,3 7,3 9,2 22,3 1,5 34 13,8
Dez. 7,6 8,4 23,7 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 214 2,9 2,9 13,9
2006 Jan. 7,7 9,1 243 3,6 3,7 11,3 7,1 7,7 26,2 4,6 32 12,7
Febr. 7,3 8,9 26,9 32 2,7 11,9 7,5 8,1 30,9 4,6 2,8 14,2
Mirz 7,7 9,3 27,3 3,1 3,1 11,6 8,1 9,3 314 45 2,8 13,0
April 7,3 8,9 27,3 2,8 2,6 10,2 8,1 9,3 31,2 3,6 3,0 11,4
Mai 7.8 10,0 26,6 42 2,7 12,1 83 10,6 31,0 7,1 2,0 10,4
Juni 6,7 8,0 244 45 1,9 12,3 72 9,5 273 6,1 1,0 10,6
Langfristig
2005 Juni 8,9 10,9 19,9 44 5,7 11,4 10,3 12,1 26,1 2,7 6,9 11,9
Juli 8,4 10,3 18,6 2,7 5.4 13,2 8,8 11,0 22,5 2,8 5,1 10,5
Aug. 8,1 10,0 18,8 35 48 12,4 74 9,3 234 4,6 3,0 9,9
Sept. 8,0 9,3 21,2 37 438 12,2 7,5 8,5 23,7 4,1 39 10,5
Okt. 8,0 9,2 21,5 43 47 12,5 6,8 8,4 24,0 5,0 23 9,1
Now. 8.2 9,3 21,2 3,7 5,0 13,0 7,7 9,0 22,7 5,6 3,6 14,2
Dez. 8,3 8,9 24,0 45 49 13,2 6,2 5,8 21,8 6,3 3,0 14,6
2006 Jan. 8,1 9,1 24,6 5,1 42 11,8 7,3 7.3 26,5 7.4 32 13,1
Febr. 7,6 8,5 27,2 6,1 3,0 12,6 7.8 7,7 31,1 7,6 2,9 15,0
Mirz 7,8 8,2 27,7 5.2 3,6 12,1 8,1 7.9 31,8 6.3 33 13,6
April 7,5 8,1 27,6 5.4 3,0 10,5 8,1 7.8 31,3 5.8 3,6 12,0
Mai 7,7 8,4 26,8 6,8 3,1 12,5 7,7 7,7 31,0 8,1 2,6 11,0
Juni 6,7 7.2 244 6,1 23 12,8 7,1 8,5 26,9 6,0 1,5 10,9

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetére | finanzielle staaten | Offentliche monetére | finanzielle staaten| Offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2004 5,1 3,1 6,5 34 58 14,7 16,2 18,5 27,1 8.8 0,3 26,5
2005 4,7 3,1 5,7 0.4 5.4 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,8 47
2005 Q3 45 3,0 6,4 0,7 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 11,5 1,7
Q4 4,7 3,9 6.4 0,5 48 15,9 19,1 15,3 43,9 19,5 11,7 1,9
2006 Q1 43 43 8,9 0,7 3,5 15,6 19,0 14,3 48,8 24,5 7,8 1,1
Q2 42 4,4 11,7 0,8 3,0 13,6 16,9 11,9 46,1 28,0 3,6 5,1
2006 Jan. 4,5 4,6 8,0 0,3 3,9 14,9 19,3 15,1 47,1 24,2 8,6 1,0
Febr. 3,9 4,1 9,6 1,3 2,6 16,2 19,1 14,0 51,0 25,2 7,6 0,0
Mirz 44 4,4 10,3 0,3 3,6 14,5 18,0 12,7 51,3 25,0 49 32
April 4,1 43 11,5 0,3 3,1 12,3 17,0 12,3 48,9 26,5 2,0 34
Mai 43 4,7 11,9 1,7 3,0 14,0 17,4 12,2 454 29,9 5,1 6,5
Juni 3,8 4,1 13,1 0,8 22 14,4 14,4 9,7 38,0 30,1 2,7 7,5
Euro
2004 48 1,3 10,5 2,0 59 14,7 15,6 17,8 27,2 9,1 0,2 25,3
2005 43 0,9 9,1 -0,1 53 15,3 18,8 17,2 352 22,4 10,2 5,3
2005 Q3 4,1 1,0 9,9 0.4 49 16,0 20,5 18,9 38,4 18,3 12,1 2,6
Q4 42 1,9 8,5 0,6 4,6 16,2 18,3 13,9 41,6 21,1 12,2 22
2006 Q1 3,7 24 9,1 0,5 3,5 16,1 18,2 12,9 46,1 26,5 82 1,0
Q2 3,6 2,7 10,0 0,8 3,0 14,0 15,6 10,1 42,0 31,6 37 4,0
2006 Jan. 3.9 2,7 8,5 0,0 3,9 15,4 18,6 13,7 44,6 26,1 9,0 1,1
Febr. 33 23 9,6 1,3 2,6 16,7 18,3 12,6 47,9 273 8,0 -0,4
Mirz 3,8 2,7 9,2 0,2 3,5 15,1 17,3 11,5 48,1 27,0 5,0 2,8
April 3,5 2,5 10,3 0,3 3,1 12,7 15,8 10,6 44,5 29,9 2,1 2,8
Mai 3,8 3,0 10,3 1,6 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 34,0 5.2 49
Juni 32 2,5 9.8 0,6 2.4 14,7 12,8 7,5 33,7 343 2,7 59

AI8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

== Offentliche Haushalte

MFIs (einschlielich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetiire finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Juni 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364,4 1.4 28432 0,6
Juli 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 27613 0,6
Aug. 36212 102,0 0,9 562,5 1,4 3553 1,6 27034 0,6
Sept. 37079 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2764,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2815,0 0,7
Nowv. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388,6 0,9 2894,1 0,9
Dez. 40338 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 29 4142 0,9 30613 0,8
Febr. 42545 102,6 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 0,8
Mirz 42424 102,7 0,9 671,7 2,3 424,0 1,0 3 140,7 0,6
April 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
Mai 42727 102,9 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3170,5 0,6
Juni 4381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 29 3241,6 0,6
Juli 4631,2 103,1 1,0 727,9 23 466,7 24 3436,6 0,6
Aug. 4605,9 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 24 34254 0,5
Sept. 48272 103,3 1,1 764,1 32 483,7 2,6 35793 0,5
Okt. 46594 103,4 1,2 752,4 32 480,5 3,1 3426,6 0,5
Nov. 4882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 32 3559,2 0,9
Dez. 5056,2 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 34 3679,1 1,0
2006 Jan. 5289,1 103,9 1,3 884.,8 1,2 535,8 34 3868,5 1,0
Febr. 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 34 3928,7 0,9
Miirz 5629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 34 40884 0,7
April 56532 104,0 1,1 948,8 1.4 572,9 2,0 41315 0,9
Mai 5364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,1 39344 1,0
Juni 53755 104,3 1,1 905,0 1,5 528,6 1,3 39419 1,0

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= === Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

5,0 5.0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

_110““\““}““\““““\““““\““““\““““\““““_1’0
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet )

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Nichtmonetiire finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 Juni 3,9 22 1,7 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 2,4
Juli 6,4 3,8 2,6 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 39 3,8 0,1
Aug. 2,0 3,1 -1,1 0,1 2,2 2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,0 0,9
Sept. 49 22 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 1,3 3,5
Okt. 33 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 32 0,7 2,5
Now. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 24 33 -0,9
Dez. 5,7 22 3,5 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 Jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
Febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 37 1,2 2,5
Mirz 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
April 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5,8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
Mai 4,0 32 0,7 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 -0,3 3,7 2,7 1,0
Juni 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
Juli 7,5 6,6 0,9 24 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
Aug. 2,9 22 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 8,2 23 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
Okt. 83 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,6 0,0 2,6 5,6 1,4 42
Now. 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
Dez. 10,9 73 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Miirz 9,1 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 -2,1
April 5,8 0,4 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 5,5
Mai 8,4 22 6,2 1,9 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 6,5 2,2 44
Juni 8,8 24 6,5 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
LR MFIS

= = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

40 40

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit fe
fallig ! Kiindigungsfrist -2 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
2005 Juli 0,68 1,93 2,01 2,18 2,10 2,34 0,94 2,02 2,21 3,12 2,00
Aug. 0,68 1,95 2,07 2,09 1,98 2,31 0,97 2,02 2,23 2,91 2,01
Sept. 0,69 1,97 2,05 2,04 1,98 2,29 0,97 2,04 2,23 2,97 2,03
Okt. 0,69 1,99 2,28 2,16 1,97 2,27 0,97 2,04 2,58 3,54 2,01
Nov. 0,70 2,02 2,34 2,18 2,00 2,27 1,00 2,08 2,18 3,52 2,02
Dez. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22
2006 Jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
Febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
Mirz 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
April 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,92 3,71 2,49
Mai 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,11 3,38 2,48
Juni 0,81 2,57 2,88 2,57 2,03 2,52 1,22 2,70 3,28 3,27 2,65

2. Zinssiitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Z]l(erl;l:i‘iltgesl_) Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahres;) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 7 ahres}-) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ™| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre| ZINSSAUZV| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 Juli 9,52 6,70 6,59 8,01 7,82 3,33 3,71 4,07 4,06 3,85 3,89 4,54 4,38
Aug. 9,58 7,00 6,66 8,13 7,98 3,32 3,72 4,01 4,01 3,87 3,80 4,59 4,44
Sept. 9,61 7,03 6,43 7,94 7,83 3,31 3,69 3,99 3,97 3,82 3,85 4,51 4,29
Okt. 9,65 6,82 6,43 8,01 7,74 3,33 3,68 3,99 3,96 3,81 3,88 4,50 4,33
Nov. 9,70 6,75 6,40 7,85 7,61 3,38 3,71 3,98 3,98 3,84 4,00 4,28 4,37
Dez. 9,67 6,76 6,36 7,43 7,45 3,49 3,85 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,40
2006 Jan. 9,81 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
Febr. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
Mirz 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
April 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
Mai 9,78 7,23 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
Juni 9,84 7,05 6,30 7,81 7,73 4,00 4,20 4,48 4,25 4,43 4,51 5,09 4,71
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2005 Juli 5,09 3,86 4,39 4,15 2,96 3,57 3,74
Aug. 5,10 3,91 4,45 4,16 3,00 3,53 3,80
Sept. 5,13 3,81 4,36 4,05 2,97 3,40 3,88
Okt. 5,11 3,88 4,43 4,04 2,94 3,58 3,80
Nov. 5,09 3,91 4,44 4,03 3,10 3,60 3,98
Dez. 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96
2006 Jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
Febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
Mirz 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
April 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
Mai 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
Juni 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,26
Quelle: EZB.

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

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

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Tinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist "2 Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit
He He
fallig V[ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als fallig V[ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Juli 0,68 1,91 3,18 2,10 2,34 0,94 2,11 3,57 1,98
Aug. 0,68 1,92 3,18 1,98 2,31 0,97 2,10 3,46 2,00
Sept. 0,69 1,92 3,19 1,98 2,29 0,97 2,12 3,56 2,01
Okt. 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,39 2,03
Now. 0,70 1,96 3,15 2,00 2,27 1,00 2,16 3,43 2,06
Dez. 0,71 2,01 3,15 1,97 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16
2006 Jan. 0,73 2,05 3,10 2,00 2,32 1,05 2,32 347 2,21
Febr. 0,74 2,09 3,12 1,97 2,34 1,08 2,38 337 2,27
Mirz 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,35 2,38
April 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,40 2,42
Mai 0,79 2,27 3,04 2,00 2,48 1,18 2,59 3,41 2,49
Juni 0,81 2,34 3,07 2,03 2,52 1,22 2,72 3,53 2,63
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
2005 Juli 453 4,29 4,63 7,88 6,86 5,70 430 3,82 429
Aug. 4,52 4,24 4,59 7,92 6,86 5,60 425 3,80 428
Sept. 4,49 4,23 4,59 791 6,85 5,67 425 3,78 426
Okt. 4,49 4,19 4,57 7,92 6,80 5,64 424 3,77 424
Now. 4,48 4,17 4,53 7,86 6,77 5,66 429 3,79 4,25
Dez. 4,54 4,14 4,52 7,89 6,77 5,62 4,35 3,84 4,24
2006 Jan. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
Febr. 459 4,17 4,54 797 6,78 5,68 4,49 3,95 431
Mirz 4,60 4,15 452 8,06 6,80 5,73 453 3,98 431
April 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 434
Mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 436
Juni 4,69 421 4,55 8,10 6,75 5,73 472 4,19 4,40
A21 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) anfian g lichen Zinsbindu ng von bis zu | J ahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= === Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = === Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

—— Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsitze

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005 Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
Q3 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

Q4 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 434 0,06
2006 Q1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

2005 Aug. 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06
Sept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06

OKkt. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06

Nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 435 0,06

Dez. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07
2006 Jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
Febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
Mirz 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
April 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

Mai 2,58 2,69 2,89 3,06 331 5,18 0,19

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

Juli 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
Aug.® 2,97 3,09 3,22 341 3,61 542 0,41

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

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

== Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet

===+ Dreimonatssatz ===+ Japan
= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB.
1)  Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sdtze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen

siche ,,Erlduterungen®.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet » Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 247 2,77 329 3,70 4,14 426 1,50
2005 238 2,55 2,85 3,14 344 428 1,39
2005 Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 341 4,16 1,28
Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 421 1,36
Q4 2,66 2.79 3,01 318 342 448 1,53
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q2 341 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
2005 Aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 426 1,43
Sept. 2,21 234 2,60 2,84 3,16 4,19 138
Okt. 245 2,61 2,85 3,05 3,32 445 1,54
Nov. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
Dez. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54
2006 Jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 441 1,47
Febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
Mirz 3,22 3,30 347 3,57 3,73 4,72 1,70
April 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
Mai 338 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
Juni 347 3,59 378 391 4,07 5,10 1,87
Juli 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
Aug.® 3,58 3,65 3,75 3,84 3,97 4,89 1,82

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(monatlich; in

% p.a.)
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Quelle: EZB.

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

= Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

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

Finanzmarkte

4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte|  Japan

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

50 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259,5 1993 2135 2752 210,7 3375 304,5 9649 93129
2004 251,1 2804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 2983 266,3 399,2 395,9 1131,1  11180,9
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
2005 Q2 280,1 3063,7 291,1 177,7 2324 3545 271,2 291,7 284.8 321,7 423,0 4557 11822 112824
Q3 303,4 3308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 12236 12310,9
Q4 315,2 3433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783 1231,6 14 487,0
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 4158 5224 12832 162078
Q2 3482 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
2005 Aug. 303,1 3303,3 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 318,9 297,6 3439 4447 473,0 12243  12205,0
Sept. 308,4 3351,8 321,7 184.4 263,0 4293 298,5 3229 305,7 357,0 436,5 462,5 1225,6 12986,6
Okt. 306,8 3340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 3173 3124 347,7 434,0 466,8 1192,0 133849
Nov. 312,7 3404,9 330,8 183,2 259,3 411,2 3164 3223 322,9 354,0 4182 471,6 1238,7 14362,0
Dez. 325,7 3550,1 348.4 190,8 2684 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 15664,0
2006 Jan. 3355 3626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344,6 391,3 414,6 519,2 1277,7 161034
Febr. 349,0 3743,8 3759 198,0 288,5 4243 361,7 3839 351,7 4178 409,1 513,8 12772 161876
Miirz 358,0 38149 386,5 203,1 2949 4174 372,5 393,6 366,3 4304 4227 532,9 1293,7 163252
April 362,3 3834,6 399,0 204,8 299,9 4336 3729 404,0 381,1 4293 4158 5454 1301,5 17233,0
Mai 351,7 37268 3922 200,9 2879 4158 362,7 3945 358,9 4204 401,0 5422 1289,6 16 430,7
Juni 331,8 3528,7 367,8 193,6 269,8 390,7 3382 3652 336,0 4044 394,8 530,2 1253,1 149903
Juli 339,6 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 3933 548.,6 12612 151332
Aug.® 350,7 3740,9 399.3 200,7 289,0 4184 366,1 3755 323,8 442,1 394,8 5250 12864 15770,7

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insg t (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)

Index Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt| Verarbeitete Unver- Industrie- Energie Dienst-
2005 =100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete |  erzeugnisse (nicht leis-
e T mittel Nahrungs-| ohne Energie saison- tungen

Nahrungsmittel mittel bereinigt)

und Energie
Gewichte 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 9,2 40,8
in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 22 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - a o - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2005 Q2 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 45 0,5
Q3 100,3 2,3 1,4 2,4 2,2 0,8 0,6 0,0 0,0 5,6 0,6
Q4 101,0 2,3 1,5 2.4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 Q1 101,0 23 1.4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
Q2 102,4 2,5 1,5 2,7 2,0 0,8 0,4 0,4 0,3 3,9 0,5
2006 Mirz 101,5 2,2 1,4 2,4 1,9 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
April 102,2 2.4 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
Mai 102,5 2,5 1.4 2,9 1.8 0,2 0,1 0,3 0,1 1,0 0,2
Juni 102,5 2,5 1,5 2,7 2,0 0,2 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,2
Juli 102,4 2,4 1,6 2,6 2,1 0,3 0,2 0,9 -0,1 1,4 0,3
Aug.? . 2, . .
Waren Dienstleistungen

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

- - - - Dienst-

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

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

mittel | rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

Bereich
Gewichte 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6

in %"

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2005 Q2 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 34
Q3 1,4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 2.2 2,3 3,0
Q4 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 22,7 2,3 2,7
2006 Q1 1,8 2,0 1.4 3.0 0,3 12,2 2,5 2,0 2.4 33 2,2 23
Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,6 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 23 2,2
2006 Febr. 1,8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 ,6 34 2,3 2,2
Mirz 1,6 23 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 23 3.5 2,1 23
April 1.8 2,2 1,2 29 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 3,7 2,7 2,1
Mai 2,0 22 1,5 34 0,6 12,9 2,5 2,1 2,6 3,5 1,9 2,2
Juni 22 22 2,1 3,0 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,2 23
Juli 2,7 2,3 32 2,6 0,5 9,5 2,5 2,1 2,8 3,5 2,5 23

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2006.
2) Die Schitzung basiert auf vorlaufigen nationalen Verdffentlichungen, die rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den Energiepreisen.
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5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Nachfrage

Preise, Produktion,
und Arbeitsmarkte

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe | Wohnim- fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
- . - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000=100) beitendes| sammen tungs- tions- ~ _ _ gesamt
- . Zu Ge Ver:
Gewerbe guter 8Uter| sammen | brauchs-| brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 22,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 6,8 -4,0 -4.5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3.2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 7,7 28,5 9,4 44,6
2005 Q2 109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 14 0,8 12,1 3,0 8,19 224 2,2 422
Q3 110,8 42 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 3,0 - 33,5 11,6 50,9
Q4 111,9 44 2,8 1.4 1,7 1,1 1,4 1,2 1.4 15,6 3,0 7,39 34,2 232 48,6
2006 Q1 113,9 5.2 32 1,7 23 1,0 1,5 1,4 1,5 19,0 - 36,4 23,6 52,3
Q2 1158 5,8 3,9 2,7 4.4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,4 30,0 26,2 56,2
2006 Mirz 1144 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1,5 1,4 1,5 17,5 - - 27,4 20,0 52,6
April 1154 5,5 3,5 22 34 1,2 1,6 1,5 1,6 17,7 - - 35,0 254 57,6
Mai 1158 6,1 43 2,7 45 1,1 1,7 1,7 1,7 18,7 - - 36,2 31,5 55,7
Juni 116,1 5,8 4,0 3,0 5.2 1,2 1,8 1,6 1,9 15,9 - - 20,0 22,0 55,4
Juli . . - - 21,6 26,7 58,8
Aug. - - 15,8 26,9 58,1
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsiilisg(::; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen T;rr'li‘;;tintﬁ:nﬁ:
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
= Gewerbe und
2000 = 100) :
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107.,5 3,5 33 4,4 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,1 2,9 3,9 3,0 4,0 2,9 2,4
2004 113,5 2.4 2,3 2,8 2,7 3,1 2,2 2,1
2005 116,3 2.4 2,2 2,7 2,6 2,1 24 2,1
2005 Q2 116,0 2,6 2,2 33 2,5 2,5 2,5 2,1
Q3 116,5 2,0 2,1 1,2 2,4 1,3 1,8 2,1
Q4 117,2 2,1 2,0 2,7 2,3 1,0 2,1 2,0
2006 Q1 1178 2,2 2,5 1,2 2,5 2,1 2,0 2,1
Q2 . 23

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalte 13 und 14 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Spalte 15 von
Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) und
EZB-Berechnungen (Spalte 12 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 8 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1).
1) Wohngebidude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.
2) Preisindikator fiir Wohnimmobilien im Euro-Wihrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.
3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

5)  Im Jahr 2000.
6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jahrlich erstellt
werden, beruht die halbjéhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.
7)  Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 gli%%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten
2002 104,3 2,3 2,0 1,0 34 1,5 3,1 3,0
2003 106,4 2,0 58 0,5 3,8 2,6 1,2 3,1
2004 107,4 0,9 -8,7 -1,3 1,9 0,6 2,6 2,3
2005 108,5 1,1 49 -0,3 2,9 0,2 1,8 1,9
2005 Q1 108,3 1,3 2,9 -0,4 43 0,8 1,5 1,6
Q2 108,5 1,1 6,6 0,2 34 0,6 2,1 1,4
Q3 108,2 0,8 4.8 0,1 1,7 -0,4 1,7 1,9
Q4 109,0 1,0 54 -1,2 2,3 -0,3 1,8 2,8
2006 Q1 109,3 0,9 0,9 -0,9 2,5 -0,4 2,5 2,4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2002 105,0 2,5 3,1 22 2,6 2,5 2,6 3,0
2003 107,5 2,4 3,0 2,6 3,0 24 2,0 2,5
2004 109,9 2,2 1,6 3,1 2,5 1,7 2,4 2,1
2005 111,9 1,8 2,0 1,9 1,4 1.8 2,0 1,8
2005 Q1 111,2 1,7 2,8 1,8 0,7 2,0 2,0 1,7
Q2 111,6 1,6 23 2,0 1,7 1,7 2,4 1,1
Q3 111,9 1,8 1,6 2,1 1,5 1,7 1,9 1,6
Q4 112,7 2,0 1,2 1,7 1,7 1,7 1,9 2,8
2006 Q1 113,3 2,0 -0,2 24 2,6 1,6 2,1 1,9
Arbeitsproduktivitit »
2002 100,7 0,3 1,0 1,2 -0,8 0,9 -0,4 0,0
2003 101,1 0,4 -2,6 2,1 -0,8 -0,2 0,8 -0,5
2004 102,4 1,3 11,2 4,5 0,6 1,1 -0,2 -0,2
2005 103,1 0,7 -2,8 2,2 -1,5 1,6 0,2 -0,1
2005 Q1 102,6 0,4 -0,1 2,1 -3,5 1,2 0,4 0,0
Q2 102,9 0,5 -4,0 1,8 -1,6 1,1 0,3 -0,3
Q3 103,4 0,9 -3,0 2,0 -0,2 2,1 0,2 -0,3
Q4 103,4 1,0 -4,0 2,9 -0,6 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 103,7 1,0 -1,1 33 0,1 2,0 -0,4 -0,5
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
bergsizlisg(::; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,0 2,6 2,0 1,9 32 1,4 -0,4 -2,0
2003 107,1 2,1 2,0 2,1 23 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,2 1,9 2,1 2,0 24 24 0,9 1,4
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,3 2,4 2,5 3,8
2005 Q1 110,4 1,9 2,3 2,0 2,3 2,8 2,7 3,9
Q2 110,8 1,7 2,1 1,9 1,7 22 2,1 32
Q3 111,3 1,8 24 2,1 22 2,0 22 3,9
Q4 112,2 2,0 2,5 2,3 2,9 2,4 2,7 4,1
2006 Q1 112,4 1,8 2,7 23 2,1 2,8 3,0 55

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

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

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe bezichen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2002 7250,9 7062,8 41450 14658 1465,5 -13,5 188,1 26245 2436,3
2003 74582 7298,1 42799 1524,1 14949 -0,8 160,1 26243 24642
2004 7737,0 7579,8 44293 1576,5 1561,0 13,0 157,2 28157 26584
2005 7991,7 7878,9 45844 1631,2 16373 26,0 112,8 3009,9 2897,1
2005 Q1 1970,0 1934,5 1129.2 400,6 400,1 4,7 35,5 723,7 688,3
Q2 1986,1 19555 1139,1 405,6 406,9 3,9 30,6 739,8 709,2
Q3 2007,3 19828 11539 409,0 4132 6,6 24,5 766,9 7424
Q4 20283 2006,0 1162,2 4159 417,1 10,8 222 779,6 757,3
2006 Q1 2044,4 2026,7 11748 4173 4249 9,7 17,7 814,1 796,4

In % des BIP
2005 100,0 98,6 574 20,4 20,5 0,3 1,4 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt*)
Verdinderung gegen Vorquartal in %

2005 Q2 0,4 0,6 0,3 0,9 12 - . 1,7 22
Q3 0,6 0,6 0,6 0,7 1,1 - - 2,7 2,9
Q4 0,3 0,5 0,2 0,0 0,1 - - 0,7 1,3
2006 Q1 0,6 0,3 0,6 0,4 0,9 - - 3.8 29
Q2 0,9 . . . - . . .
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2002 0,9 0,4 0,9 2,3 -1,5 - - 1.8 0,3
2003 0,8 1.4 1,2 1, 0,8 - - 1,3 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2.4 - - 6,8 6,8
2005 1,3 1,5 1,4 1,2 2,3 - - 4,1 4.8
2005 Q2 12 16 14 1,1 2,3 - - 32 46
Q3 16 16 18 14 3.0 - - 53 55
Q4 17 17 1,1 1.5 27 . . 5,0 53
2006 Q1 2.0 2,0 17 2,0 34 . = 9.2 96
Q 24 . . . . N .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q2 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,1 - -
Q3 0,6 0,6 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,0 - -
Q4 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,4 -0,2 - -
2006 Q1 0,6 0,3 0,3 0,1 0.2 0.4 04 . .
Q2 0,9 . . . i . . . .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,3 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,5 - -
2004 2.1 1.9 9 0.2 0,5 0.3 0.2 . .
2005 1,3 1,5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005 Q2 1,2 1,6 0,8 0,2 0,5 0,1 -0,4 - -
Q3 1.6 15 1,0 0,3 0,6 0.4 0,0 . .
Q4 17 17 0,6 0.3 0,6 0.2 0,0 . .
2006 Q1 2,0 2,0 1,0 0,4 0,7 -0,1 0,0 - -
Q 24 . . . . . - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstgue_m
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligii?rl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SETEn

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2002 6517,0 152,2 13772 373,0 1391,9 1749,6 1473,1 733,9
2003 6701,4 150,8 1381,1 389,0 14255 1 826,4 1528,6 756,7
2004 6944.7 151,9 14329 4144 14740 1894.3 15772 792.3
2005 7160,3 142,3 1468.8 434,6 1524,6 1965,1 1624,9 831,4
2005 QI 1767,7 35,7 363,2 105,5 376,1 4852 401,9 202,3
Q 1781.9 352 366,7 107,5 379.8 4885 4042 2042
Q3 1796,8 35,5 367,6 109,7 384,1 4939 406,1 210,5
Q4 18139 35,9 371,3 111,9 384,7 4974 412,7 2143
2006 Q1 1829,7 35,7 374,0 113,3 386,0 507,8 4129 214,7
In % der Wertschopfung
2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2005 Q1 0,4 -3,8 0,1 -0,8 0,6 1,0 0,7 -0,3
Q 04 1.8 0,6 17 0,7 0.3 0,0 0.3
Q3 0,5 0,6 0,6 0,0 0,8 0,6 0,2 1,6
Q4 0,3 0,2 0,5 0,7 0,6 0,1 0,1 -0,1
2006 Q1 0,6 -0,4 1,0 -0,5 0,6 1,0 04 0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2002 1,0 04 20,2 0,0 14 14 1,7 0.2
2003 0,7 -4.8 0,5 0,2 0,3 1,5 1,0 14
2004 2,2 10,1 2,6 2,2 2,0 2,0 1,6 0,8
2005 1,3 -4,1 1,0 0,8 2,2 1,9 0,8 1,0
2005 Q1 14 1,0 0,8 05 2,1 22 L1 0,8
Q2 1,1 -4,7 0,3 0,8 1,8 2,0 0,9 1,5
Q3 1,5 45 1.0 1.4 26 2,0 1,0 21
Q4 1,7 -4,9 1,8 1,6 2,7 2,1 1,0 1,5
2006 Q1 1,9 -1.4 2,7 1,9 2,7 2,0 0,7 2,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q1 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,3 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
2006 Q1 0,6 0,0 0.2 0,0 0,1 0.3 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 04 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -
2005 13 0.1 0.2 0,0 0,5 0,5 0.2 .
2005 Q1 1.4 0,0 0,2 0,0 0,4 0,6 0,2 -
Q2 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,2 -
Q3 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 -
Q4 1.7 0.1 0.4 0.1 0,6 0,6 0.2 .
2006 Q1 1,9 0,0 0,6 0,1 0,6 0,6 0,2 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.

EIB
/ Monatsbericht
V) September 2006



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
ber(esi?rlllisgotg; Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
gl sammen| - gr| vz el Ve
2000 = 100) sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 0,4 100,3 0,3 0,1 0,1 0,3 -0,1 -0,4 -4.4 0,4 2,8 0,6
2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 0,1
2005 1,0 103,6 1,2 1,2 1,1 0,7 2,6 0,6 -0,8 0,9 1,2 -0,4
2005 Q2 1,1 103,1 0,6 0,8 0,4 -0,5 2,3 0,6 -1,6 1,0 1,0 0,1
Q3 1,2 104,0 14 1,5 1.4 0,8 2,9 1,6 -0,1 1,8 0,4 1,0
Q4 1,8 104,7 2,1 2,2 2,2 2,2 2,9 1,3 2,1 1,2 1,8 0,6
2006 Q1 3,8 105,9 34 3,5 3.4 2,9 5,1 2,1 2,7 2,0 3,8 1,4
2006 Jan. 2,5 105,6 2,9 2,2 2,2 1,9 4,1 0,9 2,6 0,7 6,0 -0,9
Febr. 3,0 105,6 2,9 3,1 2,8 1,8 5,6 2,5 2,2 2,5 23 2,8
Mirz 5,7 106,4 42 5,1 5,0 48 5,6 2,9 34 2,8 3,1 4.6
April . 105,7 1,6 0,7 0,6 24 2,2 0,1 -1,0 0.3 1,3 .
Mai . 107,6 5.2 5,9 6,2 6.4 7,6 3,9 7,7 33 -0,8
Juni . 107,6 44 4,6 53 6,6 4,5 2,6 3,7 2,5 1,6
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Jan. 0,0 - 0,2 0,2 0,1 0,3 1,1 -0,5 0,1 -0,6 -0,7 3,1
Febr. -0,4 - 0,0 0,1 0,0 -0,6 0,6 0,6 -0,3 0,7 -0,5 1,0
Mirz 1,2 - 0,8 0,7 1,1 1.4 0,6 0,2 0,5 0,1 0,5 -0,5
April . - -0,7 -0,4 -1,0 -0,3 -1,0 -0,5 -1,1 -0,4 2,5
Mai . - 1,8 2,1 2,5 2,2 2,8 1,7 43 1,3 -1,7
Juni . - 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,9 -0,4 -1.4 -0,2 32
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison- gesamt (saison-| gesamt (saison-|  gesamt mittel, — (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Textilien, | Haushalts- | pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | i Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7,3 106,2 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 33 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 1,3 0,7 1,7 2,1 1,2 935 1,4
2005 Q3 1104 4,5 1113 3,9 2,5 106,8 1,5 0,5 2,2 2,5 1,9 942 4,7
Q4 1174 7.4 1133 42 2,3 107,2 1,2 0,6 1,7 2,7 1,6 934 -1,2
2006 Q1 117,7 124 115,5 9,0 2,3 1074 0,9 0,3 1.4 14 24 947 2,0
Q2 1183 8,0 118,0 6,2 3,1 107,9 1,7 0,8 2.4 963 2.4
2006 Jan. 115,5 9,2 1152 8,0 2,9 107,7 1.4 0,7 1,8 4,1 2,1 946 2,1
Febr. 119,6 14,1 1153 7.2 2,8 107,5 1,3 1,2 1,5 23 24 942 2,6
Mirz 118,0 13,7 1158 11,4 1,4 106,9 0,1 -0,9 1,0 22,2 2,6 953 1,5
April 117,1 39 116,4 -0,4 32 107,9 2,2 1.4 2,5 1,7 33 958 1,8
Mai 120,3 14,9 119,9 13,1 2,9 107,7 1.4 -0,4 3,0 4,1 4,7 972 8,9
Juni 1174 53 117,9 6,1 3,1 108,1 1,6 1.4 1,6 959 2,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Jan. - -6,7 - -0,4 0,6 - 0,5 0,8 0,2 0,7 0,1 - 23
Febr. - 3,6 - 0,1 0,0 - -0,1 0,0 -0,3 -1.4 -0,1 - -0,4
Mirz - -1,3 - 0,4 -0,4 - -0,6 -1,1 -0,1 -1,6 0,2 - 1,1
April - -0,8 - 0,5 0,7 - 0,9 0,9 0,9 2,7 0,6 - 0,5
Mai - 2,7 - 3,0 0,2 - -0,2 -0,7 0,2 0,9 1,1 - 1,5
Juni - 24 - -1,7 0,4 - 0,4 1,0 -0,3 . - -1.4

Quellen: Eurostat, aufler 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 zidhlen 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.
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5.2 Produktion und Nachfrage
(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die kmt]fllrlzl]l: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt ®| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
7 - . e .
Einschiitzung? | Insgesamt * | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslast_unog ) _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten ndchsten 12 Monaten | 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2002 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3

2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9

2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8

2005 98,1 -7 -17 11 6 81,3 -14 -4 -15 28 -8

2005 Q2 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7

Q3 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
Q4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -12 -4 -15 22 -9
2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,3 -11 -3 -11 20 -8
Q2 106,5 2 -1 6 13 83,0 -9 -3 -10 16 -8
2006 Febr. 102,7 2 -10 8 11 - -10 -3 -11 19 -8
Mirz 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -7
April 105,7 1 -1 7 13 82,5 -10 -3 -8 22 -8
Mai 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7
Juni 107,1 3 2 5 12 - -9 -4 -11 13 -9
Juli 107.8 4 3 5 13 83,6 -8 -3 -10 13 -6
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insge- Auftrags- Beschifti- | Insgesamt Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt > Geschiifts- Nachfrage Nachfrage
samt > bestand gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14

2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 22 4 -5 3 14

2004 -14 22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17

2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17

2005 Q2 -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17

Q3 -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 6 10 17
Q4 -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
2006 Q1 -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
Q2 -2 -8 3 0 0 14 15 19 15 18 23
2006 Febr. -5 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
Mirz -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
April -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
Mai -2 -8 3 -1 -2 15 13 20 16 20 23
Juni -2 -7 3 2 3 12 17 19 14 19 23
Juli 1 -3 5 -1 1 15 13 19 15 17 25

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung {iber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab Januar 1985.

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

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestidnde (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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 84,4 15,6 4,4 17,7 7,7 24,9 15,0 30,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,878 0,7 0,8 0,0 -1,3 -1,4 0,7 0,6 1,9 1,9
2003 135,375 0,4 0,1 1,9 2.3 -1,6 1,1 0,5 0,8 1,5
2004 136,125 0,6 0,5 0,8 -1,4 -1,7 1,5 0,7 1,7 1,3
2005 137,067 0,7 0,8 -0,1 -1,0 -1,2 2,3 0,7 1,8 1,1
2005 Q1 136,720 0,9 0,9 0,5 -1,0 -1,1 34 1,0 1,8 1,1
Q2 136,920 0,7 0,7 0,3 -0,7 -1,7 24 0,8 1,7 1,2
Q3 137,121 0,6 0,8 -0,6 -14 -1,0 1,5 0,4 1,8 1,2
Q4 137,507 0,6 0,9 -0,8 -0,8 -1,1 2,1 0,6 2,0 0,9
2006 Q1 137,953 0,9 1,1 -0,4 -0,3 -0,5 1,9 0,4 2,5 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2005 Q1 0,168 0,1 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 0,8 0,4 0,3 0,2
Q2 0,200 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
Q3 0,201 0,1 0,3 -0,6 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,6 0,2
Q4 0,387 0,3 0,3 0,1 -0,3 -0,2 1,0 0,2 0,9 0,2
2006 Q1 0,446 0,3 0,3 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,3 0,6 0,4
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISOICT Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 83 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7,5 3,128 17,6 5,975 74 6,573 10,5
2004 12,899 89 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,485 7,3 3,058 17,7 6,085 7.4 6,458 10,0
2005 Q2 12,685 8,7 9,607 74 3,078 17,7 6,164 75 6,521 10,1
Q3 12,388 8,5 9,411 73 2,977 17,3 6,046 74 6,342 9,9
Q4 12,210 8,3 9,213 7,1 2,996 17,5 5,879 7,2 6,330 9,8
2006 Q1 11,917 8,1 8,933 6,9 2,984 17,4 5,730 7,0 6,187 9,6
Q2 11,535 7,9 8,684 6,7 2,851 16,7 5,623 6,9 5912 9,2
2006 Jan. 12,070 8,2 9,074 7,0 2,996 17,4 5,778 7,0 6,292 9,8
Febr. 11,920 8,1 8,926 6,9 2,995 17,4 5,732 7,0 6,189 9,6
Mirz 11,760 8,0 8,799 6,8 2,961 17,3 5,680 6,9 6,081 9,4
April 11,616 8,0 8,717 6,8 2,899 17,0 5,644 6,9 5,971 93
Mai 11,521 7.9 8,678 6,7 2,844 16,7 5,621 6,9 5,901 9,2
Juni 11,467 7.8 8,657 6,7 2,809 16,5 5,603 6,8 5,864 9,1

Quelle: Eurostat.

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

2) Im Jahr 2005.

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

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Ménner bzw. Frauen.
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6.1

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

OFFENTLICHE FINANZEN

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

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt Direkte Indirekte Sozial- Verkdufe Evivllll;ll;sl?:nn:n "%ll]st]l(l;{:_
Steuern Steuern beitrige sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermé- | lastung?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber|  nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 54 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 83 49 2,3 0,3 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2001 45,8 45,6 12,3 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,9 9,4 2,2 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,6 11,5 9,1 2,1 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 44,3 11,4 8,8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,2 44,7 11,7 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,3
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi- | Vermé- Pr::lclg:l;fll;_
sammen entgelte ausgaben | Ubertra-[ g ialaus-| Subven- tionen gens- [ Gezahlt von gaben ¥
sungen gaben|  tionen [ Gezanit von transfers EU-Institu-
EU-Institu- oger
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 497 46,1 10,9 4.8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 36 24 12 0,1 44,7
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2.4 1,3 0,1 44,2
1999 48,4 44,6 10,6 4,8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44.4
2000 477 439 10,4 4.8 39 24.8 21.8 2.0 0.5 38 25 1.3 0,0 43.8
2001 47,7 438 10,3 438 3.8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 443
2003 483 443 10.5 4.9 33 25.5 22,7 1.8 0.5 4.0 25 1.4 0.1 449
2004 47,6 438 10,4 5,0 3,1 25,3 22,5 1.8 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 44,5
2005 47,6 43,8 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,5
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiér- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Lénder Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten mein- Ver gesamt | Arpeitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| —verbrauch
den 511?&1: o entgelte tungen fers iiber bungen|  (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 -2.4 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,1 10,9 4.8 4,9 1.9 2,3 8,2 11,9
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 4,8 1,9 2,3 8,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,7 19,9 10,6 4,8 4.9 1,9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 7,9 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,0 12,2
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,5 10,5 49 52 1.8 2,1 8,0 12,5
2004 -2,8 2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 5,2 1,8 2,2 8,0 12,5
4. Liander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 0,0 -3,7 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,9 2,0 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,1 -4,0 -58 0,0 -4.2 0,2 =34 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -3.4 -1,1 -1,9 -1,1 -3,2 2,3
2005 0,1 -33 -4,5 1,1 -2,9 1,0 -4,1 -1,9 -0,3 -1,5 -6,0 2,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

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

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlse aus den UMTS-Lizenzverkédufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere TR MFTs Sonstige Sonstige Glaubiger
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 75,1 2,8 17,0 7.9 474 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4

1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0

1998 72,8 2,7 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8

1999 72,1 2,9 14,2 43 50,7 484 274 9.8 11,3 23,7

2000 69,6 2,7 13,1 3,7 50,1 43,9 24,0 8,9 11,0 25,6

2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3

2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2

2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 83 9,2 30,3

2004 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7 37,9 20,8 83 8,9 31,9

2005 70,7 24 11,7 49 51,7 36,9 20,3 8.2 8.4 33,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wéahrungen

Ins- Schuldner Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung

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

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

siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats >

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

1996 75,1 63,0 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 7,1 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6

1997 74,2 62,2 6,1 5.4 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8

1998 72,8 61,2 6,1 5.2 0.4 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7

1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7,7 64,4 5,6 134 28,3 30,5 70,1 2,0

2000 69,6 58,3 5,9 49 0.4 6,8 62,8 49 13,2 28,9 27,4 67,8 1,8

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

2002 68,1 56,7 6,3 48 0,4 82 59,9 3,9 15,2 25,8 27,2 66,8 1,3

2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,8 4,0 14,4 26,6 283 68,3 1,0

2004 69,9 57,5 6,7 5.2 0.4 8,5 61,4 3,9 14,4 274 28,0 68,8 1,0

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

3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE GR ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI

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

2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3

2003 98,5 63,8 107.8 48,9 62,4 31,1 104,2 6.3 51,9 64,4 57,0 443

2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29,4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 443

2005 93,3 67,7 107,5 43,2 66,8 27,6 106,4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auSerhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswihrung oder eine der Wihrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung ? tungs- Vqlumens- gations- ~und fristige fristige dische MFTs Sonstige Gléu-
effekte ¥|  &nderun- effekt |  Einlagen Wert- Wert- Gldu- i biger 7
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,3 -0,2 2,1 2,2
1998 1,8 2,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 1,5 2,5
1999 2,0 1,6 0,4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -2,6 -0,9 22,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0.4 1,9 2,1 22,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 1,8
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 3,1 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-|  Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments *
ﬁn:lt:::g‘sé :;l:lgoss_) Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- oo | Volumens- | tige!'”
Zu- Bargeld Kredite | Wertpa-| Aktien und effekte| |\ ceffekte | dnderungen
sammen ~und piere 'V sonstige Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen i
rechte hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,6 0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 1,8 23 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,4 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 22,5 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,3 0.4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 24 0,7 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverdnderung 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 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat anséssig.
7) EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wiahrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jihrlichen 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljdhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
s B 4 . - - - Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage | Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q1 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
Q2 47,8 473 13,9 13,4 158 2,1 1,2 0,5 0,3 434
Q3 44,2 438 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,5 0,2 40,4
Q4 50,0 49,5 14,0 14,2 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 45,0
2001 Q1 424 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
Q3 435 43,1 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 42,1 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,6
Q2 457 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,6 0,3 41,1
Q3 43,6 43,0 11,2 12,7 154 2,0 0,8 0,5 0,3 39,6
Q4 49,2 48,5 134 14,1 16,2 2,9 0,9 0,7 0,3 44,0
2003 Q1 42,1 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 1,9 1,3 1,5 12 41,7
Q3 43,0 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,6 0,2 39,2
Q4 49,4 483 13,1 14,3 16,2 29 0,8 1,1 0,3 43,9
2004 Q1 41,6 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,6 0,3 38,1
Q2 452 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 428 42,2 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,0
Q4 49,6 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,1 0,4 44,2
2005 Q1 42,5 41,8 10,0 13,0 154 1,7 0,6 0,7 0,3 38,7
45,1 443 11,9 13,3 15,3 2,0 0,9 0,8 0,3 40,9
Q3 43,7 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,8 0,8 0,3 39,7
Q4 49,6 48,6 13,4 14,5 16,1 2,9 0,9 0,9 0,3 44,3
2006 Q1 42,9 423 10,4 13,2 153 1,6 0,9 0,6 0,3 39,2

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Finanzie- | Primérsaldo
° Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermo-| T8
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-] Subven- gens-
gungen | ejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q1 46,3 43,0 10,2 4.6 4,1 24,1 20,8 1,3 34 2,0 1.4 22,7 1.4
Q2 46,3 42,9 10,3 4.6 39 24,1 20,8 14 34 23 1,1 1,5 54
Q3 432 42,8 10,1 4.6 4,0 24,2 20,9 1,5 0.4 2,5 1,1 1,0 5,0
Q4 49,9 46,0 11,1 53 3.8 259 22,1 1,6 3.8 3,1 1,5 0,2 39
2001 Q1 458 424 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 3.4 0,6
Q2 46,3 42,8 10,3 4.6 39 24,1 20,8 1,3 35 23 1,2 0,6 45
Q3 46,1 424 10,0 4.6 38 24,1 20,8 1.4 3.7 2,5 1,3 22,7 1,2
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 259 22,1 1,7 5,0 32 1,8 -1,9 1,7
2002 QI 46,3 42,8 10,3 43 3,7 245 21,2 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,5
46,8 433 10,3 5,0 3,6 24.4 21,2 1,3 3,5 23 1,2 -1,1 24
Q3 46,9 432 10,0 4,7 3,5 249 214 1.4 38 2,5 1,3 3.3 0,2
Q4 50,9 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,6 1,6 45 2,8 1,7 -1, 1,6
2003 Q1 47,1 435 10,4 45 35 25,1 21,6 1,3 3,6 1,9 1,7 -5,0 -1,5
Q2 475 439 10,4 47 34 253 21,8 1,3 3,6 23 1,3 -1,5 1,9
Q3 47,1 434 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,1 -0,8
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,8 1,5 4,9 3.2 1,7 -1.8 1,3
2004 Q1 46,6 43,1 10,3 4.6 32 25,0 21,5 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,8 434 10,4 49 3,1 24,9 21,5 1,2 34 23 1,1 -1,6 1,5
Q3 46,2 42,8 10,0 4,6 3,2 25,0 21,5 1,3 34 24 1,0 34 -0,2
Q4 50,9 459 10,9 5,7 3,0 26,2 22,6 1.4 5,0 3,1 1,9 -1,3 1,7
2005 Q1 47,0 43,5 10,3 4.6 32 254 21,6 1,2 35 1,9 1,6 4,5 -1,3
Q2 46,6 43,1 10,3 49 3,1 24,8 21,6 1,1 35 23 1,2 -1,5 1,6
Q3 46,0 42,5 9,9 47 3.0 24,8 21,5 1,2 35 2.4 1,1 2.4 0,7
Q4 51,0 46,0 11,1 5,7 2,9 26,3 22,6 1,3 5,0 3,1 1,8 -1.4 1,5
2006 Q1 458 42,5 10,1 4.4 3,0 25,0 214 1,1 33 1,9 1.4 2.9 0,1

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

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten tiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

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

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2003 Q2 70,2 2,7 11,6 5,5 50,3
Q3 70,4 2,7 11,6 5,5 50,5
Q4 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9
2004 Q1 70,8 2,1 12,4 5,5 50,9
Q2 71,6 2,2 12,3 5,5 51,6
Q3 71,4 23 12,1 5,6 51,5
Q4 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 QI 71,2 2,2 11,9 53 51,8
Q2 72,1 2.4 11,7 53 52,7
Q3 71,7 2.4 11,8 53 52,2
Q4 70,7 24 11,7 49 51,7
2006 QI 71,3 2,5 11,7 5,1 52,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
ﬁmsjt?rl:glsé znerlsl:lgds; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige Net:l;lc‘lelltll‘l,cel::
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen sonstige «Vglumens-

Anteilsrechte| T oC mEen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q2 45 -1,5 3,0 33 2,0 0,1 0,0 1,2 0,1 -0,4 44
Q3 2,7 -4,1 -1.4 -1.2 -1,3 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 2,8
Q4 -1,9 -1,8 -3,8 -3,9 22,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,7 1.4
2004 QI 8,8 -5,0 3,8 2,1 14 0,0 0,2 0,5 -0,1 1,9 8,9
Q2 6,0 -1,6 44 4,0 34 0,1 0,3 0,3 0,0 0.3 6,0
Q3 1,6 3.4 -1,8 -1,0 -14 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,5 1,9
Q4 3.4 -1,3 -4,7 =34 -2,6 0,1 -0,1 -0,7 0,0 -1,3 3.4
2005 QI 7.3 -4,5 2,8 2,5 1.4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 7.1
Q2 5,8 -1,5 43 3,7 2,7 0,3 0,3 0.4 0,2 0,5 5,6
Q3 0,6 2.4 -1,8 22,5 22,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,7 0,5
Q4 -1,1 -1,4 -2,5 -0,8 -0,3 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -1,6 -1,0
2006 QI 5.2 2,9 23 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,2 0,9 5.4

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der A29 Maastricht-Verschuldung

Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP) (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

——  Defizit I Deficit-Debt-Adjustments
N I Primirsaldo
TT Nomndenng cer Fenchuldung I Wachstum/Zins-Differenzial

"7 7" Netioneuverschuldung Verinderung der Schuldenquote

4,5 4,5
4,0 - % 4,0
4
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0 1,0
0,5 0.5
0,0 . 0,0 -4,0 T T -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 TIahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssaldo -~ post

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

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen |der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32,4 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 454 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 79,1 28,2 -44,1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 673 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 -37,5 12,5 -56,4
2005 -23,1 54,1 34,8 -43,8 -68,2 12,5 -10,6 79,1 -156,3 155,4 -15,2 76,5 18,8 -68,5
2005 Q2 -11,2 18,1 10,3 23,6 -16,0 4,0 27,2 49,5 -14,7 107,8 1,3 -48,0 3,1 -42,3
Q3 -14 16,0 9,6 7,1 -19,8 2,8 1,5 34,6 97,6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
Q4 -12,8 49 10,8 -12,3 -16,2 47 -8,1 -23,7 -20,2 -49,1 -8,8 45,6 8,8 31,9
2006 Q1 -15,2 -4,6 5,1 -0,7 -15,1 2,3 -12,9 84,6 -14,6 31,2 -8,5 69,9 6,6 -71,7
Q2 -13,3 5,7 11,8 -15,3 -15,6 2,0 -11,3 57,0 -10,9 1155 -0,9 -45,3 -1,4 -45,7
2005 Juni 22 8,8 4,7 -5,0 -6,4 2,1 43 13,5 1,7 96,7 1,0 -77,9 1.4 -17,7
Juli 3,0 9,5 45 5,5 -55 0,8 3,8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4.8
Aug. 22,7 1,0 1,5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
Sept. -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 332 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
Okt. 7,5 1,7 4,7 -8,5 -55 0,6 -6,9 -12,8 -7,9 -1,9 -43 1,0 0,2 19,7
Nov. -5,6 1,5 2,9 -4,9 -5,0 0,9 -4,6 2,2 -39 -43,7 -0,3 48,9 1,2 24
Dez. 0,3 1,7 32 1,1 -5,7 32 34 -13,2 -8,5 -3,6 -4,2 -43 7.4 9,7
2006 Jan. -11,4 <72 1,1 -0,9 -43 0,8 -10,6 4,0 0,9 -34,2 -2,8 423 2,1 6,6
Febr. -0,9 0,4 2,3 0,2 -38 1,0 0,1 14,0 -26,9 19,1 -33 23,0 2,1 -14,2
Mirz -3,0 2,2 1,7 0,1 -6,9 0,5 2,5 66,5 11,4 46,4 -2,4 4,6 6,6 -64,1
April -7.3 0,4 32 -5,1 -5,9 0,5 -6,8 49 -1,9 -5,2 -5,6 18,8 -1,2 1,9
Mai -11,5 0,9 4,1 -11,3 -5,2 0,7 -10,8 37,1 -0,4 49,3 2,3 -12,6 -1,7 -26,2
Juni 55 44 45 1,2 -4,6 0,8 6,3 15,1 -8,7 714 2,4 -51,5 1,5 2214
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2006 Juni -42,8 22,0 374 =354 -66,7 11,8 -30,9 152,4 -143,4 187,4 -18,6 111,0 16,0 -121,5

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

I Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)

I Vierteljihrliche Transaktionen [ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)

== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen == Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

60 60 300

/ I \ 200 200

100

100

-100

-60 / -60 -100
-80 -80
/_/ -200 -200

-100 -100

-120 —— — — — -120 -300 —m——m———————————— — — -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

Leistungsbilanz "Vermiigens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende ibertragungen
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 16932 1660,8 324 1036,0 929,9 3318 3123 2433 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1843,0 17932 49,9 11282 1022,9 362,1 333,1 2709 2989 81,9 1383 24,1 6,6
2005 2022,6 2045,7 -23,1 1220,0 1 166,0 397,3 362,5 321,6 365,4 83,6 1518 23,4 10,9
2005 Q2 503,4 514,5 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107,3 17,1 33,1 5.8 1,8
Q3 509,7 511,1 -1.4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1.8
Q4 548,7 561,5 -12,8 3274 3224 105,8 95,0 93,3 105,7 222 384 8,1 3,5
2006 Q1 536,9 552,1 -152 328,1 332,7 96,0 90,9 83,6 84,3 29,2 443 53 3,0
Q2 572,9 586,3 -133 3423 336,5 105,5 93,7 108,5 123,8 16,6 32,2 43 2,2
2006 Apr. 1739 181,2 -7,3 107,4 107,0 32,3 29,1 29,3 34,4 49 10,8 1,1 0,6
Mai 196,6 208,1 -11,5 116,1 1152 358 31,7 39,0 50,3 5,7 10,9 14 0,7
Juni 2024 196,9 5.5 118,7 1144 374 32,9 40,3 39,1 6,0 10,6 1,8 1,0
Saisonbereinigt
2005 Q2 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 77,0 87,3 21,5 354
Q3 513,5 522,6 9,1 312,5 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0
Q4 531,8 5534 21,5 3174 313,1 104,5 93,4 88,1 107,9 21,9 39,1
2006 Q1 554,3 564,9 -10,6 3335 330,2 105,8 95,3 89,3 96,6 25,7 42,9
Q2 566,5 569,3 2,8 339,2 335,1 105,1 96,9 101,4 102,3 20,8 34,9
2005 Okt. 171,3 178.4 7,1 102,3 102,2 34,3 31,1 27,8 332 6,9 11,9
Nov. 179,6 191,0 -114 106,5 103,9 358 31,6 30,2 42,5 7.1 13,0
Dez. 181,0 184,0 3,0 108,5 106,9 34,3 30,7 30,1 32,2 7,9 14,2
2006 Jan. 1772 178,2 -1,0 109,0 109,3 35,6 32,0 29,4 29,2 32 7,7
Febr. 193,7 1984 -4,7 112,5 1112 36,2 32,3 28,1 31,9 16,9 23,0
Mirz 183,5 1884 -4,9 112,1 109,7 34,0 31,0 31,8 354 5,6 12,3
April 183,0 182,2 0,9 113,8 112,4 34,7 31,3 28,1 26,1 6,4 12,4
Mai 190,4 198,1 -7,6 110,7 110,6 35,1 32,5 37,6 42,8 7,0 12,2
Juni 193,0 189,0 4,0 114,6 112,1 353 33,1 35,7 334 7.4 10,4

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr === Einnahmen

= === Einfuhr ===+ Ausgaben
120 120 40 40
100
80
60 ——— — — 60 20 ——— ——— — — — 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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1.1
(in Mrd €)

Lahlungsbilanz

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate

Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 14,8 7,2 2285 2733 66,3 56,3 10,0 10,2 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 153 7,7 255,6 291,1 87,0 72,0 12,1 11,8 238 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,4 9,3 306,2 356,1 97,4 97,6 13,0 13,2 30,8 71,1 79,8 79,3 85,2 94,9
2005 Q1 3,7 1,6 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 2,8 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9
Q2 3.8 23 80,0 105,0 274 26,1 33 3,5 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
Q3 3.8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
Q4 4,0 2,5 89,3 103,2 31,3 34,4 3,9 39 73 13,8 21,3 23,0 254 28,1
2006 Q1 4,0 1,7 79,6 82,5 18,5 13,7 43 33 7,9 15,9 22,6 20,2 26,3 29,5

4. Direktinvestitionen

(Nettotransaktionen)
Von 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
2003 -147.2 -130,0 -1,9 -128,2 -17,1 0,0 -17,1 1349 1244 3,1 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -141,7 -152,0 -17,3 -134,7 10,3 0,1 10,2 100,5 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -232,7 -171,9 -9,2 -162,7 -60,7 0,4 -61,1 76,4 45,7 -0,1 45,8 30,7 1,1 29,7
2005 Q2 -284 -23,6 -1,9 2218 -4,7 0,0 4.8 13,7 42 0,4 3,8 9,5 -0,1 9,6
Q3 -115,9 -92,0 -49 -87,1 2239 0,1 -24,0 18,3 55 0,9 4,7 12,8 04 12,3
Q4 -47,2 -33,0 -0,1 -32,9 -14,2 0,2 -144 27,0 18,0 -1,7 19,7 9,0 04 8,6
2006 Q1 -42,0 -34,6 -1.4 -33,2 -74 0,6 -8,0 274 233 0,6 22,7 4,1 -0,3 4,5
Q2 -38,4 -24,8 -5,0 -19,8 -13,5 -0,9 -12,6 274 16,3 0,7 15,6 11,1 0,5 10,6
2005 Juni -18,8 -19,0 0,4 -194 0,3 0,0 0,3 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
Juli -93,1 -85,9 233 -82,6 -7,1 0,1 -7.2 8,0 10,4 0,2 10,1 -2,4 0,0 2,4
Aug. -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
Sept. -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9,8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0,4 -4.,5 14,7 0,3 14,4
Okt. -11,5 -0,7 0,3 -1,1 -10,8 0,0 -10,8 3,7 5,9 0,2 5,7 22,2 0,3 22,5
Nov. -8,6 -5,9 0,2 -6,1 -2,7 0,0 22,7 438 3,6 -1,7 52 1,2 0,2 1,0
Dez. -27,0 -26,4 -0,7 -25,7 -0,7 0,2 -0,9 18,6 8,5 -0,2 8,7 10,0 0,0 10,1
2006 Jan. -4,1 5,9 -0,5 6.4 -10,0 0,1 -10,1 5,0 6,3 0,2 6,2 -1,4 0,3 -1,7
Febr. -36,0 -31,0 -1,3 -29,7 -5,0 0,3 =53 9,1 11,2 0,3 10,9 22,1 0,2 23
Mirz -2,0 -9,6 0,3 -9,9 7,6 0,3 7.4 13,4 5,8 0,1 5,6 7,6 -0,9 8,4
April -12,8 -2,6 -1,6 -1,0 -10,2 -0,3 -9,9 10,8 3,9 0,2 3,8 6,9 0,1 6,8
Mai -154 -13,7 3,1 -10,7 -1,7 -0,3 -1.4 15,0 9,8 0,4 9,4 53 0,2 5,0
Juni -10,2 -8,5 -0,4 -8,1 -1,7 -0,3 -1.4 1,5 2,6 0,1 2,5 -1,1 0,2 -1,3
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs| Nicht-MFIs Euro- MFIs| Nicht-MFIs
system | ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat L9iTTD- Staat L9iTTD- Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9 -64,4 -2,6 110,3 2.4 -45,0  -1283 -0,2 198,9 0,2 -459 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -22.4 -81,0 -34 128,1 1,2 -81,8 97,1 22,1 254,9 -0,1 -432 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -156  -1249 -39 279,5 -0,7 -124,6  -1614 -0,5 255,8 0,1 -11,6 -3.8 0,1 62,9
2005 Q2 0,0 21,7 -22,8 -0,8 25,0 -0,7 -39,5 -343 -0,1 158,1 -0,4 9,1 -52 -2.4 14,9
Q3 -0,1 -49 -26,9 -1,1 150,7 -0,4 21,3 -49,7 0,1 245 0,1 -7,1 1,6 0,2 23,4
Q4 0,0 -4.8 -539 -0,9 62,5 0,6 -28,1 -36,4 -0,1 26,4 0,1 -1,4 58 59  -19.8
2006 Q1 0,0 -17.8 -80,1 -0,6 121,3 -0,1 -52.4 -348 -0,2 85,6 0,7 2,0 9,7 -38 16,6
Q2 0,0 11,5 1,9 . 45,6 -0,1 -19,8 -26,2 . 111,1 22,2 -8,8 -1,0 . 3,5
2005 Juni 0,0 5,1 -1,8 - 49,9 0,2 -11,0 -17,1 - 71,4 0,0 3,5 -0,3 - 3,1
Juli -0,1 -35 -14.8 - 1114 0,2 -4,1 -14,5 - 2,4 -0,6 0,0 -1,6 - 7,0
Aug. 0,0 2,0 -8,8 - 234 -0,5 -5,7 -13,8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 - 82
Sept. 0,0 -34 -34 - 15,9 -0,2 -11,5 214 - 33,7 04 44 33 - 82
OKkt. 0,0 4.6 -10,8 - 4.5 0,6 -17,4 -14,8 - 24,7 0,0 6,4 4,0 - 53
Nov. 0,0 -6,7 -21,4 - 10,6 0,1 -3,6 -15,7 - 5,5 0,1 -5,1 0,0 - <74
Dez. 0,0 2,7 -21,7 - 56,4 -0,2 -7,1 -59 - -3,7 0,0 -2,7 1,8 - 177
2006 Jan. 0,0 -54 -38,6 - 35,0 0,2 -31,3 -1,9 - 1,3 04 2,7 -7,2 - 10,7
Febr. 0,0 -3,7 -23.8 - 35,9 -0,2 -72 -17,2 - 23,1 0,3 1,5 23 - 12,7
Miirz 0,0 -8,7 -17,7 - 50,3 -0,1 -13,9 -15,7 - 61,3 0,0 2,2 -0,2 - -6,7
April 0,0 2,6 -6,0 - -8,8 0,2 -4.8 -14,5 - 24,6 -0,8 <13 -0,8 - 10,4
Mai 0,0 34 9,5 - 273 0,1 -10,0 -10,0 - 63,4 -1,3 -2.8 -1,7 - 6,0
Juni 0,0 5,5 -1,5 - 61,8 -0,4 -5,0 -1,7 - 23,0 -0,1 1,3 1,4 - -130
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -253,1 174,1 -0,8 10,0 -04 - 34 -152,6 134,8 -50,7 52,3 -101,9 82,5 -99.3 - 32,7
2004 -312,5 275,0 -0,2 69 23 -2,0 236 -2594 246,9 20,1 23,6 -2393 250,5  -50,6 -10,5 24,7
2005 -564,8 641,3 -1,2 6,1 5,1 2,3 24 -3853 471,0 -99,6 50,6  -285,6 4264 -1834 22,4 160,6
2005 Q2 -156,6 108,5 -1,3 03 -7,6 -8,6 -1,9 97,1 45,0 -18,5 22,5 -78,6 22,5  -50,5 18,0 65,2
Q3 -108,4 149,2 0,4 43 7,7 47 1,2 -878 122,9 21,9 14,6 -65,8 1083 -28,9 -18,9 20,8
Q4 -121,5 167,2 -0,8 3423 -1,1 2,0 73,7 113,3 -37,7 32 -36,0 110,1  -44,7 7,9 59,3
2006 Q1 -222.2 292,0 -34 9,7 7,5 3,8 236 -136,2 222,0 -13,3 12,5 -1229 209,5 -90,1 -12,9 63,9
Q2 -125,3 80,0 0,5 1.8 -13,7 -13,9 -04  -633 13,5 -32,8 24,7 -30,5 -11,2 488 2,8 65,1
2005 Juni 27,5 -50,5 -0,7 07 25 -55 -02  -16,7 -70,6 -6,1 11,4 -10,6 -82,1 -7,5 6,1 19,7
Juli -43,6 48,6 0,3 -, 07 -4,6 0,9 -38,6 48,2 -6,3 5,5 -32,3 42,7 45 -33 0,6
Aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 8,4 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
Sept. -84.,4 93,7 -0,1 4,6 2,1 0,9 -0,2  -69,2 76,6 -143 6,0 -54,9 70,7  -17,3 -9,0 12,6
Okt. -539 54,9 0,0 -1,0 0,7 -0,3 1.8  -46,4 50,7 -3.8 1,2 -42,7 49,5  -82 3,5 34
Nov. -149.6 198,5 -0,9 1,7 -1.2 1,3 02 -113,3 170,9 -0,9 -32 1124 174,1  -342 -6,0 25,7
Dez. 82,0 -86,3 0,1 41 -1.8 -2,1 -4,1 86,0 -108,3 -33,1 5,2 119,1 -1135 23 10,3 30,2
2006 Jan. -103,6 145,9 0,1 8,1 3.8 2,3 24 711 117,7 6,6 -1,0 -77,7 118,8 -36,4 -16,3 22,5
Febr. -46,8 69,8 -4.4 0,2 1,3 1,0 -1,2 -4,0 36,3 -74 9,9 34 264  -39,7 =57 344
Mirz -71,8 76,3 1,0 1,3 24 0,5 0,0 -61,1 68,0 -12,5 3,7 -48,6 643  -140 9,2 7,0
April -92,5 111,3 0,2 23 54 -5,1 43 -657 83,1 -6,2 10,2 -59,5 72,8 215 2,0 26,2
Mai 78,5 66,0 0,0 55 47 -5,1 -48  -464 42,0 9,1 3,6 -37,3 384 275 -6,9 23,3
Juni 45,7 97,3 0,3 -4 35 =37 0,1 48,7 -111,6 -17,5 10,8 66,3 -122,4 0,2 7,7 15,6
Quelle: EZB.
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1.1 TIahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Z Fi Baraeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und LSann e k‘;‘a‘?f" arg@ . et
Einlagen Einlagen cdite niagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -1,0 0,0 3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 6,9 0,1 0,0 -0,6 1.4 -2,0 -1,7 0,0 3,5 0,0
2005 -1,0 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8,9 22,3 -1,5 0,0 22,2 -0,3
2005 Q1 0,5 0,0 49 0,0 0,0 7.8 5,0 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,3
Q2 -1,2 -0,1 03 0,0 0,0 -7,1 1,5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
Q3 0,4 0,0 43 0,0 0,0 8,0 33 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Q4 -0,8 0,0 -34 0,0 0,0 2,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 22,1 0,0
2006 Q1 3.4 0,0 9,6 0,1 0,0 7.8 4,0 3.8 -0,3 0,0 232 -0,4
MEFTs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite [ 7,,cammen Finanz-| Bargeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und kredite Einlagen
Einlagen Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -95,8 -9,6 -86,3 23 42 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -39,5 -29,0 -10,5 -5,1 8,6 13,4 2,7
2005 -381,2 -4,0 475,0 2,0 -7,8 -163,3 -140,9 =224 -12,3 9,0 147,9 3,7
2005 Q1 -124.8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -53,9 -24,5 -29.4 22,7 3,0 7,0 52
Q2 -97,0 -0,1 43,8 1,2 -5,4 -43,1 -61,1 18,0 2,1 1,1 62,8 1,3
Q3 -82,5 -52 120,2 2,7 2,0 -24,3 -5.4 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
Q4 -77,0 33 118,0 -4,7 -1,7 -42,1 -49,9 7,9 -0,9 44 56,0 -1,1
2006 Q1 -132,3 -39 216,1 59 -34 78,5 -65,7 -12,9 -8,1 49 53,8 5.2
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(e;r(:/lgr; Zle};‘;:ﬁts; ggsitvlgg Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven
Bei Wihrungs-| Bei Banken| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behorden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
2003 282 1,7 0,0 -1,6 28,1 22,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 3,8 4,0 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,8 39 -0,2 8,6 6.5 0,1 7.8 0,0 -4,8 3,5 0,0 0,0
2005 Q1 4.8 0,8 0,0 1,6 2,4 52 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0
Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4.4 1,1 0,0 0,9 2,9 0,0 0,0
Q3 2,0 0,5 0,0 2,6 -1,1 1,6 0,9 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
Q4 8,8 1,2 -0,1 3,0 4,6 23 6,9 0,0 -2,0 2,1 0,0 0,0
2006 Q1 6,6 0,8 0,0 34 2,4 6,2 -4.8 0,0 3,7 4,6 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetare Darstellung der Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil;fll;:

bilanz und [y gebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\elret:;l(ixglfnesr; ansissigen gebiets- lsg?;tfg Veriinde-

GUNEEN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten Tnvest- schrei- Auslands-

des Euro- im Euro- R 2) gegenpostens

Waihrungs- | Wéhrungs- me]ét]f:tlzln ) bungen zu M3

gebiets gebiet
(Nicht-MFTs)

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

2003 45,4 -145.3 1348 -169,0 114,5 2413 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 93,7
2004 67,3 -1245 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,8
2005 -10,6 -223.8 75,3 -290,1 236,0 294.,6 -178,4 158,2 -15,2 -68,5 -22,5 12,5
2005 Q2 -7,2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42,3 59,9 64,4
Q3 1,5 -111,1 17,9 -75,0 1553 41,1 -21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,0 -19,2

Q4 8.1 472 26,6 84,5 475 2.8 47,0 573 8.8 31,9 29,7 82

2006 Q1 -12,9 -41,2 27,7 -124,6 116,2 80,2 -82,6 60,3 -8,5 -71,7 -57,1 -37,9
Q2 -11,3 =324 26,9 =254 39,2 110,3 -62,5 64,8 -0,9 -45,7 63,1 75,8

2005 Juni 43 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,9 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 100,7
Juli 38 -89.8 8,0 31,0 1184 28 53 15 14 48 5.1 0,0

Aug. -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9

Sept. -0,4 -10,2 10,3 -21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32,8 -8,5 21,1

Okt. -6,9 -11,9 34 21,5 5.3 24,0 -7,5 53 -43 19,7 -5,0 5,2

Nov. -4,6 -8,8 4,6 -37,2 10,6 -1,4 =354 259 -0,3 2,4 -44,4 -44.9

Dez. 34 26,5 18,6 258 92 -19,8 4.1 26,1 42 97 19,7 41,9

2006 Jan. -10,6 -3,7 4,7 -47,7 31,5 44 -32,6 20,0 2,8 6,6 -30,2 2,7
Febr. 0,1 -35,0 8,9 -43,2 311 29,8 -38,4 333 -33 -14,2 -31,0 -19,1

Mirz -2,5 -2,6 14,2 -33,7 53,6 46,0 -11,6 7,0 -2,4 -64,1 4,0 -21,5

April 6.8 -10,9 10.8 213 -13,0 254 27,0 30,5 56 1,9 -15,8 6,0

Mai -10,8 -12,0 14,8 -2,2 -9.8 65,3 -32,2 18,5 23 -26,2 7,5 17,4

Juni 6.3 -9,6 1,3 -1,8 62,0 19,6 -33 15,7 24 214 71,4 64,3

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2006 Juni -30,9 -232,0 99,1 -309,5 358,2 2344 -213,2 204.,4 -18,6 -121,5 -29,7 10,5

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

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[0 Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Lindern auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

200 —— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 2 200
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Europiische Union (nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dianemark| Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- S‘ilal:tget::
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2098,7 766,6 44,1 66,7 407,6 189,0 59,3 27,0 52,6 139,2 3579 7553
Warenhandel 1269,6 438,6 29,8 45,5 212,1 151,1 0,1 16,5 342 70,7 190,5  519,0
Dienstleistungen 408,0 1449 8,0 10,9 100,6 20,4 49 5,6 11,5 39,7 77,0 1293
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 3372 1214 5.8 9,7 85,0 15,3 5,5 4,5 6,1 22,4 83,7 99,2
Darunter:
Vermogenseinkommen 321,6 116,0 5,7 9,6 83,2 15,1 2,3 44 6,0 16,3 82,1 96,7
Laufende Ubertragungen 83,8 61,8 0,4 0,6 9,9 2,1 48,8 0,4 0,8 6,3 6,7 78
Vermaégensiibertragungen 239 20,8 0,0 0,0 0,9 0,1 19,7 0,0 0,1 0,5 0,6 1,99
Ausgaben
Leistungsbilanz 2139,2 682,0 36,6 63,9 3334 155,7 92,3 20,5 80,9 132,3 332,7 8908
Warenhandel 12352 3524 26,2 42,5 160,0 123,7 0,0 9,8 52,0 62,8 1209 6374
Dienstleistungen 372,2 117,4 6,6 8,8 719 238 0,2 5,5 7.4 30,3 832 1283
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 380,9 114,1 34 11,8 86,8 6,7 53 38 21,2 33,8 120,1 87,9
Darunter:
Vermogenseinkommen 3715 108,9 34 11,7 85,6 2,9 53 37 21,1 332 119,1 85,5
Laufende Ubertragungen 150,9 98,2 0,4 0,8 8,6 1,4 86,8 1,5 0,3 54 8,5 37,2
Vermaégensiibertragungen 10,1 1,3 0,0 0,1 0,9 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 6,9
Saldo
Leistungsbilanz -40,6 84,6 7.4 2,8 74,2 333 -33,0 6,5 -28,3 6,9 252 -1355
Warenhandel 34,4 86,2 3,6 3,0 52,0 274 0,1 6,7 -17,8 8,0 69,6 -1184
Dienstleistungen 359 27,5 1,4 2,1 22,7 -34 47 0,1 4,1 9,4 -6,2 1,0
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -43,7 73 2,4 -2,1 -1,8 8,6 0,2 0,7 -15,1 -11,4 -36,4 11,3
Darunter:
Vermogenseinkommen -49,9 7,1 2,4 22,1 24 12,2 -3,0 0,7 -15,1 -16,9 -37,0 11,2
Laufende Ubertragungen -67,1 -36,4 0,0 -0,2 1,2 0,7 -38,1 -1,0 0,5 1,0 -1,8 -29.4
Vermdgensiibertragungen 13,8 19,5 0,0 0,0 0,1 -0,1 19,5 -0,1 0,0 0,0 -0,7 -5,0
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Didnemark| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 5;:?;1:1;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -147,2 -99,0 2,4 8,7 -93,8 -11,6 0,1 1,3 2,1 45 43 -18,0 -42,4
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -233,5 -152,2 2,3 -0,3 -124,6 =249 0,0 -4,6 -0,7 -0,8 -13,0 -16,3 -46,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -183,2 -140,0 -4.6 -6,6 -104,1 -24,8 0,0 -39 -0,6 -4,6 10,0 -6,8 -374
Sonstige Anlagen -50,3 -12,2 23 6,3 -20,6 -0,1 0,0 -0,7 0,0 3.8 -23,1 9.5 -8,6
Im Euro-Wahrungsgebiet 86,4 53,1 -0,1 9,1 30,8 13,2 0,1 5,9 2,7 53 17,4 -1,7 3,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 51,0 39,2 -0,5 7,8 29,9 1,9 0,0 48 2,3 -0,4 -3,7 52 3,7
Sonstige Anlagen 354 14,0 04 1,2 0,9 11,3 0,1 1,1 0,4 5,8 21,0 -6,9 0,0
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus
(in Mrd €)

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

Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staaten lztﬁztlll’lezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -509,5 -182,2 -7.8 -12,0 -136,3 -16,4 -9,7 -9,7 -28,8 -0,3 -98,6 73,1 -116,9
Aktien und Investment-
zertifikate -189,7 -353 0,3 =52 -29,8 -0,6 0,0 -43 -26,1 0,8 -43,7 -18,0 -63,2
Schuldverschreibungen -319,8 -146,9 -8,1 -6,8 -106,6 -15,7 -9,7 -5,3 -2,7 -1,1 -549 -55,1 -53,7
Anleihen -297,2 -112,2 -6,5 -6,4 -69,9 -18,8 -10,5 -54 -13,0 -0,8 -65,4 -49,0 -51,4
Geldmarktpapiere -22,6 -34,7 -1,6 -0,4 -36,7 3,1 0,8 0,1 10,3 -0,3 10,5 -6,2 23
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten S;ﬁ?;‘ezl; s(;:i%?:;
gesamt einigtes EU- Insti-

Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten

Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 108,3 3,9 =52 14,6 -11,2 -12,3 18,0 -6,8 24,7 21,7 378 29,0 12,2 29,2
Aktiva -608,7 -393,7 -11,2 7.5 -360,7 27,7 -1,7 -8,2 33 -34,1 -24,5 -68,2 23 -81,1
Staat 53 -0,5 0,6 -0,2 -1,8 1,3 -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,6 0,3 -1,4 6,3
MEFTs -399,8 -221,8 -9,5 64  -191,0 -26,3 -1,4 -6,7 42 274 -329 -51,1 -0,5 -63,5
Ubrige Sektoren 22142 -171,4 23 1,3 -167,9 -2,6 0,1 -1,4 -0,8 -6,7 7.8 -17,3 -0,4 =239
Passiva 717,0 397,6 6,0 7,0 3495 15,4 19,7 1,4 214 12,4 62,3 97,2 14,5 110,3
Staat -6,4 223 0,0 0,0 -2,6 0,0 0,4 0,0 -0,1 23,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4
MFTs 514,1 220,7 54 6,0 188,4 134 7,6 1,9 20,7 7.4 38,0 95,2 14,8 1154
Ubrige Sektoren 209,3 179,2 0,7 1,1 163,7 2,0 11,8 -0,5 0,8 8,0 24,5 2,0 0,0 -4,7
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-| nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten s;?lztlllzn g{i%?:;ln
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361.5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353 -63,5 -30,9 0,0 3467
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 1251 0,0 66,8 559 220,3  486,6 2722 0,0 4035
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 18257 608,4 229 43,8 4327 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 2557 0,0 3048
Sonstige Anlagen 439,3 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 49,4 1094 16,5 0,0 98,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 22319 10329 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 1851 5502 303,0 0,1 56,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1642,1 8143 23,0 67,4 719,4 4.4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 442
Sonstige Anlagen 589,9 218,6 134 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 0,0 12,6
Wertpapieranlagen (Aktiva) 2984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1050,2 310,3 284 3244
Aktien und Investment-
zertifikate 1238,7 3153 6,6 329 2614 14,4 0,0 12,6 109.5 823 4833 106,8 0,9 128,0
Schuldverschreibungen 17453 625,8 38,5 67,9 4194 424 57,6 50,8 64,8 9,7 5669 203,5 27,5 196,3
Anleihen 1458,6 513,8 34,4 58,7 322,5 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 4635 1859 27,1 171,2
. Geldmarktpapiere 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 1034 17,6 0,3 25,1
Ubrige Anlagen -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232.8 -13,4 103,4
Aktiva 2940,3 14724 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 2582 39,8 4810
Staat 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MEFIs 2004,7 1136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 74 67,1 106,8 2444 171,5 48  2606,7
Ubrige Sektoren 837,0 3259 7.8 129 2852 19,3 0,8 7,1 17,7 672 168,1 85,6 0,7 164.6
Passiva 3136,2 1437,6 27,7 36,9 11703 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 4579 491,1 532 3715
Staat 43,6 24,0 0,0 0,2 53 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MFTs 25395 11433 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 3554 449.5 48,7 2842
Ubrige Sektoren 5532 270,2 3,8 16,2 2098 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 413 1,6 82,1
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-

in % des BIP investitionen anlagen reserven

1 2 3 4 5 6 7

Netto-Auslandsvermogensstatus

2001 -389,0 -5,6 4229 -834.8 2,5 -372,3 392,7

2002 -703,6 -9,7 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1

2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6

2004 -946,2 -12,2 33,1 -1 0494 -14,8 -195,9 280,8

2005 Q4 -1061,1 -13,3 259,1 -1306,9 -16,8 -316,6 320,1

2006 Q1 -1215,1 -14,6 2824 -14254 -39 -395.3 327,1

Aktiva

2001 77583 110,8 2086,0 2513,0 129,9 2636,7 392,7

2002 74293 102,5 2008,7 22927 136,0 26259 366,1

2003 79343 106,5 2152,0 2 634,6 158,0 2683,1 306,6

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

2005 Q4 10511,3 131,4 2564,9 37582 232,0 3636,1 320,1

2006 QI 110449 133,1 2 608,6 3978,7 280,4 3850,1 327,1

Passiva

2001 81473 116,4 1663,1 33478 1274 3009,0 -

2002 81329 112,2 18243 3230,2 147,9 2930,5 -

2003 8743,6 117,3 2108,9 3548,6 166,3 29198 -

2004 9578,8 123,6 22319 4033,4 177,2 3136,2 -

2005 Q4 115724 144,7 2305,8 5065,1 248.8 3952,7 -

2006 Q1 12 260,0 147,7 2326,2 5404,0 2843 42454 -
2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem

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

2001 1557,6 124,1 14335 5284 2,1 526,3 1165,5 43,9 1121,6 497,6 2,8 4948

2002 15474 133,3 1414,1 4614 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 528,3

2003 1702,8 1259 1577,0 449,2 1,4 4478 15269 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1

2004 18257 139,9 16859 439,3 1,2 438,1 1642,1 46,1 1596,0 589,9 34 586,5

2005 Q4 2038,6 156,7 1881,9 526,2 48 5214 16834 49,9 16335 622,4 47 617,7

2006 QI 2085,0 1558 1929,2 523,6 47 518,9 1718,2 48,2 1670,1 608,0 43 603,7

3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs

system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- [ gaa¢ Ubrige

system Sektoren system Sektoren system Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 10688 16439 2,0 4248 82 7835 15174 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 83 799,2 13643 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1008,2 15550 8,3 459,2 8,0 842,5 1744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 15,8 1146,7 1782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 Q4 2,9 105,4 23,3 15213 2438,0 6,7 698,4 9,9 1076,8 2319,2 0,8 251,7 0,3 60,7 307,9
2006 Q1 2,9 125,0 24,3 16452 26843 6,7 736,9 9,8 1110,2 2378,6 0,2 246,3 4,1 67,0 341,1

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- e Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen|  kredite Einlagen
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 4,7 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 44 0,6 65,3 0,2 1.4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
2004 45 0,1 73,0 0,2 1.4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 Q4 5.4 0,2 80,1 0,2 1,3 56,1 46,0 10,0 41,8 0,0 41,1 3,6
2006 Q1 82 0,2 89,5 0,3 1,3 48,2 41,9 6.3 41,7 0,0 39,6 33
MFTIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels- | Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- Finanz: Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1686,3 60,8 2251,1 48,5 1745  492,6 204,4 288,1 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 384 22429 30,9 170,3 5384 208,7 3298 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 19558 44,3 24243 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 Q4 24474 56,2 3039,5 54,0 1769  723,1 363,9 359,2 127.8 124,6 5449 64,7
2006 Q1 25749 55,5 32347 54,6 183,0 803,0 431,5 3715 134,1 130,5 614,6 78,4
5. Wihrungsreserven
Wihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁs' o L5 Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in E{fmd' bﬂ,Nem.)'
Mrd €| (in Mio)| '€ te| tion Im | ¢, ymen Einlagen derivate VY| NCELT | ORI
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-
behdrden Invest- papiere Wih-
und der ment- rungs-
BIZ zerti- gebiet
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1 130,4 399,022 48 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 233 1489 10,0 304 1077 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 3,9 18,6 1329 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 Q4 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,7 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q1 327,1 179,7 373,695 43 6,9 1363 6,5 26,0  103,7 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 21,7 -19.4
2006 April 3368  191,7 373,166 42 6,7 1341 5.5 255 102,8 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0
Mai 3332 1883 370,982 42 62 1345 4,9 250 104,0 - - - 0,6 0,0 259 =204
Juni 3238  178,9 370,694 42 7.8 133,0 5.4 22,0 1053 - - - 0,2 0,0 26,9 -19,0
Juli 330,1 183,3 369,890 42 7,6 1350 44 25,6 1049 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7
Darunter im Bestand der Europdischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 14 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7.9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Q4 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q1 40,6 11,2 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7.8 0,0 0,0 3,9 -0,5
2006 Apr. 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 5,8 21,7 - - - -0,1 0,0 2.4 -0,5
Mai 41,2 10,8 21,312 0,2 0,0 30,2 1,2 6,2 22,8 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,0
Juni 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 24 25,1 - - - 0,0 0,0 3,5 0,0
Juli 41,0 10,6 21,312 0,2 0,0 30,3 1,1 45 24,7 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,7
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 Nachright- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- Gewerb- o)

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2002 2,0 23,0 10834 512,5 2278 309,5 949,1 984,4 559,5 163,1 234,5 717,3 105,2
2003 23 0,5  1060,1 501,2 2228 300,5 925,0 990,6 554,2 164,0 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 94 11474 547,71 247,0 3134 997.4 10753 604,7 183,5 256,1 769,9 129,5
2005 7.4 12,7 12375 588,2 266,8 331,0 1068,9 1217,0 697,7 202,6 2734 842,5 184.4
2005 Q1 33 8.9 291,6 138,5 62,9 78,4 255,6 278,8 158,8 44,7 64,5 198,3 37,1
Q2 6,2 11,2 302,8 144,5 64,2 81,2 258,9 292,9 167,3 49,9 66,3 201,6 41,6
Q3 10,0 15,1 319,0 150,5 70,3 85,1 274,8 318,5 1844 53,1 70,2 217,6 52,7
Q4 9,8 15,1 324,1 154,7 69,4 86,3 279,6 326,7 187,3 54,9 72,4 225,0 53,0
2006 Q1 16,3 22,9 3325 158,7 70,8 89,1 2853 336,4 196,7 51,6 73,6 2243 55,8
Q2 9,2 14,0 3374 159.4 71,2 88,7 291,0 340,8 200,1 51,1 73,7 231,6 37,0
2006 Jan. 14,8 23,5 110,3 52,4 23,9 29,5 95,1 111,1 64,5 17,3 24,7 74,6 18,2
Febr. 15,3 23,0 110,1 52,7 23,5 29,7 95,1 112,9 65,6 17,3 244 75,4 17,7
Mirz 18,5 224 112,1 53,7 233 29,9 95,1 112,3 66,5 17,0 24,6 74,3 19,9
April 53 8,9 111,9 52,9 234 29,0 96,5 113,0 65,1 17,0 24,2 76,5 17,6
Mai 14,2 19,8 112,5 53,3 23,7 29,9 96,8 113,7 67,8 17,1 24,7 77,1 19,4
Juni 8,2 13,5 112,9 53,3 24,0 29,9 97,8 114,0 67,3 17,1 24,9 78,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,6 104,1 96,3 1014
2003 1,0 3.8 109,0 105,9 108,0 114,8 109,2 101,9 100,6 95,2 110,3 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 1154 121,2 119,8 1183 108,0 104,3 107,8 118,5 107,5 105,7
2005 44 45 124,0 119,2 129,3 123,8 1242 113,4 106,8 119,8 123,3 1152 109,6
2005 Q1 1,0 2,5 118,7 1144 1232 119,2 120,1 109,5 105,1 1073 119,1 110,1 108,2
Q2 42 53 1223 118,3 124,8 1224 121,0 11,8 105,8 1193 1214 1114 105,9
Q3 6,7 5.4 127,0 121,1 1359 126,4 127,1 115,6 108,4 1243 1254 118,2 1133
Q4 5,6 48 128,0 122,9 1334 127,1 128,5 116,7 108,1 128,6 127,2 121,1 110,8
2006 Q1 11,1 8,7 129,3 1244 1345 129,8 129,8 116,6 109,6 118,0 128,2 118,6 109,2
Q2 3,0 2,4 130,8 1248 134,5 128,1 132,0 117,1 109,1 118,4 1284 122,0 103,7
2006 Jan. 9.3 7.7 128,8 1232 136,2 129,0 129,9 115,9 108,6 118,1 128,6 1183 109,7
Febr. 10,4 83 128,7 123,9 134,0 129,9 130,0 117,0 109,3 119,1 127,0 119,7 101,6
Mirz 134 10,0 130,5 126,1 133,1 1304 129,5 117,0 110,9 116,8 1289 117,8 116,4
April 1,2 22 130,6 1247 134,1 126,1 132,0 116,6 106,9 117,3 126,8 121,3 99,7
Mai 9.0 7,1 131,0 125,0 1349 130,2 1319 117,7 1113 119.4 130,0 122,7 107,7
Juni . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)
2002 -0,9 23 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 -32 3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 24 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7.7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2005 Q1 2,3 6,2 97,9 98,4 94,4 100,1 97,1 99,4 102,3 91,1 98,0 96,7 111,6
Q2 2,0 5,5 98,7 99,2 95,1 101,0 97,7 102,3 107,1 91,6 98,9 97,1 128,2
Q3 3,0 9,2 100,1 100,9 95,7 102,4 98,7 107,5 115,2 93,4 101.4 98.8 151,5
Q4 4,0 9.8 100,9 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,2 93,4 103,0 99,7 155,9
2006 Q1 47 13,2 102,5 103,6 97,3 104,4 100,3 112,6 121,5 95,6 104,0 101,5 166,7
Q2 4,1 10,9 102,6 103,6 97,3 104,8 100,3 1133 123,6 94,2 103,3 101,4 1744
2006 Jan. 5,0 14,7 102,4 103,5 97,5 104,3 100,3 112,3 120,6 96,0 104,1 101,6 162,6
Febr. 45 13,6 102,4 103,5 97,2 104,3 100,2 113,0 122,0 95,3 104,1 101,5 170,8
Mirz 45 11,3 102,7 103,8 97,3 104,7 100,5 112,4 121,9 95,6 103,7 101,5 166,8
April 4,1 11,3 102,5 1033 97,0 104,9 100,1 113,5 123,6 94,8 103,7 101,6 172,6
Mai 438 11,8 102,7 103,9 97,6 104,7 100,4 113,1 123,7 93,7 103,0 101,2 176,2
Juni . . . . . . . . . . . .
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. Geografische Aufschliisselung

Ins- Européische Union (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehorend) land einigte amerika | Staaten

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

mark den| einigtes EU- asiatische

Konig-| Staaten Staaten

reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2002 1083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 434 100,3
2003 1 060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 352 31,3 1354 59,5 37,9 101,0
2004 11474 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,7 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 1134
2005 12375 28,6 44,9 202,9 142,3 43,1 70,2 34,6 184.,8 43,6 34,0 165,9 72,9 46,8 123,0
2005 Q1 291,6 6,7 11,0 49,9 333 9,8 17,4 8,0 433 10,2 8,5 389 17,1 11,0 26,5
Q2 302.8 7,0 11,1 49,8 338 10,7 16,9 8,2 45,5 10,1 8,4 40,6 17,2 11,2 32,2
Q3 319,0 3 11,4 51,5 36,2 11,3 17,9 9,0 47,2 11,4 8,5 43,9 19,3 12,3 31,8
Q4 324,1 7,6 11,4 51,8 39,0 11,2 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 42,4 19,2 12,3 32,5
2006 Q1 3325 7,5 11,6 52,8 40,9 12,1 17,9 9,8 50,4 12,5 8,8 43,9 19,0 13,3 32,0
Q2 3374 5,1 8,0 35,7 28,5 12,6 18,2 9,8 48,9 12,7 8,3 44,7 19,0 13,4 15,1
2006 Jan. 110,3 2,5 39 17,7 13,5 4,0 6,1 32 16,8 4,0 3,0 14,5 6,3 4,6 10,3
Febr. 110,1 2,5 38 17,4 13,8 4,0 5,9 33 16,6 42 3,0 14,8 6,5 44 9,8
Mirz 112,1 2,5 39 17,7 13,7 4,1 59 33 16,9 42 2,8 14,5 6,2 43 12,0
April 111,9 24 3,9 17,8 14,5 4,0 6,0 32 16,4 42 2,7 15,2 6,3 44 10,7
Mai 112,5 2,6 4,0 17,9 14,0 43 6,1 33 16,4 42 2,8 14,4 6,3 42 11,9
Juni 112,9 . . 43 6,1 33 16,1 43 2,8 15,1 6,4 48 -7,6
In % der Ausfuhren insgesamt
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 5,9 3,8 9,9
Einfuhren (cif)
2002 984,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,8
2003 990,6 23,7 36,9 1389 102,0 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 141,2 68,9 39,8 85,1
2004 10753 25,3 39,6 144,0 107,1 56,4 53,4 22,8 113.8 92,1 53,9 163,2 72,8 45,1 85,7
2005 1217,0 25,3 41,9 151,2 116,7 75,3 58,1 24,8 120,4 117,6 52,9 188.,4 95,2 53,1 95,8
2005 Q1 2788 6,1 10,0 36,2 27,2 17,1 13,5 6,3 28,7 26,2 12,9 41,0 20,3 12,1 21,1
Q2 292,9 6,4 10,3 36,7 28,7 18,2 14,4 5,8 30,1 27,9 12,6 46,5 21,9 12,2 21,3
Q3 3185 6,3 10,6 39,0 29,9 19,8 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 49,9 26,8 13,9 25,7
Q4 326,7 6,5 11,0 39,3 31,0 20,2 15,1 6,6 30,9 32,4 13,8 51,0 26,2 14,9 27,7
2006 Q1 336,4 6,7 11,4 41,0 32,4 23,7 15,1 6,8 31,8 33,5 13,8 52,6 26,7 15,6 253
Q2 340,8 44 7,6 29,3 22,6 24,6 15,3 7.4 31,7 34,4 13,5 51,6 26,7 15,7 5.4
2006 Jan. 111,1 22 3,8 13,3 10,6 7,7 5,1 22 10,7 11,2 4,6 17,7 8,6 5.2 8,2
Febr. 112,9 2,1 38 13,7 11,0 7,7 5,0 2,3 10,7 11,1 47 17,6 9,2 5.2 8,7
Mirz 112,3 2,3 38 14,0 10,7 8.2 5,0 2,3 10,5 11,2 44 17,3 9,0 5.2 8.4
April 113,0 2,2 38 14,7 11,3 7,8 5,0 2,6 10,4 11,1 43 16,3 8,6 5,1 9,7
Mai 113,7 22 3,8 14,6 11,3 8,5 5,1 2,5 10,5 11,4 45 18,6 9,1 5.2 6,3
Juni 114,0 . . 8,3 52 24 10,7 11,8 47 16,7 9,0 5.4 -10,7
In % der Einfuhren insgesamt
2005 100,0 2,1 3,5 12,5 9,6 6,2 4.8 2,0 9,9 9,6 44 15,5 7,8 4,4 7,9
Saldo

2002 99,0 2,3 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,5 -31,8 -19,6 22,3 -8,3 4,0 19,5
2003 69,5 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 -9.4 -1,8 15,9
2004 72,1 0,5 22 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,3 -9,0 -4.8 27,6
2005 20,5 32 2,9 51,7 25,6 -32,3 12,1 9,8 64,4 -74,0 -18,9 -22,5 2224 -6,4 272
2005 Q1 12,8 0,6 1,0 13,7 6,1 27,3 39 1,7 14,6 -16,0 -4,5 -2,0 3,1 -1,2 5.4
Q2 9,9 0,6 0,9 13,1 5,1 -71,5 24 2,4 15,4 -17,8 -42 -5,9 -4,7 -1,0 10,9
Q3 0,5 1,0 0,7 12,5 6,2 -8,5 2,9 2,9 16,5 -19,7 -5,1 -6,0 -7,5 -1,6 6,1
Q4 -2,6 1,0 0,4 12,4 8,1 -9,0 2,9 2,8 17,9 -20,5 -5,2 -8,6 -7,0 -2,6 4.8
2006 Q1 -3,9 0,8 0,2 11,8 8,6 -11,6 2,8 3,0 18,5 21,0 -5,0 -8,8 -7,7 -2,3 6,7
Q2 -3.4 0,6 0,4 6,4 5,9 -12,0 2,8 2,4 17,3 -21,7 -5,2 -7,0 7,7 -2,3 9,7
2006 Jan. -0,8 0,3 0,0 44 2,9 -3,8 1,0 1,0 6,2 7,1 -1,7 32 22,3 -0,5 2,0
Febr. 22,7 04 0,1 3,7 2,8 -3,7 0,9 1,0 59 -6,9 -1,7 22,7 22,7 -0,9 1,1
Mirz -0,3 0,2 0,1 37 3,0 -4,1 0,9 0,9 6,4 -7,0 -1,6 -2,8 22,7 -0,9 3,6
April -1,1 0,2 0,2 3,1 32 -3,8 1,0 0,7 6,0 -7,0 -1,6 -1,2 22,3 -0,7 1,0
Mai -1,2 04 0,2 33 2,6 -42 1,0 0,9 59 <72 -1,7 42 -2,8 -1,0 5,6
Juni -1,1 . . . . -4,0 0,9 0,9 54 -7,5 -1,9 -1,6 -2,6 -0,6 3,1

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 EPT BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,2 96,0 99,3 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 104,9 100,6 103,4 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,2 98,5 101,4 109,5 103,5
2005 Q2 103,4 105,6 104,2 104,6 99,0 102,1 110,1 104,1
Q3 101,9 104,2 102,4 103,0 97,2 100,1 108,3 102,5
Q4 100,9 103,1 101,1 102,4 96,2 99,3 107,2 101,1
2006 Q1 101,2 103,5 102,1 102,5 96,5 99,5 107,2 101,0
Q2 103,5 105,7 104,4 . . . 109,9 103,4
2005 Aug. 102,3 104,6 102,9 - - - 108,7 102,8
Sept. 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
Okt. 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
Nov. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
Dez. 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7
2006 Jan. 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
Febr. 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,4
Mirz 101,5 103,8 102,5 - - - 107,4 101,2
April 102,7 105,0 103,7 - - - 108,6 102,3
Mai 103,8 106,0 104,7 - - - 110,3 103,7
Juni 103,9 106,1 104,7 - - - 110,9 104,2
Juli 104,3 106,5 104,9 - - - 111,0 104,4
Aug. 104,4 106,7 104,9 - - - 111,1 104,4
Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Aug. 0,2 0,2 0,1 - - - 0,0 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Aug. 2,1 2,0 2,0 - - - 2,2 1,6
A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
=== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23 = USD/EUR
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ==++ JPY/EUR
EWK-23 - GBP/EUR
120 120 120 120
115 115 115 115
110 5 110 110 110
-t .. “.‘ d
105 A Ij"w s <] 105 105 105
.. > PR
100 \\ .'f\-. 100 100 100
95 [ \A4 { 95 95 95
90 M A 90 90 90
85 V V 85 85 85
80 80 80 80
75 75 75 75
70 F——— T T T T ———T——— 70 —— —— —— T —— 70
1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2002 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

Diini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe-|  Australi-

sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher

Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won

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

2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2005 Q4 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983

2006 Q1 7,4621 9,3525 0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274

Q2 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838

2006 Febr. 7,4641 9,3414 0,68297 1,1938 140,77 1,5580 1 157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102

Mirz 7,4612 9,4017 0,68935 1,2020 140,96 1,5691 1171,84 9,3270 1,9486 1,3919 7,9775 1,6540

April 7,4618 9,3346 0,69463 1,2271 143,59 1,5748 1168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662

ai 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715

Juni 7,4566 9,2349 0,68666 1,2650 145,11 1,5601 1207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104

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

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

2006 Aug. 0,0 -0,1 -1,6 1,0 1,3 0,6 2,1 1,0 0,5 0,2 0,7 -0,5

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 Aug. 0,0 -1,4 -1,3 42 9,2 1,6 -1,9 43 -1,2 232 1,0 4,0

Tschechi-| Estnische Zypern-| Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer Slowe- | Slowakische Bulga- Rumi-

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty nischer Krone rischer nischer

Krone Forint Tolar Lew| Leu (neu)?

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

2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37551

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 34528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209

2005 Q4 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379

2006 Q1 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638

Q2 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 239,63 37,690 1,9558 3,5172

2006 Febr. 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393

Miirz 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074

April 28,501 15,6466 0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 3,9177 239,60 37,374 1,9558 3,4892

ai 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072

Juni 28,386 15,6466 0,57504 0,6960 3,4528 272,39 0,4293 4,0261 239,65 38,062 1,9558 3,5501

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

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

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Aug. -0,9 0,0 0,1 0,0 0,0 -1,1 0,0 23 0,0 -1,8 0,0 -1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 Aug. -4,7 0,0 0,5 0,0 0,0 12,2 0,0 -34 0,0 -2,6 0,0 -
Chine-| Kroatische| Isldndische |Indonesische Malay-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailén- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel? kanischer discher tiirkische

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

2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2005 Q4 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132

2006 Q1 9,6793 7,3426 78,43 11 178,36 44814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026

Q2 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473

2006 Febr. 9,6117 7,3191 76,57 11 048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830

Mirz 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 44514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071

April 9,8361 73111 91,94 10 956,51 44918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381

ai 10,2353 72731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400

Juni 10,1285 7,2575 94,38 11 850,97 4,6364 2,0462 67,259 34,1587 8,8431 48,541 2,0258

Juli 10,1347 7,2509 94,33 11 582,39 4,6527 2,0551 06,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712

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

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Aug. 0,8 0,5 -4,5 0,6 1,2 -1,6 -0,9 0,4 -1,0 0,0 -4,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Aug. 2,6 -1,1 14,9 5,2 1,9 14,4 -4.4 2,1 12,0 -4.8 13,7

Quelle: EZB.

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

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

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wiahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1

In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechische| Dinemark| Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen | Slowenien | Slowakei| Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6.8 2,7 3,6 3,7 7.5 1,0 1,3
2005 1.6 1,7 4.1 2,0 6.9 27 3,5 2,5 22 2.5 28 0.8 2.1
2005 Q4 2,2 2,0 4,0 1,9 7.5 3,0 3,2 3,5 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1
2006 Q1 2.4 2,0 44 2,3 7,0 33 2.4 2,5 0,9 2,3 42 1,2 2,0
Q2 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 34 1,4 3,1 4,6 1,9 22
2006 Mirz 24 1,8 4,0 2,6 6,6 3,1 2.4 2,9 0,9 2,0 43 1,5 1,8
April 2,3 1.8 43 2,5 6,1 34 2,4 3,5 1.2 2,8 44 1.8 2,0
Mai 2.8 2.1 4.6 25 71 36 2.9 3.5 15 34 48 1.9 22
Juni 2,3 2,1 44 2,6 6,3 3,7 2,9 33 1,5 3,0 45 1,9 2,5
Juli 24 2,0 4,5 2.8 6,9 4,4 3,2 3,6 1,4 1.9 5,0 1.8 2,4
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP "
2003 -6,6 1,0 2,4 -6,3 -1,2 -1,2 -6,4 -10,2 -4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 2.9 27 1.5 41 0,9 1.5 54 R 3.9 23 3.0 1.8 33
2005 2,6 49 1,6 24 0,2 -0,5 -6,1 3,3 2,5 -1.8 2,9 2,9 3,5
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP "
2003 30,0 444 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 71,3 439 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 5.4 71,7 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 358 48 70,3 11,9 18,7 584 747 425 29,1 345 50,3 428
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Febr. 341 348 - 3,96 3,60 3,53 6,71 438 4,79 372 3,75 342 4,05
Mirz 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 435 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
April 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 4,27 3,84 4,37
Mai 393 4,02 - 4,07 3,60 413 6,85 424 527 373 4,50 3,89 449
Juni 4,05 4,03 - 4,03 4,14 434 7,26 4,27 5,55 3,87 4,66 3,93 4,50
Juli 4,04 4,06 - 4,21 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Febr. 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
Mirz 2,08 2.85 2,87 319 3,97 275 - 3.20 412 3,53 375 223 4,59
April 211 2,92 2,91 3.2 391 2,84 6,26 324 414 3,50 3,86 227 4,63
Mai 2,12 2,98 2,92 3,22 4,48 2,90 - 3,24 4,15 3,50 3,96 2,31 4,70
Juni 2,16 3,08 3,06 319 4.16 3,00 - 345 417 338 420 247 473
Juli 2,29 3,20 3,18 3,20 443 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73
Reales BIP
2004 42 1,9 7.8 3,9 8,6 7,0 5,2 -0,5 53 42 5.4 3,7 3,1
2005 6,1 3,2 9.8 3.8 10,2 7,5 4,1 2,4 33 3,9 6,1 2,7 1,8
2005 Q4 6,9 33 11,5 3,6 10,6 8,2 42 2,0 47 5,0 74 33 1,8
2006 Q1 7.4 2,6 11,1 3,1 13,1 8.2 43 -1,3 4,6 4,7 6,3 44 23
Q i . . 8,6 40 . 56 ; 6.6 5.0 26
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2004 -6,5 2.4 -12,2 -4.9 -11,9 -6,4 -8,3 -6,0 -39 2,5 233 6,9 -1,5
2005 -1,9 2,7 9,9 -5,3 -11,2 -5,6 -6,6 7.8 -1,1 -1,5 -8,6 6,2 -2,0
2005 Q3 4,1 42 -8,9 49 -11,1 -6,4 1,7 6,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 34
Q4 2,4 1,6 -8,5 -19,7 -13,8 -5,2 -5.4 -20,8 -1,2 -4.9 -14,9 5,5 -1,9
2006 Q1 0,4 -0,6 -13,4 -13,0 -12,8 -9,3 -6,1 -12,6 -1,6 -2,2 -7,6 8,2 -2,6
Lohnstiickkosten
2004 1.8 0,3 2,9 0,8 6,6 0,7 5,2 1,7 -1,5 3.8 3,2 -0,6 2,1
2005 -0,6 1,1 38 1,5 5,8 3,8 . 0,0 0,4 . 1,1 1,4 .
2005 Q3 0,6 0,7 41 - - 2,9 - 14 - - 1,1 0,6
Q4 13 14 5.6 - - 6.7 - -1 - - 12 2.6
2006 Q1 -0,6 27 5,1 - - 6,9 - - - 3,7 -1,3
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2004 83 55 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 7.3 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 7.9 48 79 53 89 8.2 72 73 17.7 6,5 16,3 78 47
2005 Q4 7.8 4,1 7,1 53 7,9 6,9 7,5 7,5 17,2 6,8 15,7 7,7 5,0
2006 Q1 7,7 42 5.8 54 7.8 6,0 74 8,1 154 6,4 14,3 7.8 5,1
Q2 74 39 5,2 5,5 74 55 74 8,4 15,5 6,5 14,4
2006 Mérz 7,7 42 5,6 54 7,6 5,9 73 8,3 15,3 6,4 143 7.8 5.2
April 7.5 4,0 53 5.4 7,5 5.8 7.4 84 15,7 6,5 14,4 5 53
Mai 7.4 39 5,1 5,6 7.4 54 73 83 15,6 6,5 14,4 . 54
Juni 7.3 39 5,0 5,6 7.3 53 7.3 8,5 15,3 6,5 14,3
Juli (2 42 5,6 7.5 5,5 7,6 ; 15,0 5 14,0

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
1) Unter Verwendung des BIP ohne unterstellte Bankgebiihr (FISIM) berechnet.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote | gefasste séitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex| (verarbeitendes tionsindex in % der Geld- drei-| anleihenim| national saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Waihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥ in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2002 1,6 0,3 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 0,8 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 479
2004 2,7 0,1 3,9 5,0 5,5 5,0 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 34 0,5 32 3,9 5,1 6,1 3,56 4,28 1,2441 -3.8 49,0
2005 Q2 2,9 1,1 3,1 34 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
Q3 3.8 0,3 34 3,1 5,0 5,9 3,77 421 1,2199 -4.4 48,6
Q4 3,7 -0,9 3,1 43 49 7.4 4,34 4,48 1,1884 =37 49,0
2006 Q1 3,6 0,2 3,7 48 47 8.2 4,76 4,57 1,2023 =29 49,6
Q2 4,0 -0,2 3,6 5,7 4,6 9,1 5,21 5,07 1,2582 .
2006 April 35 - - 6,0 47 8,0 5,07 4,99 1,2271 - -
Mai 42 - - 5.4 4,6 9,2 5,18 5,10 1,2770 - -
Juni 43 - - 5,9 4,6 9,4 5,38 5,10 1,2650 - -
Juli 4,1 - - 5,8 48 9,5 5,50 5,10 1,2684 - -
Aug. ® . - - . 5,42 4,89 1,2810 - -
Japan
2002 -0,9 =32 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -8,4 143,9
2003 -0,3 -3,8 1,8 32 5.2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7.8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,3 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 1,1 44 1.8 0,06 1,39 136,85 . .
2005 Q2 -0,1 0,9 2,7 0,3 44 1,7 0,05 1,28 135,42
Q3 -0,3 0,3 2,7 -0,2 43 1,7 0,06 1,36 135,62
Q4 -0,7 -2,1 4,0 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 34 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 . 2,2 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
2006 April -0,1 -1.4 - 3,6 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
Mai 0,1 -33 - 4,0 4,0 1,3 0,19 1,91 142,70 - -
Juni 0,5 . - 5,0 42 1,2 0,32 1,87 145,11 - -
Juli 0,3 - . . 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
Aug.® - . 0,41 1,82 148,44 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

= Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

A38 Verbraucherpreisindizes

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

5 apa‘n 5 5 apan 5
L000% 50 [ -
alle /\ . ot N 4 7 I o ol g
/ & . l\ g Tt J ". ) el - », . 3 ":- S
3 = KINA ot g 3 S A - S 3
17y A BAS RS
2 1 A R TSI 1 2 Y N A\ \ VAN 2
' 1 A Btk \ ' » /\l ™ * VMTOVNJ Y
[] A vV \, i .
'\. .t 1 V 1AV 1
0 ——2 0 ‘ s,
’ 4 \ 1 ‘ ; \\ 1.
-1 o 5| 0 = ETANREVE v |°
‘o I8 ~ 01 ’ ‘i
%) \', ) -1 - Z ‘\ 7 ‘ -1
; q
T 771999 T 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 771999 T 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

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.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.
Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

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

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

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermdogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte ¥ und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto- | Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aufen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewihrung investi- Brutto-| mogens-| ersparnis finan- Wert.| tionsaus-|  mogens-| ersparnis? | aufnahme
tionen an die tionen anlage- bildung zierung papiere gaben? bildung
iibrige investi- und
Welt tionen Aktien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vereinigte Staaten
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,1 13,0 45 114 6,6
2003 134 18,5 -4,6 6,8 6,8 ,8 8,0 0,1 0,3 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 4, 8,0 42 0.3 13,5 7.1 11,0 9,6
2005 13,4 20,1 -6,3 7.4 7.3 2,3 82 2,2 -0,6 13,7 4,6 9,5 9,5
2004 Q2 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 3,0 8,1 2,7 -0,5 13,6 6,5 10,7 9,2
Q3 13,5 19,8 5,5 7.3 7,1 4,1 8.4 4,0 -0,1 13,6 6,8 10,9 8,9
Q4 13,5 19,9 -6,2 7.5 7.2 4,1 73 5,1 0,8 13,6 82 11,4 10,7
2005 Q1 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 2,5 7,7 3,1 0,3 13,7 438 10,0 8.4
Q2 13,2 19,8 -6,0 7.2 7.3 23 8,1 2,1 -0,1 13,9 4,6 9, 10,1
Q3 13,6 19,9 -5,9 7.2 7.4 2.4 8,6 1,7 -1,7 13,8 5,1 9.9 10,4
Q4 13,2 20,5 -6,9 7,7 7.4 2,1 8,3 2,0 -1,0 13,5 4,0 8,8 9,0
2006 Q1 13,8 20,7 -6,7 7.8 7.5 2,1 8,5 2,1 -0,6 13,7 6,6 8.4 10,8
Japan
2002 25,3 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 7,5 -0,9 49 -0,2 7.7 2,1
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,3 17,0 -5,4 0,2 47 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,6 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 47 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 44 . 1,5 1,2 . 2,9 0,7
2004 Q2 21,4 20,2 3,6 -13,7 . -11,2 0,6 7.9 -6,2
Q3 23,9 22,9 3,9 . . 10,2 . 0,0 0,1 -1,3 1,9
Q4 26,1 21,4 3,0 . . 11,7 . 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 Q1 31,5 254 3,7 . . 10,3 . 3.4 -1,7 -12,1 2,9
Q2 . 23,7 . . . -153 . -13.8 2,2 89 -6,3
Q3 . 23,5 . . . 6.3 . 6,2 0,8 2.4 2,8
Q4 . 23,9 . . . 15,9 . 16,2 3,1 15,8 3,5
200 QI . 23,7 . . . 9,2 . 2.4 2,2 7.2 5.5
A39 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A40 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP) (in % des BIP)
I Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten Il Vereinigte Staaten
B sapan B japan
6 6 8 8
4 | 4 6 6
41 B = 4
2 H 2
Al B B R B e B N R N e B B el
0 . l- || | | 0 I I
( |- — 0
-2 -2
2 | -2
4 = 4 4
6 . . . . . . . -6 -6 . . . . . . . -6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
Al10
All

Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al7
Al8
Al9
A20
A21
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A3l
A32
A33
A34

A35
A36
A37
A38
A39
A40

ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansédssige auerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidire)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsétze im Euro-Wiahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte

Si2
SI2
SI3
SI3
Si4
SIS
S16
S17
S17
SI8

SI8
S19
§20
§24
$30
§32
§33
§34
§35
§36
§38
§38
§39
§39
§40
§40
§41
§54
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§55
§55
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§56

§60
§67
§67
§70
§70
§71
S71
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
051, +> 1., +05l,
i=1

2
05 o+ s +051 s

i=1

a)

—-1|x100

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

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

b) =L —-1{x100

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

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) RM= (Lt_Lt—l)_C{w_E{w_VtM

Entsprechend sind die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) ng (Lt_Lt—S)_CtQ_EtQ_VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C2 die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FY und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

F:
o 1, :|t_1><(1+—tJ
I"t—l

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,Statistics® unter
»Money, banking and financial markets* abruf-
bar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11
f) a, {H(N 5%_l_i J—l}xloo

i=0

9 a;(% —1)><100
t-12
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Soweitnicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a% wie folgt berechnet werden:

ay =('t | —1)><100
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhdlt man schlieBlich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

h)

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L,; seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:

: R
D=l X 1+ ——
t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATIS-
TIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies giltinsbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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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 Tei
D= %100

t-4

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,»Statistics“ unter ,Money, banking and financial markets®.
Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA
Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiithrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.

8]

[o%)



LU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index der fiktiven Bestandsgrofen be-
rechnen. N} seien die transaktionsbedingten Ver-
anderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der
Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der
fiktiven Bestandsgroflen im Monat t ist definiert

alSI
_t J
t-1

AlsBasis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monatt, also die Veranderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
) atz{l‘[(lJrNt/L”)—l}xloo
i=0 =

t-12

k) |1=|t_1><[1+

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Veranderungen® erhilt,
die fir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
051+ 1, +05l ,
n) i=L

2
O’5I t=12 + Z I t=i-12 +0’5| t-15

i=1

—1/%x100

Dabeiist I der Index der fiktiven BestandsgroBen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:

11
051, +> 1, +05l _,,
0) i=1

m -1 x100
0'5| t-12 + z I t-i-12 +O’5I t-24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursinderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung
fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestandsgro-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,»Statistics“ unter ,Money, banking and financial markets®.
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Ben angewandt. Die daraus resultierenden Schét-
zungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend
auf den Umlauf, aus dem der saisonbereinigte
Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Sai-
sonfaktoren werden in jdhrlichen Abstédnden oder
bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monatt, also die Verédnderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5
p) a = {H(HN?% ]—1}100
t—1-i

i=0

Q a =(% —1j><100
t—6

ZU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fulinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fligt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf
neu berechnet.
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LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen und laufenden Ubertragungen wer-
den arbeitstaglich bereinigt. Beim Warenhandel
sowie bei den Dienstleistungen und den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen wird neben der ar-
beitstidglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zur Aus-
fuhr von Waren werden zusitzlich um die durch-
schnittlichen Einfliisse der Osterfeiertage berei-
nigt. Die Saisonbereinigung fiir die genannten
Posten wird anhand dieser vorbereinigten Reihen
vorgenommen. Die Saisonbereinigung der ge-
samten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregati-
on der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen und die laufenden Uber-
tragungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjéhrli-
chen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.



ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Widhrungs-
gebiets” enthélt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wihrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und léngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics® auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Data
services™ steht eine Browser-Schnittstelle mit
Suchfunktionen zur Verfiigung, und es konnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen
werden. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 30. August 2006.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Léander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéh-
rungsgebiet Auskunft iber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fulnote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wihrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Waihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwéhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wéahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetdre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Dénemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht tiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,Balance of Payments
Manual®“ des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verén-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

Inden Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschliefflich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mdrz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Midrz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwédhnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
néchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser GroBe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wéhrungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von
Kreditinstituten auf Girokonten, einschliefSlich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die Giber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schéftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wihrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wahrungsge-
biet ansdssigen MFIs auch einige monetére For-
derungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken iiber Geldmengenag-
gregate und Gegenposten sind um Saison- und

Kalendereffekte bereinigt. Die Bestinde von
Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wéahrungsge-
biets an a) Anteilen an im Euroraum ansissigen
Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum
begebenen Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Ab-
schnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen aufBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets“ ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegeniiber Ansdssigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets“ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewéhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéahrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBlerdem Wachstumsraten,
die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljdhrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers“ (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
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tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? geénderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere* und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestinde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehalte-
nen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. Aufer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE
KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jéhrliche Daten zur Finanzierungsrechnung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wéhrungs-
gebiet, die 6ffentliche Haushalte (Staat) (S13,
ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11, ESVG 95) und private Haushalte
(S14,ESVG 95) einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95)
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestdnde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
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zierung und Geldvermégensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemal
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig® bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit mdglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht moglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljahrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wahrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
deund finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljahrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich auBerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermégensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

1 ABI. L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABI. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken iber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssitze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken tiber Geldmarktséitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmefillen auch bis einschlielich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer lange-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfigen Zeitabstinden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-

Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt4.1 enthédlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wahrungen. In einer Aufgliede-
rung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen pra-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Bruttoab-
satz und Nettoabsatz von auf Euro lautenden
Wertpapieren ohne Aktien sowie von auf alle
Wiéhrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Anséssigen im Euro-Wahrungsge-
biet begeben wurden. Abweichungen zwischen
den Angaben zum Nettoabsatz und den Verén-
derungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
aullerdem saisonbereinigte Angaben aus,
darunter auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die
langfristigen Schuldverschreibungen. Die sai-
sonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten In-
dex der fiktiven BestandsgroBen ermittelt. Na-
here Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer
Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Bruttoabsatzes und des Nettoabsatzes
nach im Euroraum anséssigen Emittentengrup-
pen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird
dem Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen von An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Anga-
ben zu den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
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Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum ge-
samten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die Differenz zwischen den gesamten langfristi-
gen Schuldverschreibungen und den langfristi-
gen festverzinslichen und den langfristigen vari-
abel verzinslichen Schuldverschreibungen zu-
sammengenommen in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neube-
wertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Verdnderungen
nichtin den Wachstumsraten enthalten. Die sai-
sonbereinigten Wachstumsraten sind zu Dar-
stellungszwecken auf Jahresraten hochgerech-
net. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Techni-
schen Hinweis*.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen
Angaben zur Emission bdrsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlich-
keiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
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in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum ansédssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschéftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinssétze der
Euro-Lénder fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschéft), Sektor, Instru-
menten, Laufzeit des Finanzinstruments, ver-
einbarter Kiindigungsfrist bzw. anfdnglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssdtzen im Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verof-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwo6lfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.



Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden seit
Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstinde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitraume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wahrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-

produkts, zur Wertschopfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsétzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéahrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(COICOP/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst
die monetdren Ausgaben fiir den Konsum der
privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des
Euroraums. Die Tabelle enthilt auch von der
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum
HVPL

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschliisselung nach dem End-
verbrauch der Giiter bei den industriellen Erzeu-
gerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Abschnitte
C bis E) in die industriellen Hauptgruppen ge-
méB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 586/
2001 der Kommission vom 26. Mérz 20014, Die
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer)
und sonstige abzugsfdhige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der

3 ABIL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
4 ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
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in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik wird in der Verordnung (EG)
Nr.450/2003 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfithrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 2003° festgelegt. Aufgeschliisselt
stehen die Arbeitskosten pro Stunde fiir das
Euro-Wihrungsgebiet nach Arbeitskostenkom-
ponenten (Lohne und Gehilter, Sozialbeitrdge
der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulasten des
Arbeitgebers abziiglich Zuschiisse zugunsten
des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammenhang
mit der Beschiftigung von Arbeitnehmern ent-
stehen) und nach Wirtschaftszweigen zur Ver-
figung. Der Indikator der Tarifverdienste
(nachrichtlich in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1)
wird von der EZB auf der Grundlage nicht har-
monisierter nationaler Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.
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Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz —einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er — wieder, fiir den wihrend des Referenzzeit-
raums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzel-
handel ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen
und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzulassun-
gen umfassen sowohl private als auch geschaft-
lich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grof3tenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéahrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmiBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander kénnen

5 ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
6 ABIL. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.



daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iberméfBigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemif3 den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lidnder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. Die fiir die
einzelnen Staaten im Euro-Wihrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der 6ffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erklaren sich hauptsachlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursianderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen® dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der o&ffentlichen

Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6f-
fentlichen Haushalte prasentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maligabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 iber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)° sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wah-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
November 2005 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB
heruntergeladen werden konnen: ,, Task force on
portfolio investment collection systems, Final
Report™ vom Juni 2002, ,,Portfolio investment
income: Task force report™ vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port® vom Mirz 2004. Dariiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
of’balance of payments and international invest-
ment position statistics* vom Juni 2004 abruf-
bar. Der Jahresbericht iiber die Qualitét der Sta-
tistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslands-

7 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
8 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets,
der auf den Empfehlungen der Task Force be-
ruht, steht auf der Website der EZB zur Verfii-

gung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des
IWEF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmaBi-
gen Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die von gebiets-
ansdssigen Investoren erworbenen Wertpapie-
re, die von Emittenten auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliisse-
lung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wéahrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Ansdssigen auBlerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wihrend Forderungen an die librigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
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Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
»Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthdlt eine monetdre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
anderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kaufder von im Euro-Wahrungsgebiet
ansdssigen MFIs begebenen Aktien und Invest-
mentzertifikate und Schuldverschreibungen mit
Ausnahme von Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren. Entsprechende methodische
Hinweise zur monetidren Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets finden
sich auf der Website der EZB unter der Rubrik
»Statistics“. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbe-
richt vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geografische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermégensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerldndern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren,
und Lindern oder Landergruppen auflerhalb der
Europédischen Union unterschieden wird.
Daneben zeigt die Aufschliisselung auch Trans-
aktionen und Bestdnde gegeniiber EU-Instituti-
onen (die —mit Ausnahme der EZB —ungeachtet
ihres physischen Standorts statistisch als An-
sdssige auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegeniiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-



transaktionen fiir die jeweils letzten vier Quar-
tale aus; Tabelle 5 enthélt eine geografische
Aufschliisselung des Auslandsvermogensstatus
jeweils zum Jahresende. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestinde vor. Einzelheiten zur geo-
grafischen Aufschliisselung finden sich im
Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsverma-
gensstatus des Euro-Wihrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Landern und Landergrup-
pen® im Monatsbericht vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermogensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestdnde gegen-
iiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermogensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
groftenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljahrliche Auslandsvermogens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzdgerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermogenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschitzt.

Die Bestdnde an Wéhrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der

Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mirz 2004, zuriickzufithren. Weite-
re Informationen sind einer Veroffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wéahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemafl dem Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditat.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Aullenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fligung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat um Saison- und Kalendereinfliisse berei-
nigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und OI (Spalte 13)
beruhen auf der Definition geméf SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschliisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu Chi-
na ist Hongkong nicht enthalten.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die AufBenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitte 7.1 bis 7.3) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schit-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum grofien
Teil darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfas-
sung der AuBenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.
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WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-
rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getétigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Waihrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusitzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Siid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tiirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
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ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betref-
fenden Wahrungen verdffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsidtzen wie die Statistiken zum
Euro-Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.



ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
dandert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte von 15 Mrd €
auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das groBlere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2004 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grof3-
teil der Liquiditdt wird das Eurosystem aller-
dings weiterhin lber seine Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-Rat ent-
scheidet zu Beginn des Jahres 2005 iiber eine
mogliche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

5. FEBRUAR UND 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu
belassen.

10. MARZ 2004

GemidB dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der Hauptre-
finanzierungsgeschifte des Eurosystems von
zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt und die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiir das Re-
serve-Soll des Eurosystems geédndert. Sie
beginnt zukiinftig nicht mehr am 24. eines
Monats, sondern am Abwicklungstag des Haupt-
refinanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung
des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche Eror-
terung der Geldpolitik vorgesehen ist.

1. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I. JULl,

5. AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004 UND
13. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu
belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden lénger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhéhen. Das groBere Zutei-
lungsvolumen trigt dem fiir 2005 erwarteten ho-
heren Liquidititsbedarf des Bankensystems im
Euro-Wiahrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungs-
geschifte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine mog-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI, 2. JUNI,
7. JULI, 4. AUGUST, I. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mainahmen des Eurosystems
fir die Jahre 1999 bis 2003 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jah-
resbericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf
Seite 248 ff. bzw. im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. zu
finden.
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I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschift — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufiihrenden linger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
30 Mrd € auf40 Mrd € zu erhdhen. Das groBere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditiatsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
téatsbedarfs leicht zu erhdhen. Den Grofteil der
Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungsge-
schifte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverin-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.
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2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mirz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschédft—um 0,25 Prozentpunkte auf
2,50 % zu erhdéhen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tidt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
8. Mirz 2006 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,50 % bzw. 1,50 % zu erhéhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschédft—um 0,25 Prozentpunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschlieft ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tidt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.



3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschaft—um 0,25 Prozentpunkte auf
3,0 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner, die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 4,0 % bzw. 2,0 % zu erhohen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im zweiten Quartal 2006 wurden tagesdurch-
schnittlich 336 362 Zahlungen im Gesamtwert
von tagesdurchschnittlich 2 152 Mrd € iiber
TARGET abgewickelt; dies ist der hochste
Wert seit dem Start von TARGET. Gegeniiber
dem Vorquartal entspricht dies einer Zunahme
um 10 % (Stiickzahl) bzw. 7 % (Wert). Gegen-
iiber dem gleichen Vorjahrszeitraum erhdhte
sich der Marktanteil der Stiickzahl nach um
15 % und dem Wert nach um 12 %. Mit 89 %
blieb der Marktanteil von TARGET insgesamt
wertméfBig auf einem hohen Stand; stiickzahl-
méfig erhdhte er sich um 1 Prozentpunkt auf
60 %. Am 18. April, dem Tag nach den Oster-
feiertagen, wurde mit 467 389 Zahlungen das
hochste TARGET-Transaktionsvolumen ver-
bucht.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Im Tagesdurchschnitt wurden in den einzelnen
Mitgliedstaaten im zweiten Quartal 2006 pro
Geschiftstag 258 376 Zahlungen mit einem
Durchschnittswert von insgesamt 1 403 Mrd €
iiber TARGET abgewickelt; gegeniiber dem
Vorquartal entspricht dies einer Zunahme um
10 % bei der Stiickzahl und um 7 % beim Wert.
Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum nahm die Stiickzahl um 10 % zu, und
der Betrag erh6hte sichum 16 %. Die nationalen
Zahlungen machten stiickzahlmaBig 76,8 % und
wertméBig 65,2 % aller TARGET-Transaktio-
nen aus. Der Durchschnittsbetrag der nationa-
len Zahlungen betrug unverdndert 5,4 Mio €.
Von den innerhalb einzelner Mitgliedstaaten
abgewickelten TARGET-Zahlungen lauteten
63 % iiber einen Betrag von weniger als
50 000 € und 10 % iber einen Betrag von mehr
als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden 152
nationale TARGET-Zahlungen mit einem Wert
von tiber 1 Mrd € abgewickelt. Am 18. April,
dem Tag nach den Osterfeiertagen, wurden mit
352 387 Zahlungen die meisten Transaktionen
innerhalb einzelner Mitgliedstaaten abgewi-
ckelt.

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Transaktionen beliefen sich im zwei-
ten Quartal 2006 auf tagesdurchschnittlich
77 986 Zahlungen im Gesamtwert von tages-
durchschnittlich 749 Mrd €. Verglichen mit
dem Vorquartal entspricht dies dem Volumen
und dem Wert nach einer Zunahme um jeweils
9 %. Die Interbankzahlungen sind gegeniiber
dem Vorquartal stiickzahlméfBig um 8 % und
wertméfBig um 9 % gestiegen. Die Kundenzah-
lungen erhohten sich im Vergleich zum voran-
gegangenen Vierteljahr dem Volumen nach um
23 % und wertmafig um 9 %. Der Anteil der
Interbankzahlungen an den tagesdurchschnitt-
lich zwischen Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Zahlungen betrug 48 % (Stiickzahl)
bzw. 95 % (Wert). Im Vergleich zum Vor-
quartal verringerte sich der Durchschnittswert
der Interbankzahlungen von 19,2 Mio € auf
19,0 Mio €, und der Durchschnittswert der
Kundenzahlungen stieg von 858 700 € auf
951 550 €. Von den TARGET-Transaktionen
zwischen Mitgliedstaaten lagen 64 % wert-
méBig unter 50 000 €; 10 % hatten einen Wert
von mehr als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt
wurden innerhalb der EU 55 grenziiberschrei-
tende TARGET-Zahlungen mit einem Wert von
iiber 1 Mrd € abgewickelt. Am 18. April, dem
Tag nach den Osterfeiertagen, wurden mit
115 002 Zahlungen die meisten Transaktionen
innerhalb einzelner Mitgliedstaaten abgewickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im zweiten Vierteljahr 2006 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET insgesamt bei 99,92 %, ver-
glichen mit 99,88 % im Vorquartal. Es gab 12
Betriebsstorungen mit Auswirkung aufdie Ver-
fligbarkeit von TARGET; dies sind 2 Stdrungen
weniger als im dritten Quartal. Betriebsstorun-
gen, die in diese Berechnung einbezogen wer-
den, liegen dann vor, wenn Zahlungen vom Sys-
tem mindestens zehn Minuten lang nicht abge-
wickelt werden konnen. Im zweiten Quartal
2006 gab es zwei Betriebsstorungen, die mehr
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Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewahlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2005 2005 2005 2006 2006

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738 20 854 425
Tagesdurchschnitt 291 541 295 161 320 888 306 721 336362
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4518137 4389389 4592102 4646 007 4835115
Tagesdurchschnitt 69 515 66 650 71752 71418 77 986
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 14 433 959 15052276 15944 755 15303 728 16 019 310
Tagesdurchschnitt 222 025 228 511 249 136 235303 258 376
Andere Uberweisungssysteme
EUROI (EBA)
Gesamtzahl 11 856 745 11590 400 12 132 235 11 600 246 11487910
Tagesdurchschnitt 182 452 175942 189 665 178 399 171 683
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1760 484 1677 545 1716 063 1672785 1664 581
Tagesdurchschnitt 27 098 25 481 26 847 25738 24 880
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtzahl 183 226 148 838 135414 133 846 172 023
Tagesdurchschnitt 2811 2258 2117 2058 2579

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewahlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2005 2005 2005 2006 2006

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 124 726 121 300 126 557 130 350 133 405
Tagesdurchschnitt 1919 1841 1977 2005 2152
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 41 846 41 140 42 675 44 730 46 416
Tagesdurchschnitt 644 624 668 688 749
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 82 881 80 160 83 883 85 621 86 989
Tagesdurchschnitt 1275 1217 1311 1317 1403
Andere Uberweisungssysteme
EUROI (EBA)
Gesamtwert 10 850 10 787 10 820 11142 11456
Tagesdurchschnitt 167 164 169 171 182
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 4102 3 864 3760 3629 3891
Tagesdurchschnitt 63 59 59 56 62
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtwert 117 106 109 122 112
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2
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Tabelle 3 Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale Verfiigharkeit im
TARGET-Komponente zweiten Quartal 2006
Belgien 100,00 %
Dinemark 100,00 %
Deutschland 99,70 %
Griechenland 99,93 %
Spanien 99,93 %
Frankreich 99,83 %
Irland 100,00 %
Italien 100,00 %
Luxemburg 100,00 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich 99,28 %
Polen 100,00 %
Portugal 100,00 %
Finnland 100,00 %
Schweden 100,00 %
Vereinigtes Konigreich 100,00 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,90 %
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,92 %

als zwei Stunden andauerten. Tabelle 3 ent-
hélt die Angaben zur Verfiigbarkeit der einzel-
nen nationalen TARGET-Komponenten und
des Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB
(EPM). Im Berichtsquartal wurden 97,05 % der
Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten in weni-
ger als fiinf Minuten abgewickelt; bei 2,42 %
der Transaktionen betrug die Abwicklungszeit
zwischen 5 und 15 Minuten, und bei 0,32 %
lag sie zwischen 15 und 30 Minuten. Mehr als
30 Minuten betrug die Verarbeitungszeit nur
bei durchschnittlich 155 Zahlungen pro Tag.
Diese Zahl ist vor dem Hintergrund der 77 986
grenziiberschreitenden Zahlungen zu sehen, die
im Tagesdurchschnitt iiber TARGET abgewi-
ckelt werden.
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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
Bruttoléhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét 1asst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der Auflenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen berticksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustment (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.
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Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit— general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficitratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines iiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtbdrsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Européische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-23-Gruppe, die die 13 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehérenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auBerhalb der EU umfasst, und der
EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-23-Gruppe und 19 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des
Euro-Wiahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlandischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméfige Wettbewerbsfa-
higkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, taglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wihrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.
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Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu zwo1f
Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der Europdischen Zentralbank
(EZB) und den nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten, die bereits den Euro eingefiihrt
haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem EG-Vertrag als gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): Regelméfiges Offen-
marktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell abgeleitet
werden aus dem Preis und der Filligkeit des Vermogenswerts, dem Auslibungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatli-
chen Léhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lander abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschdpfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.
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Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der
MFTIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiaren Aggregate und
dient als Basis fiir die regelmafige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
maBiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitédt (definiert als BIP je Erwerbstitigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlaufund die taglich filligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentralstaat
umfasst.
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M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlielich 6ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansissigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssdtze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansidssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiber Anséssigen aullerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
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Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-
Rat machte auBBerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfris-
tig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewdhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betragt der Referenzwert fiir das jdhrliche M3-Wachstum 472 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank Ubernachtkredit
gegen notenbankfahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflati-
on, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Umfrage zum Kreditgeschiift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europdischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europdischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).
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Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jdhrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auf3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets in der vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Auslandsforderun-
gen, die den Wahrungsbehdrden schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass
iiber Devisenmarktinterventionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten erfolgen kann. Die Wéhrungsreserven des Euro-Wéahrungsgebiets umfas-
sen nicht auf Euro lautende Forderungen an Anséssige aulerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lindern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansdssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifi-
kate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lédsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschéfts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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