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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 7. Dezember 2006 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte des
Eurosystems um 25 Basispunkte auf 3,50 % an-
zuheben. Ferner wurde beschlossen, die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitdt um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhohen.
Diese Beschlisse wurden zu Beginn der neuen
Mindestreserve-Erflllungsperiode am 13. De-
zember 2006 wirksam.

Der Beschluss des EZB-Rats, die Leitzinsen zu
erhdhen, spiegelt die Aufwartsrisiken fir die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht wider, die der
EZB-Rat im Rahmen sowohl seiner wirtschaft-
lichen als auch seiner monetaren Analyse fest-
gestellt hat. Der Beschluss wird dazu beitragen,
sicherzustellen, dass die mittel- bis langerfris-
tigen Inflationserwartungen im Euro-Wah-
rungsgebiet fest auf einem Niveau verankert
bleiben, das mit Preisstabilitdt im Einklang
steht. Diese Verankerung ist eine Voraussetzung
dafir, dass die Geldpolitik auch weiterhin ihren
Beitrag zur Unterstitzung eines nachhaltigen
Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von
Arbeitsplatzen im Euroraum leisten kann. Auch
nach diesem Zinsschritt bleibt die Geldpolitik
der EZB akkommodierend, wobei die Leit-
zinsen der EZB nach wie vor auf einem nied-
rigen Niveau liegen, das Geldmengen- und Kre-
ditwachstum kraftig ist und nach MaRgabe aller
relevanten MessgréRRen reichlich Liquiditat im
Eurogebiet vorhanden ist. Was die Zukunft be-
trifft, ist daher entschlossenes und rechtzeitiges
Handeln geboten, um die Preisstabilitat auf
mittlere Sicht zu gewéhrleisten. Der EZB-Rat
wird alle Entwicklungen sehr genau verfolgen,
damit auf mittlere Sicht keine Risiken fir die
Preisstabilitat eintreten.

Was zunéchst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so ist festzustellen, dass im dritten Quar-
tal 2006 der ersten Schétzung von Eurostat zu-
folge das Wachstum des realen BIP im Quar-
talsvergleich im Euro-Wahrungsgebiet bei
0,5 % lag. Die Daten bestdtigen somit die Ein-
schatzung des EZB-Rats einer nach wie vor

kraftigen Konjunkturentwicklung, die sich al-
lerdings gegenlber den sehr hohen Zuwachsra-
ten der ersten Jahreshalfte etwas abgeschwécht
hat. Die Inlandsnachfrage war auch im dritten
Quartal die Hauptantriebskraft des Wirtschafts-
wachstums; dies bestatigt die Annahme, dass
der Aufschwung an Breite gewinnt, und deutet
darauf hin, dass sich die wirtschaftliche Expan-
sion im Euroraum mehr und mehr selbst trégt.
Die aus verschiedenen Stimmungsumfragen
und indikatorbasierten Schdtzungen stam-
menden Informationen zur konjunkturellen
Entwicklung stutzen die Einschatzung, dass
sich das robuste Wirtschaftswachstum im
vierten Quartal dieses Jahres fortgesetzt hat.

Mit Blick auf die Zukunft sind fir die Wirt-
schaft im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor
die Voraussetzungen fir ein solides Wachstum
mit in etwa dem Potenzialwachstum entspre-
chenden Raten gegeben. Wahrend sich im Zu-
sammenhang mit den Auswirkungen der Verén-
derungen indirekter Steuern in einem grofen
Land des Euroraums zur Jahreswende hin ge-
wisse Schwankungen der vierteljahrlichen
Wachstumsraten herausbilden dirften, bleiben
die Aussichten fiir die Konjunkturentwicklung
auf mittlere Sicht glinstig. Was das aullenwirt-
schaftliche Umfeld anbelangt, so ist der kon-
junkturelle Aufschwung inzwischen ausgewo-
gener (ber die verschiedenen Regionen verteilt.
Das weltweite Wirtschaftswachstum ist — teil-
weise aufgrund des Beitrags niedrigerer Ol-
preise — robust, was die Exporte des Euro-Wah-
rungsgebiets stutzt. Es wird erwartet, dass die
Inlandsnachfrage im Eurogebiet ihre relativ
hohe Dynamik beibehélt. Die Investitionstatig-
keit dirfte ebenfalls dynamisch bleiben und
von einer langeren Phase sehr glinstiger Finan-
zierungsbedingungen, Bilanzrestrukturierun-
gen, akkumulierten und anhaltend kréftigen
Ertrdgen sowie Effizienzsteigerungen auf Un-
ternehmensebene profitieren. Vor dem Hinter-
grund sich weiter verbessernder Beschéfti-
gungsbedingungen sollten sich mit der Zeit
auch die Konsumausgaben weiter verstarken,
was im Einklang mit der Entwicklung des real
verfugbaren Einkommens stehen wiirde.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2006




Diese Aussichten kommen auch in den neuen
von Experten des Eurosystems erstellten ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen zum Aus-
druck. Demnach dirfte das durchschnittliche
Jahreswachstum des realen BIP im Jahr 2006
zwischen 2,5 % und 2,9 %, im Jahr 2007 zwi-
schen 1,7 % und 2,7 % und im Jahr 2008 zwi-
schen 1,8 % und 2,8 % liegen. Die jiingsten
Prognosen internationaler Organisationen
zeichnen ein weitgehend &hnliches Bild. Die
flr das Wachstum des realen BIP in den Jahren
2006 und 2007 projizierten Bandbreiten sind
gegenlber den von Experten der EZB erstellten
Projektionen vom September nach oben korri-
giert worden, worin sich in erster Linie die An-
nahme niedrigerer Energiepreise und ihrer Aus-
wirkungen auf das verflighare Realeinkommen
widerspiegelt.

Der EZB-Rat ist der Auffassung, dass diese ins-
gesamt glnstigen Aussichten fir das Wirt-
schaftswachstum im Projektionszeitraum Ab-
wartsrisiken ausgesetzt sind. Diese stehen vor-
nehmlich in Zusammenhang mit der Moglichkeit
eines erneuten Olpreisanstiegs, Befiirchtungen
eines verstarkten protektionistischen Drucks,
insbesondere nach der Aussetzung der Handels-
gesprache im Rahmen der Doha-Runde, und
mit Bedenken hinsichtlich méglicher unkontrol-
lierter Entwicklungen aufgrund weltwirtschaft-
licher Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge im
November 2006 bei 1,8 %, verglichen mit 1,6 %
im Oktober und 1,7 % im September. Zwar ist
bislang noch keine genaue Aufschlisselung der
HVPI-Daten fir November verflighar, doch
spiegelten die niedrigeren jahrlichen HVPI-
Teuerungsraten, die in den beiden Vormonaten
verzeichnet worden waren, in erster Linie den
deutlichen Rickgang der Rohdlpreise ab
August sowie Basiseffekte wider. Auch wenn
die Aussichten fur die Energiepreise nach wie
vor mit Unsicherheiten behaftet sind, durften
die Inflationsraten insgesamt auf der Grundlage
der derzeit vom Terminmarkt abgeleiteten Ol-
preise Anfang 2007 wieder ansteigen und sich
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im weiteren Jahresverlauf, auch aufgrund der
Auswirkungen hoherer indirekter Steuern, um
einen Wert von 2 % bewegen.

Die im Dezember von Experten des Euro-
systems erstellten Projektionen sehen die am
HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate 2006
zwischen 2,1 % und 2,3 %, 2007 zwischen
1,5 % und 2,5 % und 2008 zwischen 1,3 % und
2,5 %. Die jlngsten Prognosen internationaler
Organisationen vermitteln ein weitgehend &hn-
liches Bild. Verglichen mit den von Experten
der EZB im September 2006 erstellten Projek-
tionen haben sich die Bandbreiten fur die Jahre
2006 und 2007 etwas nach unten verschoben,
worin in erster Linie die Erwartung niedrigerer
Energiepreise zum Ausdruck kommt. In diesem
Zusammenhang sei an die Bedingtheit dieser
Projektionen erinnert, die auf einer Reihe tech-
nischer Annahmen basieren, unter anderem
Markterwartungen beziiglich der kurz- und
langfristigen Zinssatze sowie beziiglich der Ol-
und Rohstoffpreise (ohne Energie).

Aus der Perspektive des EZB-Rats sind die
Aussichten fir die Preisentwicklung nach wie
vor mit Aufwartsrisiken behaftet. Diese erge-
ben sich insbesondere aus einem stérkeren
Durchschlagen vergangener Olpreissteige-
rungen als im Basisszenario erwartet, aus der
Maoglichkeit erneuter Olpreissteigerungen und
aus zusétzlichen Erhéhungen der administrier-
ten Preise und indirekten Steuern, die Uber die
bisher angekiindigten bzw. beschlossenen An-
hebungen hinausgehen. Grundlegender betrach-
tet kdnnte angesichts der in den vergangenen
Quartalen beobachteten giinstigen Dynamik des
realen BIP-Wachstums und der positiven Si-
gnale von den Arbeitsmarkten die Lohnent-
wicklung dynamischer als gegenwaértig ange-
nommen ausfallen. Daher ist von entschei-
dender Bedeutung, dass die Sozialpartner
weiterhin ihrer Verantwortung gerecht werden.
Die Tarifvereinbarungen sollten der Produkti-
vitatsentwicklung Rechnung tragen und dabei
die nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit und Ent-
wicklungen der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit berlcksichtigen. Daruber hinaus ist es
wichtig, bei den Tarifabschliissen von automa-



tischen, vergangenheitsbezogenen Indexie-
rungsmechanismen abzuriicken.

Was die monetédre Analyse betrifft, so blieb die
Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geld-
mengenaggregats M3 im Oktober unverandert
bei 8,5 %. Sie hielt sich somit in der Nahe der
hdchsten seit Einfihrung des Euro beobachte-
ten Werte, was auf mittlere bis ldngere Sicht
auf Inflationsrisiken hindeutet. Die steigenden
Zinssatze haben in den letzten Monaten die mo-
netare Entwicklung in gewisser Weise beein-
flusst, allerdings bisher vor allem dadurch, dass
sie Umschichtungen innerhalb der Komponen-
ten von M3 ausgeldst haben, und weniger da-
durch, dass sie die Ausweitung dieses Aggre-
gats an sich begrenzt hatten. Insbesondere die
Jahreswachstumsrate von M1 ist etwas méRiger
ausgefallen, worin Umschichtungen von den
taglich féalligen Einlagen zu anderen Kompo-
nenten von M3 zum Ausdruck kommen, die
starker marktbezogene Renditen bieten.

Allgemeiner betrachtet bleibt das Geldmengen-
und Kreditwachstum hoch, worin sich das nied-
rige Zinsniveau und das Anziehen der Konjunk-
tur im Euroraum widerspiegeln. So verzeichnet
vor allem die Kreditvergabe an den privaten
Sektor auf Jahresbasis weiterhin zweistellige
Wachstumsraten, wobei dieser dynamische An-
stieg nach wie vor in den Sektoren der privaten
Haushalte und der Unternehmen breit angelegt
ist. Im Kontext steigender Zinsen l&sst die Zu-
nahme der Kreditaufnahme durch private Haus-
halte in den letzten Monaten Anzeichen einer
Stabilisierung erkennen, jedoch bei sehr hohen
Wachstumsraten. Allerdings ist beim Wachstum
der Kreditaufnahme durch nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften ein anhaltender Aufwérts-
trend zu verzeichnen, wobei mit Zuwachsraten
von Uber 12 % auf Jahresbasis der héchste
Stand seit Anfang der Neunzigerjahre erreicht
wurde. Betrachtet man die Gegenposten von
M3, bleibt die Haupttriebfeder des starken
Geldmengenwachstums somit die Ausweitung
der Kreditvergabe an den privaten Sektor.

Aus einer mittel- bis langerfristigen Perspek-
tive betrachtet, stehen die jlingsten Entwicklun-

gen im Einklang mit einer Fortsetzung des seit
Mitte 2004 im Rahmen der monetaren Analyse
der EZB festgestellten anhaltenden Aufwarts-
trends in der Grundtendenz der monetéren Ex-
pansion. Darlber hinaus ist nach mehreren Jah-
ren robusten Geldmengenwachstums nach
MaRgabe aller relevanten MessgrdRen reichlich
Liquiditat im Euro-Wahrungsgebiet vorhanden.
Ein weiterhin kréftiges Geldmengen- und Kre-
ditwachstum bei groRziigiger Liquiditatsaus-
stattung deutet auf Aufwadrtsrisiken fur die
Preisstabilitat auf mittlere bis langere Sicht hin.
Die monetdre Entwicklung muss daher — insbe-
sondere vor dem Hintergrund der verbesserten
wirtschaftlichen Bedingungen und der anhal-
tend hohen Dynamik an den Immobilienmark-
ten in vielen Teilen des Euroraums — weiterhin
sehr sorgfaltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass fur die
kommenden zwei Jahre j&hrliche Inflationsra-
ten um die 2 % projiziert werden, wobei diese
Aussichten nach wie vor mit Aufwértsrisiken
behaftet sind. Darliber hinaus stutzt — vor dem
Hintergrund der anhaltend starken Dynamik
des Geldmengen- und Kreditwachstums bei
reichlicher Liquiditatsausstattung — die Gegen-
prifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Ergebnisse der monetaren
Analyse die Einschétzung, dass die Aufwartsri-
siken fur die Preisstabilitat mittel- bis langfris-
tig Uberwiegen. Es ist von entscheidender Be-
deutung, dass die Inflationserwartungen fest
auf einem Niveau verankert bleiben, das mit
Preisstabilitit vereinbar ist. So ist entschlos-
senes und rechtzeitiges Handeln geboten, um
auf mittlere Sicht Preisstabilitat zu gewéhrleis-
ten. Der EZB-Rat wird daher alle Entwicklun-
gen sehr genau beobachten, damit die Risiken
fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht nicht
zum Tragen kommen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so wird der
Herbstprognose der Européischen Kommission
zufolge das Defizit in den meisten Landern des
Euro-Waéhrungsgebiets bis zum Jahr 2007 auf
unter 3 % des BIP zurlickgehen. Dies ist eine
begruBenswerte Entwicklung. Die projizierten
Verbesserungen der staatlichen Finanzierungs-
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salden konnen jedoch nur teilweise substanziel-
len Fortschritten bei der strukturellen Konsoli-
dierung zugeschrieben werden, da auch das
hohere Wirtschaftswachstum und unerwartete
Mehreinnahmen eine wichtige Rolle spielen.
Dariiber hinaus reichen in einer Reihe von L&n-
dern mit Haushaltsungleichgewichten die Kon-
solidierungsbemuhungen noch nicht aus, um
die jeweiligen mittelfristigen Haushaltsziele
fristgerecht zu erreichen und damit die Anfor-
derungen des gednderten Stabilitats- und
Wachstumspakts zu erflllen. Dies gibt Anlass
zu groler Sorge. Daher ist es duBerst wichtig,
dass die anstehenden Aktualisierungen der Sta-
bilitditsprogramme nicht nur erhebliche Fort-
schritte in Richtung einer nachhaltigen Korrek-
tur der GbermaBigen Defizite vorsehen, sondern
in den betroffenen Landern auch ausreichende
Fortschritte auf dem Weg zu einer soliden
Haushaltslage ermdoglichen. Beim gegenwar-
tigen Wirtschaftsaufschwung ist die Vermei-
dung einer prozyklischen Finanzpolitik fir alle
Lander von grofter Bedeutung. Zudem bedarf
es bei den Finanzstrukturreformen im Rahmen
einer umfassenden mittelfristigen Strategie
weiterer Fortschritte, um die wirtschaftlichen
Anreize zu erhdhen und die Tragfahigkeit der
Sozialversicherungssysteme zu verbessern. Da-
mit wiirde die Finanzpolitik entscheidend zum
Wirtschaftswachstum und zur Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen beitragen und das Ver-
trauen in den geédnderten Stabilitats- und
Wachstumspakt stérken.

Was die Strukturreformen anbelangt, so be-
gruBte der EZB-Rat die Fortschrittsberichte
2006, die die EU-Mitgliedstaaten, gemaR der
Uberarbeiteten Lissabon-Strategie, zu ihren na-
tionalen Reformprogrammen 2005-2008 vorge-
legt haben. Es ist zwar ermutigend, dass viele
konkrete Reformschritte umgesetzt oder ge-
plant werden; doch ist es noch ein weiter Weg,
bis das Euro-Wahrungsgebiet zu einem dyna-
mischeren Wirtschaftsraum geworden ist, was
angesichts der Herausforderungen, die sich
in Zusammenhang mit der Globalisierung, der
Bevolkerungsalterung und dem raschen techno-
logischen Wandel stellen, von entscheidender
Bedeutung ist. Die Reformmalnahmen sollten
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starker integrierte, flexiblere und wettbewerbs-
fahigere Volkswirtschaften im Euro-Wahrungs-
gebiet zum Ziel haben und dadurch effizientere
Anpassungsprozesse und eine héhere Wider-
standsfahigkeit gegeniiber Schocks ermdgli-
chen. Dies sind Grundvoraussetzungen fiir eine
bessere Nutzung der grofRen Vorteile, die die
gemeinsame Wahrung bietet, und fur eine bes-
sere wirtschaftliche Entwicklung sowohl im
Euroraum als ganzem als auch in jedem einzel-
nen Mitgliedstaat.



WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die jungsten Umfrageergebnisse bestatigen, dass die Weltwirtschaft weiter in kraftigem, wenn
auch moderaterem Tempo expandiert. Gleichzeitig hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise in
mehreren Landern merklich verlangsamt. Die vom Olmarkt ausgehenden Risiken haben im Ver-
gleich zur Lage vor einigen Monaten abgenommen, wenngleich die Olpreise bei betrachtlicher
Volatilitat auf einem erhéhten Niveau bleiben. Die Risiken im Zusammenhang mit einer ungeord-
neten Korrektur der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte und einem verstarkten Hang zu Pro-
tektionismus bleiben ebenfalls bestehen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Industrieproduktion in den

OECD-Landern

Die Weltwirtschaft expandiert zligig weiter. Die
Industrieproduktion in den OECD-Ldandern

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

=== OECD ohne Euro-Wihrungsgebiet

(ohne Euroraum) ist im September gegentiber ... Vereinigte Staaten
dem Vorjahr in recht hohem Tempo weiter ge- === Japan
wachsen (siehe Abbildung 1). Die Umfrageer- 10,0 10,0
gebnisse lassen auf ein gewisses Anziehen der 75 y | i f'-' ‘ 75
Weltkonju_nktur im vierten Quartal schlleBgn, 50 /,-'*‘ :' r .'-'f‘-:'hl.- }‘iﬂ‘# 50
was auf eine erneute Wachstumsbelebung im 25 "\ f/w/ AW 2
Dienstleistungssektor zuriickzufiihren ist, wah- 0,0 ! ) L W A 0.0
rend sich die Konjunktur im verarbeitenden 25 3 /," ' ' 25
Gewerbe etwas abschwéchte. 50 \ " 5.0
15 2 . 15
Eine Betrachtung der Preisentwicklung zeigt, o0 1 H 10,0
dass der jahrliche Verbraucherpreisanstieg in 5 ' 125
jingster Zeit in einer Reihe von Landern merk- 5
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lich nachgelassen hat. Die Verbraucherpreise 19992000 2001 20022003 2004 2005 2006

i i - Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
the I_\lahrungsmlttel und Energle Iegt?n a”ge Anmerkung: Die letzten Daten beziehen sich auf September
mein in relativ schwachem - und weitgehend  2006.
unverédndertem — Tempo weiter zu. Die Umfra-
geergebnisse zu den Vorleistungspreisen legen nahe, dass der Inflationsdruck zuletzt weltweit

leicht zurlickgegangen sein konnte.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten zeigen vorldufige Schatzungen des Wachstums des realen BIP flr das
dritte Vierteljahr 2006, dass sich das Tempo der wirtschaftlichen Expansion auf Quartalsbhasis von
0,6 % auf 0,5 % abgeschwécht hat. Die Abnahme des realen BIP-Wachstums im dritten Quartal
war in erster Linie auf einen Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen zuriickzufiihren. Die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte gaben trotz der Eintriilbung am Wohnungsmarkt nicht nach,
wahrend die Bruttoinvestitionen im Wesentlichen unveréndert blieben, da die kraftig steigenden
Investitionen in Nichtwohngebdude, Betriebs- und Geschaftsausstattung und Software sowie Vor-
rate die Verringerung der Wohnungsbauinvestitionen ausglichen.

Nachdem sich das Handelsbilanzdefizit bei den Waren und Dienstleistungen im fritheren Jahres-
verlauf bestdndig ausgeweitet hatte, ging es im September deutlich zuriick, und zwar auf 64,3 Mrd
USD gegeniiber nach unten revidierten 69 Mrd USD im August. Das geringere Handelsbilanzde-
fizit war das Ergebnis sowohl eines Anstiegs der Exporte als auch einer kraftigen Abnahme der
Importe. Letztere hing hauptsdchlich, aber nicht ausschlieflich mit einem Riickgang der Erddl-
importe zusammen, der sich wiederum aus niedrigeren Energiepreisen und -volumina ergab.
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Nachdem sich der Anstieg der Verbraucher-
preise im September deutlich verlangsamt hatte,
schwéchte er sich im Oktober infolge eines
weiteren Riickgangs der Energiepreise, verbun-
den mit einer verhaltenen Preissteigerung bei
den Nicht-Energie-Erzeugnissen, erneut ab. Am
25. Oktober 2006 beschloss der Offenmarkt-
ausschuss der US-Notenbank, den Zielzinssatz
flr Tagesgeld unveréndert bei 5,25 % zu belas-
sen.

Was die Zukunft betrifft, so ist zu erwarten,
dass die Wirtschaftsleistung der Vereinigten
Staaten in absehbarer Zeit unter dem Trend-
wachstum bleiben wird. Die Folgen der Abkiih-
lung am Wohnungsmarkt in Verbindung mit
einer Abschwachung der Wachstumsrate der
Preise fir Wohnimmobilien diirften die Konsum-
ausgaben und die Wohnungsbauinvestitionen
belasten. Gleichzeitig kdnnen die anhaltende
Zunahme der Arbeitseinkommen, die nied-
rigeren Energiepreise und die Zuwéchse beim
Aktienvermdgen den Konsum weiter stiitzen.
Obgleich im vierten Quartal eine gewisse Ab-
schwdchung erwartet wird, durften die Unter-
nehmensinvestitionen (ohne Wohnungsbau)
angesichts solider Bilanzen und der guten Er-
tragslage der Unternehmen stetig wachsen.

JAPAN

In Japan erholt sich die Konjunktur stetig wei-
ter, wahrend die Inflation leicht zuriickgegan-
gen ist. Die Produktion wird von kraftigen Ex-
porten und einer konstanten — in den letzten
Quartalen insbesondere durch hohe Unterneh-
mensinvestitionen getragenen — Inlandsnach-
frage angetrieben. Nach ersten vorlaufigen, von
der japanischen Regierung verdffentlichten Da-
ten wuchs das reale BIP im dritten Vierteljahr
2006 auf Quartalshasis um 0,5 %, verglichen
mit 0,4 % im vorangegangenen Dreimonats-

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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1) Fur das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.

2) HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte
Kénigreich; VVPI fur die Vereinigten Staaten und Japan.

zeitraum. Trotz der jiingsten Schwéche der privaten Konsumausgaben wurde das Wachstum des
realen BIP von kréaftigen Beitrdgen der privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) und des

AufBenhandels begiinstigt.

Im Oktober 2006 verringerte sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise auf 0,4 % gegen-
Uber 0,6 % im September. Die Teuerung der Erzeugerpreise nahm ebenfalls ab und belief sich im
Oktober auf 2,8 % nach 3,5 % im Vormonat, was insbesondere mit dem jiingsten Olpreisriickgang

zusammenhing.
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Betrachtet man die ndhere Zukunft, so bleiben die Aussichten fur die japanische Wirtschaft glins-
tig. Getragen von der konstanten Inlandsnachfrage und den anhaltend robusten Exporten dirfte
die Konjunktur angesichts glinstiger Wettbewerbsbedingungen weiter anziehen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Der zweiten Datenverdffentlichung zufolge stieg das reale BIP im dritten Quartal 2006 um 0,7 %
im Vergleich zum vorangegangenen Dreimonatszeitraum, d. h. mit der gleichen Wachstumsrate
wie in den drei Quartalen zuvor. Das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal wurde von der In-
landsnachfrage getragen, wobei sich die vierteljahrliche Ausweitung der Investitionen stark be-
schleunigte, wahrend die privaten Konsumausgaben langsamer zunahmen. Das Ausfuhrwachstum
schwdchte sich im Vergleich zum Vorquartal deutlich ab und verlangsamte sich stérker als das
Wachstum der Importe. Allerdings sollten die Handelsdaten mit groRer Vorsicht interpretiert wer-
den, da diese Entwicklungen teilweise auf einen reduzierten Handel mit Rohstoffen im Zusam-
menhang mit Umsatzsteuerbetrug zuriickzufiihren sind.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI betrug im Oktober 2,4 % und war damit gegeniiber dem Vor-
monat unverandert. Das Wachstum der Durchschnittsverdienste blieb recht stabil und gedampft.
Angesichts der robusten Entwicklung des Wohnungsbaus und des Anstiegs der Wohnimmobilien-
preise sowie der regen Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten zeigte sich der Wohnungsmarkt
weiterhin robust. Der geldpolitische Ausschuss der Bank von England beschloss auf seiner Sit-
zung am 8. und 9. November, den Leitzins um 25 Basispunkte auf 5,0 % zu erhdhen; auf seiner
Sitzung am 6. und 7. Dezember lieR er ihn unveréndert. Insgesamt wird erwartet, dass die Wachs-
tumsdynamik in den néchsten Quartalen weitgehend unveréndert bleiben wird.

ANDERE EURPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehoérenden EU-Landern blieb das Produktions-
wachstum im zweiten Quartal 2006 kraftig. Die flr einige Lander verfligharen Daten flir das dritte
Quartal wiesen allgemein auf eine Konjunkturabschwéachung hin. Wéhrend in den meisten Lén-
dern die Inlandsnachfrage die Haupttriebfeder war, wurde in vielen der Mitgliedstaaten, die 2004
der EU beitraten, das Wirtschaftswachstum durch die robuste Exportleistung gestutzt. In den
meisten La&ndern nahm die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Oktober ab, insbesondere
aufgrund eines Riickgangs der Energiekomponente infolge eines Basiseffekts und der ginstigen
Entwicklung der internationalen Olpreise.

In Danemark sank die Quartalsrate des Wachstums des realen BIP im dritten Quartal 2006 auf
0,6 %, wéhrend sie sich in Schweden auf 1,0 % verringerte. In beiden La&ndern wurde die Kon-
junktur durch die recht robuste Inlandsnachfrage gestltzt. Im Oktober ging die jahrliche Teuerung
nach dem HVPI in Dédnemark weiter leicht zurlick, und zwar auf 1,4 %, wéhrend sie in Schweden
unverandert bei 1,2 % lag.

In den drei groten mitteleuropaischen Volkswirtschaften — der Tschechischen Republik, Ungarn
und Polen — blieb das vierteljéhrliche Produktionswachstum im zweiten Quartal 2006 mit 1,2 %,
0,9 % bzw. 1,0 % solide, auch wenn es sich gegeniiber dem Vorquartal abschwéchte. Die vorldu-
figen Daten lassen darauf schlieRen, dass das reale BIP-Wachstum in Ungarn im dritten Quartal
weiter nachlieR. In der Tschechischen Republik und in Polen wurde das Produktionswachstum
durch die Inlandsnachfrage und in Ungarn durch den AufRenbeitrag getragen. Die jahrliche Teue-
rung nach dem HVPI sank in der Tschechischen Republik und in Polen im Oktober gegentiber dem
Vormonat auf 0,8 % bzw. 1,1 %, und zwar hauptséchlich infolge eines Riickgangs der Energiekom-
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ponente. Dagegen legte die Inflation in Ungarn deutlich zu und stieg auf 6,3 %, was Erhéhungen
administrierter Preise sowie indirekter und direkter Steuern zuzuschreiben war.

In den anderen nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Mitgliedstaaten, insbesondere in der Slo-
wakei und den baltischen Staaten, erwies sich die Konjunktur nach wie vor als robust. Hauptsach-
lich aufgrund eines Riickgangs der Energiekomponente verlangsamte sich die Inflation im Okto-
ber in den meisten Landern, blieb aber in den baltischen Staaten relativ hoch. Am 17. November
beschloss die Latvijas Banka, als Reaktion auf die gesamtwirtschaftlichen Tendenzen in Lettland
ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 5,0 % anzuheben.

Was die européischen Staaten auBerhalb der EU angeht, so wuchs das reale BIP in der Schweiz
im dritten Quartal 2006 gegeniiber dem davorliegenden Jahresviertel um 0,4 %, verglichen mit
0,7 % im Vorquartal. Wéhrend die privaten Investitionen leicht abnahmen, waren die Ausgaben
der privaten Haushalte nach wie vor robust, und vom AuBenbeitrag ging ein positiver Wachstums-
impuls aus. Allerdings weisen die jlingsten Umfragedaten auf eine gewisse Abschwachung des
Expansionstempos zu Beginn des vierten Quartals hin. Die jahrliche Inflationsrate belief sich im
November auf 0,5 %, was gegeniiber dem Vormonat einen geringfiigigen Anstieg darstellt.

In Russland stieg die jahrliche Wachstumsrate des realen BIP im zweiten Quartal 2006 auf 7,4 %.
Das Wachstum der Industrieproduktion, das im Oktober verglichen mit dem Vorjahr mehr als 5 %
betrug, und andere Vorlaufindikatoren legen die Vermutung nahe, dass sich die Konjunktur auch
im dritten Quartal lebhaft entwickelte. Die j&hrliche Inflationsrate ging im Oktober auf gut 9 %
zurlick, worin sich eine geringe nominale Aufwertung der Landeswahrung widerspiegelte.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens setzt sich das Wirtschaftswachstum stetig fort,
nachdem in verschiedenen groBen Volkswirtschaften der Region im dritten Quartal eine Abschwa-
chung zu verzeichnen war. Sowohl die Binnenkonjunktur als auch der AuBenhandel blieben in der
gesamten Region stabil. Nach wie vor war insbesondere die AuRenwirtschaft allgemein eine wich-
tige Triebfeder des Wachstums, trotz einiger Anzeichen dafir, dass die schwachere Auslandsnach-
frage vor allem Singapur und Taiwan negativ beeinflusste. Die Inflation war im Oktober im Ver-
gleich zum September praktisch unveréndert.

In China ist das Wirtschaftswachstum in jingster Zeit robust geblieben, nachdem im dritten Quar-
tal ein geringeres Wachstum des BIP verzeichnet worden war. Wéhrend sich die Anlageinvestiti-
onen und die Industrieproduktion im Oktober etwas abschwdéchten, setzte sich der Anstieg der
Einzelhandelsumsatze fort und belief sich im Oktober auf 14,3 % im Vorjahrsvergleich; dies lasst
darauf schlieen, dass der inlandische Verbrauch weiterhin konstant wéachst. Gleichzeitig weitete
sich der monatliche Uberschuss in der Handelsbilanz weiter aus, so dass sich der kumulierte
Uberschuss in den zwolf Monaten bis Oktober auf 134 Mrd USD belief nach 80 Mrd USD im
gleichen Vorjahrszeitraum. Der steigende Handelsbilanziiberschuss in Verbindung mit dem ste-
tigen Zustrom von Direktinvestitionen hing mit einem weiteren Anstieg der Wéhrungsreserven
zusammen. Da auch die Bankkredite und das Geldmengenwachstum robust blieben, erhohte die
People’s Bank of China im November den Mindestreservesatz fir Einlagen um 50 Basispunkte
auf 9 % und nahm damit die dritte derartige Erh6hung in diesem Jahr vor. Was die Preisentwick-
lung angeht, so blieb der Inflationsdruck fast unverdndert, und die VPI-Jahresinflation lag im
Oktober bei 1,4 %. In Korea verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal
im Vorjahrsvergleich leicht auf 4,6 % (gegenUber 5,3 % im Vorquartal), da sich der Anstieg der
privaten Konsumausgaben verringerte.
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Insgesamt bleiben die Wirtschaftsaussichten fur die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens gut
und werden von einer stetigen Ausweitung der Inlandsnachfrage untermauert. Das kraftige, wenn
auch schwécher werdende Wachstum in China dirfte die Ausfuhren und die Konjunktur in der
Region stiitzen. Allerdings stellen die Uberkapazitaten in einigen Sektoren der chinesischen
Volkswirtschaft nach wie vor ein Abwartsrisiko fiir diese Perspektiven dar.

LATEINAMERIKA

Die Konjunktur blieb in den meisten Landern Lateinamerikas im dritten Quartal aufgrund der
starken Inlandsnachfrage und giinstiger Rohstoffpreise robust. Was die Preisentwicklung betrifft,
so verénderten sich die Inflationsraten in den groBen Volkswirtschaften im Oktober kaum. In
Mexiko ging das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal im Vorjahrsvergleich auf 4,6 %
zurlick, nachdem es in der ersten Halfte des Jahres 2006 mit einer Rate von rund 6 % stark zuge-
legt hatte. Hauptverantwortlich flr diese Verlangsamung war das relativ schwache Ergebnis des
verarbeitenden Gewerbes, das unter der nachlassenden Auslandsnachfrage aus den Vereinigten
Staaten zu leiden hatte. In Brasilien zeigen die Konjunkturindikatoren, dass im dritten Quartal
eine gewisse Erholung eingesetzt hat, wobei das reale BIP im Vorjahrsvergleich um 3,2 % zu-
nahm. In Argentinien deuten die verfligbaren Indikatoren auf eine Expansion der Wirtschafts-
tatigkeit hin, die von der starken Inlandsnachfrage und dem Exportwachstum im dritten Quartal
angetrieben wurde. Die jahrliche Inflationsrate stieg leicht an und belief sich im Oktober auf gut
10 %. Die Aussichten fiir die Region bleiben giinstig. Das groRte Abwartsrisiko liegt nach wie vor
in einem starker als erwartet ausfallenden Riickgang der Auslandsnachfrage.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Im Verlauf der Monate Oktober und November wiesen die Olpreise eine gewisse Volatilitat auf.
Die Notierung fur Rohdl der Sorte Brent schwankte zwischen 58 USD und 62 USD je Barrel.
Diese Volatilitat war auf eine Reihe gegenlaufiger Entwicklungen zurlickzufiihren. Einerseits ging
von der Ankiindigung der OPEC, die Forder-

menge ab November um etwa 1,2 Mio Barrel  FU LIS BT I 8 S AT L L)
pro Tag und damit starker als erwartet zu redu- [ i CLERIL R ST
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Nachfrage nach Heizél, dass der Druck auf die 9
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Die Erwartungen einer kréftigen Nachfrage bei begrenzten Kapazitatsreserven bewirken, dass die
Olpreise auf einem relativ hohen Niveau bleiben, machen sie aber gleichzeitig deutlich anfélliger
flr unerwartete Stérungen. Auf der Grundlage von aus Terminkontrakten abgeleiteten Informati-
onen erwarten die Marktteilnehmer einen Anstieg der Olpreise im Jahresverlauf 2007.

Im Oktober und Anfang November legten die Rohstoffpreise (ohne Energie) erheblich zu, wobei
ein starker Anstieg der Nahrungsmittelpreise (insbesondere der Getreideerzeugnisse) den Riick-
gang der Preise fur NE-Metalle mehr als ausglich. Der aggregierte Index der (in US-Dollar ge-
rechneten) sonstigen Rohstoffpreise erreichte Anfang November mit etwa 34 % (iber dem Vor-
jahrsniveau ein neues Rekordhoch.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fir das auBenwirtschaftliche Umfeld und damit fir die Auslandsnachfrage nach
Waren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets bleiben insgesamt glinstig. Obwohl die
seit Mdrz 2006 zu verzeichnende allgemeine Abschwachung der Frihindikatoren darauf hindeu-
tet, dass die Konjunktur in den OECD-L&ndern insgesamt in den kommenden Monaten nachlassen
konnte, weist deren teilweiser Wiederanstieg im September maglicherweise darauf hin, dass das
AusmaR dieser Abschwdachung begrenzt sein kdnnte.

Die Risiken fir die weltwirtschaftlichen Aussichten bleiben leicht abwérts gerichtet. Verglichen
mit der Situation vor einigen Monaten sind die von den Olméarkten ausgehenden Risiken zuriick-
gegangen, obgleich die Preise bei betrachtlicher Volatilitat auf einem erhdhten Niveau bleiben
und die Terminkontrakte auf die Markterwartung eines neuerlichen Anstiegs der Olpreise hinwei-
sen. Auch die Risiken im Zusammenhang mit einer ungeordneten Korrektur der weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte und einem verstarkten Hang zu Protektionismus bleiben bestehen.

E1B
Monatsbericht
Dezember 2006



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Zeitraum von Juli bis Oktober 2006 blieb das Geldmengen- und Kreditwachstum aufgrund der
niedrigen Zinssatze im Euroraum und der anhaltenden Konjunkturdynamik kréaftig. Gleichzeitig
stitzen die neuesten Daten die Ansicht, dass die jlingsten EZB-Leitzinserhdhungen die monetare
Entwicklung beeinflussen. Insbesondere scheint es in den letzten Monaten zu weiteren Verschie-
bungen von den taglich féalligen Einlagen zu weniger liquiden, aber héher verzinslichen Kompo-
nenten des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 gekommen zu sein. Insgesamt deutet das
robuste Wachstum der Geldmenge und der Kreditgewahrung in Verbindung mit einer reichlichen
Liquiditatsausstattung — inshesondere vor dem Hintergrund verbesserter Wirtschaftsbedingun-
gen — weiterhin auf mittel- bis langerfristige Aufwértsrisiken fir die Preisstabilitat hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im dritten Quartal 2006 fiel die Jahreswachstumsrate von M3 mit 8,1 % (nach 8,7 %) etwas nied-
riger aus als im vorangegangenen Quartal, blieb aber dennoch kréftig (siehe Abbildung 4). Hinter
den Vierteljahresdaten verbirgt sich ein Anziehen der Jahreswachstumsraten im Verlauf des dritten
Quartals: Das jéhrliche M3-Wachstum beschleunigte sich von 8,2 % bzw. 7,8 % im August und
Juli auf 8,5 % im September. Im Oktober hielt sich die Jahreswachstumsrate unverdndert bei
8,5 %. Das kraftige M3-Wachstum kommt auch in der kurzerfristigen Entwicklung zum Ausdruck;
so bewegte sich etwa die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate von M3 in den Monaten

Abbildung 4 M3-Wachstum und Abbildung 5 M3: Ist-Werte und um
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seit Juli innerhalb einer Bandbreite von 8,5 % bis 9,7 %. Insgesamt deuten die aktuellen Daten
auf eine kraftige Ausweitung der Geldmenge hin.

Die jingsten Daten zur monetaren Entwicklung unterstiitzen auch weiterhin die Ansicht, dass die
starke Dynamik von dem niedrigen Zinsniveau im Euroraum und dem anhaltend robusten Wirt-
schaftswachstum ausgeht, was sich vor allem in der lebhaften Zunahme der Gewahrung von Buch-
krediten niederschlagt. Gleichzeitig bestatigen die jingsten Daten, dass die EZB-Leitzinserh6hungen
seit Dezember 2005 die monetare Entwicklung beeinflussen, auch wenn sich dies zurzeit vor allem
durch Substitutionseffekte innerhalb von M3 bemerkbar macht. So deuten insbesondere die Angaben
vom Oktober darauf hin, dass es zu weiteren Verschiebungen von den téglich falligen Einlagen zu
héher verzinslichen Instrumenten bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen gekommen ist.

Da es nach der voriibergehenden Umkehr friiherer Portfolioumschichtungen im vierten Quartal
2005 keine Anzeichen fiir eine Fortsetzung dieser Entwicklung gab, wiesen die offizielle M3-
Zeitreihe und die um den geschatzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigte M3-Zeit-
reihe ein &hnliches Verlaufsmuster auf (siehe Abbildung 5). Die Jahreswachstumsrate der um den
geschatzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitreihe tibertrifft nach wie vor
jene der offiziellen M3-Zeitreihe, wobei sich in Letzterer nach wie vor die Abwértstendenz wi-
derspiegelt, die sich aus der Umkehr friiherer Portfolioumschichtungen im Schlussquartal 2005
ergibt. Bei der Interpretation der bereinigten MessgroRe ist jedoch Vorsicht geboten, da Schat-
zungen des Umfangs von Portfolioumschichtungen zwangsl&ufig mit Unsicherheit behaftet sind.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate von M1 ging im dritten Quartal 2006 weiter leicht zuriick, obwohl sie
nach wie vor erheblich zur Ausweitung von M3 insgesamt beitrug (siehe Abbildung 6). Sie belief
sich im Oktober 2006 auf 6,3 % (nach 7,6 % bzw. 9,9 % im dritten bzw. zweiten Quartal 2006;
siehe Tabelle 1).

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2005 2006 2006 2006 2006 2006
von M3Y Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
M1 47,3 10,9 10,3 9,9 7,6 7,2 6,3
Bargeldumlauf 7,5 14,8 13,4 11,9 11,3 11,0 11,4
Téglich fallige Einlagen 39,8 10,2 9,8 9,5 7,0 6,5 53
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,4 5,9 6,8 8,4 9,5 9,9 10,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 17,7 6,5 9,7 15,2 19,8 21,5 24,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 20,7 53 4.6 3,7 2,4 1,8 1,4
M2 85,7 8,5 8,6 9,2 8,4 8,4 8,2
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,3 3,7 33 57 6,5 9,3 10,5
M3 100,0 7,8 7.8 8,7 81 8,5 8,5
Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 7,9 8,7 9,5 9,2 9,4 9,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,6 2,4 0,9 -0,9 -1,5 -2,4
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 0,0 0,8 0,3 -0,6 -0,8 -0,1
Kredite an den privaten Sektor 9,4 10,4 11,7 11,9 12,2 12,0
Buchkredite an den privaten Sektor 9,0 10,1 11,2 11,2 11,4 11,2
Léangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 94 8,7 8,8 8,6 8,7 8,6
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die unterschiedliche Entwicklung der Dynamik bei den in M3 enthaltenen kurzfristigen Einlagen
lasst sich weitgehend mit der VergroRerung des Abstands zwischen der Verzinsung von Termin-
einlagen (die im GroRen und Ganzen im Einklang mit der Entwicklung der Geldmarktzinsen seit
Ende 2005 gestiegen ist) und der Verzinsung tdglich falliger Einlagen (die wie (blich nur gering-
flgig auf die Erhéhung der Marktzinssétze reagiert hat) erkldren. Die Ausweitung dieses Zinsab-
stands fuhrte zur Substitution taglich falliger Einlagen durch Termineinlagen, was das Wachstum
von M1 verringerte, aber kaum Einfluss auf die Entwicklung von M3 insgesamt hatte. Das Gefalle
zwischen der Verzinsung von Termineinlagen und der von Spareinlagen hat sich seit dem vierten
Quartal 2005 ebenfalls vergroRert.

Die Jahreswachstumsrate marktféahiger Instrumente stieg im Oktober auf 10,5 %, nachdem sie im
dritten Quartal 6,5 % und im zweiten Quartal 5,7 % betragen hatte. Hinter diesem Anstieg ver-
bergen sich allerdings zum Teil unterschiedliche Entwicklungen der einzelnen Komponenten.

Die Zwolfmonatsrate der Geldmarktfondsanteile, die hdufig von privaten Haushalten sowie Un-
ternehmen gehalten werden, um der Volatilitdt am Finanzmarkt zu entgehen, erhdhte sich etwas,
blieb aber im Vergleich zu den (ibrigen Komponenten von M3 geddmpft. Im Oktober 2006 betrug
diese Rate 2,2 % gegeniber 0,8 % bzw. -0,5 % im dritten bzw. zweiten Quartal 2006.

Dagegen stieg die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren im Oktober mit der sehr hohen Rate von 55,2 % gegentiber dem Vorjahr, nach 36,4 % im
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dritten und 35,9 % im zweiten Quartal 2006. Die starken Zuwachsraten dieser Komponente sind
moglicherweise auf die Erhéhung der kurzfristigen Zinssétze in letzter Zeit zurtickzufiihren. Da
kurzfristige Schuldtitel Gberwiegend zu variablen Zinssatzen emittiert werden, kénnen die Anle-
ger profitieren, wenn die Zinsen vor dem Ende der Laufzeit eines Wertpapiers steigen. Die Jah-
reswachstumsrate der Repogeschafte, die haufig auf kiirzere Sicht sehr volatil ist, erhdhte sich im
Oktober auf 8,6% nach 5,8 % im dritten und 6,7 % im zweiten Vierteljahr 2006.

Betrachtet man die Geldmengenentwicklung in einer Aufgliederung nach Sektoren (die sich auf
die Angaben fur kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte stiitzt, also auf die M3-Komponenten,
fur die sektorale Informationen vorliegen), so war das dritte Quartal 2006 durch ein etwas anderes
Muster als im zweiten Vierteljahr gekennzeichnet. Wéhrend der Beitrag der sonstigen Finanzins-
titute (SFIs) zur Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen und Repogeschéfte im dritten
Quartal zurlickging, entwickelten sich die Beitrége der privaten Haushalte und der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften per saldo stabiler, wobei die privaten Haushalte weiterhin den gréf3ten
Beitrag zur nach wie vor kréaftigen Gesamtwachstumsrate lieferten. Im Oktober wurde fir die SFls
ein Rickgang der Jahresanderungsrate bei den kurzfristigen Einlagen und den Repogeschaften
von 17,3 % im September auf 13,7 % und fir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften von
10,7 % im Vormonat auf 9,5 % verzeichnet. Die jahrliche Wachstumsrate der Einlagen der priva-
ten Haushalte erhohte sich im Berichtsmonat leicht auf 5,9 % nach 5,8 % im September.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten belief sich die Vorjahrsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFIs im Euro-Wé&hrungsgebiet im Oktober auf 9,0 % gegenlber 9,2 % im dritten und 9,5 % im
zweiten Quartal 2006. Hinter dieser Entwicklung verbarg sich ein anhaltender Rickgang im jéhr-
lichen Wachstum der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte; die Zunahme der Kredite an den
privaten Sektor hat sich in den letzten Quartalen hingegen beschleunigt (siehe Tabelle 1).

Die Zwdlfmonatsrate der Kredite an den Sektor der 6ffentlichen Haushalte sank im Oktober auf
-2,4 % gegeniber -0,9 % im dritten und 0,9 % im zweiten Quartal, was vor allem auf den weiter
rucklaufigen Erwerb offentlicher Schuldverschreibungen zuriickzuftihren war. Gleichzeitig er-
hohte sich die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor im Oktober auf
12,0 % nach 11,9 % bzw. 11,7 % im dritten bzw. zweiten Vierteljahr 2006. Diese Entwicklung
spiegelte unter anderem eine starke Zunahme des Erwerbs von Schuldtiteln des privaten Sektors
wider. Von den MFI-Buchkrediten kam nach wie vor der Hauptbeitrag zum kréftigen Wachstum
der Kreditvergabe an den privaten Sektor. Sie wiesen im Oktober eine jahrliche Zunahme von
11,2 % auf (dieselbe Zuwachsrate war im Durchschnitt auch im dritten und zweiten Quartal be-
obachtet worden). Wéahrend der Zuwachs der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften seinen Aufwaértstrend in den letzten Monaten fortsetzte, verlangsamte sich die jéhrliche
Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an Privathaushalte weiter, war allerdings nach wie vor
robust (zur sektoralen Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor siehe Abschnitt 2.6
und 2.7).

Bei den ubrigen Gegenposten zu M3 entwickelten sich die ldngerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des Geld haltenden Sektors in den
letzten Monaten weiterhin dynamisch (siehe Abbildung 7). Die Zwdélfmonatsrate dieser Instru-
mente belief sich im Oktober 2006 auf 8,6 %, war also unverdndert gegentber dem dritten Vier-
teljahr und geringfligig niedriger als im zweiten Quartal. Somit behielten sie ihren ddmpfenden
Einfluss auf das jahrliche Wachstum von M3 in der jungsten Vergangenheit im Wesentlichen
bei.
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Abbildung 7 M3 und lingerfristige fi Abbildung 8 Gegenposten zu M3

Verbindlichkeiten der MFls (ohne Kapital
und Riicklagen)

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

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

mmmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
wmmm Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
—_— M3 === Nettoforderungen an Ansssige auBerhalb des
---- Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten E?ro-Walhr'ungsgeble'ts 3) Lo R
(ohne Kapital und Riicklagen) memmn - Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
12 12 mees Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
Riicklagen) (5)
— M3
10 10 1200
N . R 1000
3 J \ rer ’ / 3
\u ,\ / )’ AV 800
AN
,\I 600
6 v 6 f
400
200
4 4
0
2 2 -200
-400 |
0 0 600 | ———r——r—r—r——r—r—r——r—r—r———r—r 600
S o v o
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
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 Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.

Die jahrliche Verdnderung der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Eurogebiet an Gebiets-
fremde betrug im Oktober 47 Mrd € nach 25 Mrd € im September. Daraus ergibt sich ein leichter
Aufwértsdruck auf das Jahreswachstum von M3, obwohl die Position im Grofen und Ganzen
ausgeglichen blieb (siehe Abbildung 8).

Als Fazit I&sst sich feststellen, dass das Wachstum der Geldmenge und der Kreditvergabe vor
allem aufgrund der niedrigen Zinssétze im Euroraum und der konjunkturellen Belebung immer
noch hoch ist. Die Kreditvergabe lieferte auch weiterhin den Hauptbeitrag zum kraftigen M3-
Wachstum, wéhrend sich die robuste Nachfrage nach langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten ddmpfend auswirkte. Die in den letzten Monaten moderate Veranderung der Nettoauslands-
position der MFIs ergab auch einen geringen Auenbeitrag zum jahrlichen M3-Wachstum.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die jiingste Entwicklung von M3 im dritten Quartal 2006 fiihrte zu einer weiteren Liquiditatsaus-
weitung, in deren Folge die verfigbaren MessgroRen der Geldliicke einen neuen Hochststand seit
Beginn der dritten Stufe der WWU anzeigten. Im Oktober ermaRigte sich dieses Wachstum jedoch
sowohl bei der nominalen Geldlicke auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe als auch bei der auf
der Grundlage der um Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitreihe. Da es nach der vor-
Ubergehend im Schlussquartal 2005 beobachteten Umkehr friiherer Portfolioumschichtungen
keine Anzeichen fiir eine Fortsetzung dieses Trends gab, entwickelten sich die beiden Messgrofen
der Geldlucke in der jlingsten Vergangenheit auch weiterhin parallel. Sie wiesen aber nach wie
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vor ein sehr unterschiedliches Niveau auf, wobei die auf Basis der bereinigten M3-Zeitreihe er-
mittelte Geldlucke deutlich geringer war (siehe Abbildung 9).

Die realen Geldliicken tragen der Tatsache Rechnung, dass ein Teil der angesammelten Liquiditat
durch hohere Preise absorbiert worden ist; darin spiegelt sich eine Uber der EZB-Definition von
Preisstabilitat liegende Inflation wider. Daher ist sowohl die auf Basis der offiziellen M3-Zeit-
reihe als auch die anhand der um den geschdtzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten
M3-Zeitreihe ermittelte reale Geldliicke geringer als die entsprechende nominale Geldliicke (siehe
Abbildung 9 und 10).

Diese einfachen MessgroRen ermdglichen allerdings nur unvollkommene Schétzungen der Liqui-
ditatslage. Ihr Niveau ist mit betréchtlicher Unsicherheit behaftet, da etwa die Wahl der Basispe-
riode bis zu einem gewissen Grad willkurlich ist, und sollte daher mit Vorsicht interpretiert wer-
den. Diese Unsicherheit zeigt sich deutlich an der breiten Spanne der Schatzungen, die von den
oben erlduterten vier Messgréfen abgeleitet werden.

Trotz der Unsicherheit der einzelnen Schdtzungen ldsst das Gesamtbild dieser MessgroRen darauf
schlieBen, dass im Eurogebiet reichlich Liquiditat vorhanden ist. Das kraftige Geldmengen- und

Abbildung 9 Schitzung der nominalen

Geldliicke "

Abbildung 10 Schitzung der realen
Geldliicke "

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

== Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«++«+ Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2
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Quelle: EZB.
1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsachlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (4%2 % p. a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum ergeben hétte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).
2) Die Schétzungen zur GroRenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetare Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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(in % des realen M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;
Dezember 1998 = 0)
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Quelle: EZB.
1) Die reale Geldlucke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsachlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (42 % p. a.) entsprechenden konstanten nomi-
nalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitatsdefinition
der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hétte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).
2) Die Schatzungen zur GroRenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,Monetére Analyse in Echtzeit" im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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Kreditwachstum im Kontext einer reichlichen Liquiditatsausstattung deutet inshesondere vor dem
Hintergrund besserer Wirtschaftsbedingungen auf Aufwartsrisiken flr die Preisstabilitat auf mitt-
lere bis langere Sicht hin.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im zweiten Quartal 2006 war die Jahreswachstumsrate der Geldvermdgensbildung des nicht-
finanziellen Sektors leicht riicklaufig. Die Daten zu institutionellen Anlegern fur die erste Jahres-
hélfte 2006 deuten darauf hin, dass die Zufliisse bei den Investmentfonds zum Grof3teil auf indi-
rekte Uber Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen getatigte Anlagen und nicht auf di-
rekte Anlagen des nichtfinanziellen privaten Sektors zurtckzufiihren sind.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im zweiten Quartal 2006 (dem letzten Quartal, flr das vierteljahrliche Angaben zur Finanzie-
rungsrechnung vorliegen) ging die jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdégenshbildung
des nichtfinanziellen Sektors im Euroraum leicht auf 4,9 % zurtck, verglichen mit 5,0 % im Vor-
quartal (siehe Tabelle 2). Verantwortlich hierfiir war eine niedrigere Jahreswachstumsrate der
kurzfristigen Geldvermdgensbildung, wéhrend das jahrliche Wachstum der langfristigen Geldver-
mdogensbildung unverdndert blieb. Gleichzeitig legte die kurzfristige Geldvermdgensbildung auch
weiterhin deutlich rascher zu als die langfristige Geldvermdgensbildung (siehe Abbildung 11).

Die unverénderte jahrliche Wachstumsrate der langfristigen Geldvermdgenshildung (3,8 % im
ersten und zweiten Quartal 2006) verschleiert gegenldufige Entwicklungen bei den verschiedenen

Tabelle 2 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

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

vermégens? Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Geldvermdgensbildung 100 4,3 48 4.8 48 47 4,6 4,4 5,0 5,0 49
Bargeld und Einlagen 37 52 53 58 59 57 58 54 6,0 6,2 6,0
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 11 -2,3 1,4 2,2 41 3,9 35 2,6 2,5 5,0 54
Darunter: Kurzfristig 1 -1,3 247 294 356 158 8,2 5,7 -34 138 118
Darunter: Langfristig 10 24  -06 -0,3 1,0 2,6 3,0 2,2 33 3,8 46
Investmentzertifikate 12 5] 33 2,3 17 18 24 3,6 41 31 2,0
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9 58 37 29 25 32 39 52 52 4,0 2,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2 3,0 1,6 0,1 -1,6 33  -34 -1,9 -0,1 -04 -08
Borsennotierte Aktien 15 19 38 3,0 1,2 11 -0,9 -1,7 1,0 -1,2 -0,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 25 6,9 6,8 6,7 6,9 6,8 7,0 72 73 75 72
M3?2 6,3 54 6,0 6,6 6,5 7,6 84 73 8,5 8,5

Jahrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) 8,7 42 315 24 28 44 8,0 6.9 9,8 57

Quelle: EZB.

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

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

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

werden.
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Finanzinstrumenten. Ein geringeres Wachstum BV P B FIT ey A0 T
der Anlagen in Investmentzertifikate (ohne  [LllEiAilEiv AT ST

Geldmarktfondsanteile) und in Versicherungs-
und Pensionsprodukte (zu beobachten bei den
versicherungstechnischen  Riickstellungen) — Lkl Gl emigorbling )

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

""" angfristige vermdgensbildung 2

wurde durch ein starkeres Wachstum der Anla- 0 Langltisie Geldvermogensbidune 0
gen in langfristige Schuldverschreibungen und

einen schwacheren Riickgang beim Erwerb bor-  # 8
sennotierter Aktien ausgeglichen. Der leichte 7| A ~|7
Rickgang der Jahreswachstumsrate der kurz- "\ \ 7N 6
fristigen Geldvermdgensbildung von 6,9 % im /- v

ersten Quartal 2006 auf 6,8 % im zweiten Quar- > g >
tal spiegelt ein etwas schwécheres Wachstum 4 Ceer LT
des Bargeldbestands wider. 3 MR P 3
Insgesamt blieben die kurzfristigen Einlagen ? ?
und die Versicherungs- und Pensionsprodukte ! L
- zwei Kategorien, die normalerweise auf ent-

0,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

gegengesetzten Seiten des Anlagehorizonts ste- 20010022003 2008 20052000
_di H i H A Quelle: EZB.

hen — die Hauptt”ebfeder fur die Geldvermo 1) Darin enthalten sind Bargeld, kurzfristige Einlagen, kurzfris-

gensb”dung des nichtfinanziellen Sektors. lhr tige Schuldverschreibungen, Geldmarktfondsanteile, Pramien-
ibertrdge und Rickstellungen fiir eingetretene Versicherungs-

Beitrag zum jahrlichen Zuwachs von 4,9 % be- fzé;lleb  enthalten <ind lanafristice. Ein st
. . arin enthalten sind langfristige Einlagen, langfristige
trug im zweiten Quartal 2006 3,9 Prozentpunkte Schuldverschreibungen, borsennotierte Aktien, Investment-
: zertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile) sowie die Anspriiche
(Slehe auch Kasten 1)- privater Haushalte aus versicherungstechnischen Rickstellun-
gen bei Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen.

ANLAGEN DER PRIVATEN HAUSHALTE BEI VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN UND PENSIONSKASSEN

Die privaten Haushalte investieren ihr Vermdgen in der Regel in Wohneigentum oder finan-
zielle Vermogenswerte.! Je nach Struktur des Altersversorgungssystems (d. h. abhéngig von der
Bedeutung der staatlichen gegenliber der privaten Altersvorsorge) kann wiederum ein wesent-
licher Anteil des Geldvermdgens der privaten Haushalte bei Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen (VGPKSs) angelegt sein. Eine Untersuchung dieser Arten von Investitionen ist
sowohl fiir die monetére als auch fir die wirtschaftliche Analyse von Bedeutung. Da sich die
Geldhaltung der privaten Haushalte von der institutioneller Anleger unterscheidet, wirken sich
beispielsweise Verdnderungen bei den Investitionen privater Haushalte bei VGPKs auf die
Geldmengenentwicklung aus.? Das Wachstum der Geldhaltung ist bei den privaten Haushalte
in der Regel langsamer und weniger volatil als bei institutionellen Anlegern. Zudem kénnen
Verénderungen der Bestédnde an Versicherungs- und Pensionsprodukten eher auf Unterschiede
im geldpolitischen Transmissionsmechanismus hinweisen, als dies bei anderen Vermdgens-

1 Siehe auch Kasten 5 in dieser Ausgabe des Monatsberichts. Im vorliegenden Kasten bezieht sich der Sektor private Haushalte auf
private Haushalte sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck.

2 Siehe auch EZB, Die Rolle von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen als Finanzintermediére und ihre Bedeutung fir die
monetdre Entwicklung, Kasten 1, Monatsbericht Juni 2005.
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werten der Privathaushalte der Fall ist. Vor diesem Hintergrund geht der vorliegende Kasten
auf die Anlagen privater Haushalte bei VGPKs zwischen 1995 und 2005 ein.

Die Rolle von Versicherungs- und Pensionsprodukten in den Finanzportfolios der priva-
ten Haushalte

In den Finanzierungsrechnungen fiir den Euroraum werden die Investitionen der privaten Haus-
halte bei Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen unter den sogenannten versiche-
rungstechnischen Riickstellungen verbucht. Diese umfassen die Anspriiche privater Haushalte
aus Rickstellungen bei Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen (in der Regel lang-
fristige Anspriiche aus Lebensversicherungen und Altersrentenanspriiche) sowie Pramientber-
trdge und Ruckstellungen fur eingetretene Versicherungsfélle (liberwiegend kurzfristige An-
spriiche aus allen Arten von Versicherungs- und Altersvorsorgevertrdgen). Aus Abbildung A
wird deutlich, dass versicherungstechnische Ruckstellungen zwischen 1995 und 2005 im
Durchschnitt rund 25 % des Geldvermdgens der privaten Haushalte ausmachten. AuRerdem ist
erkennbar, dass der Anteil dieser Rickstellungen am gesamten Geldvermdgen der privaten
Haushalte im Beobachtungszeitraum stetig von 21 % im Jahr 1995 auf 28 % im Jahr 2005
gestiegen ist.

Abbildung B belegt, dass sich der Anteil des in Versicherungs- und Pensionsprodukten angelegten
Vermogens in den vergangenen zehn Jahren deutlich erhoht hat (auf 90 % des verfiigbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte im Jahr 2005). Bargeld und Einlagen hingegen sind im Verhalt-
nis zum verfligharen Einkommen weitgehend unverandert geblieben. Allerdings spiegelt das Geld-
vermdgen die kumulierte Auswirkung von Geldvermdgensbildung und Bewertungsgewinnen®

3 Bewertungsgewinne fiihren bei leistungsorientierten Systemen, anders als bei beitragsorientierten Systemen, nicht zu héheren ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen.

Abbildung A Zusammensetzung des

Abbildung B Anlagen der privaten Haushalte

Geldvermogens der privaten Haushalte bei Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen
(in % des gesamten Geldvermdgens der privaten Haushalte) (in % des verfugbaren Einkommens)
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wider, sodass sich die Entscheidung, Geld in Form von Versicherungs- und Pensionsprodukten
anzulegen, besser anhand von Transaktionswerten beobachten I&sst. Im Durchschnitt der vergan-
genen zehn Jahre entfielen 5,5 % des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte auf An-
lagetransaktionen mit versicherungstechnischen Riickstellungen (siehe Abbildung B); dies ent-
sprach gut einem Drittel der aggregierten Sparquote dieses Sektors.

Grinde fur die Entwicklung von Versicherungs- und Pensionsprodukten in den letzten
Jahren

Der betrdchtliche Anteil an Versicherungs- und Pensionsprodukten bei der Geldvermdgensbil-
dung der privaten Haushalte diirfte im Wesentlichen zwei Ursachen haben. Zum einen legen
aus konjunktureller Sicht die relativ stabilen Mittelzufliisse in versicherungstechnische Riick-
stellungen, inshesondere verglichen mit der Entwicklung bei anderen Geldanlageformen der
privaten Haushalte wie Aktien oder Wertpapieren ohne Anteilsrechte, nahe, dass VGPK-Pro-
dukte insgesamt ein attraktives Rendite-Ri-
siko-Profil boten, als die Aktienmérkte einen

ausgepragten Hausse-Baisse-Zyklus durchlie- e i i BT e Fn 0 BT e el el s
fen. VGPK-Sektors

(Jahresdurchschnitte fiir den Zeitraum von 2001 bis 2004)

Abbildung C Bargeld- und Einlagenbestinde

Zum anderen wurde, aus langerfristiger bzw. g ™ 70
struktureller Perspektive betrachtet, die Nach- é%g 60+, 60
frage nach VGPK-Produkten vom steigenden ~ 2=Ssoe : 50
Bewusstsein der privaten Haushalte fur die g%i;m Rt 40
Problematik der Bevodlkerungsalterung und 55%’30 O . 10
die Notwendigkeit einer angemessenen Al- % %““é 20 : T e SR PN
tersvorsorge gestutzt.* Diese Entwicklung ?;,J%glo : . ™ 0
wurde von den jingsten Reformen der gesetz- =2 0 | | 0
lichen Altersversorgungssysteme untermauert, 0 40 80 120 160 200

die insgesamt den Leistungsumfang der Sys- Geldvermogen der VGPKs in Relation zum BIP (in %)
teme schmaélerten und die Hohe der Beziige an

die Lebenserwartung anpassten.® In diesem ~ Quellen: EZB, Eufostal, OECD, nationale Zentralbanken und
Zusammenhang haben auch Steuerverg[]nsti_ Anmerkung: Die Stichprobe umfasst 25 OECD-Lénder.
gungen und die starkere Betonung der Eigen-

vorsorge die Neigung der privaten Haushalte zum Erwerb von VGPK-Produkten unterstitzt.
Insgesamt betrachtet dirfte sich die aus Abbildung A ersichtliche Entwicklung, d. h. eine Zu-
nahme des Anteils der versicherungstechnischen Riickstellungen am Geldvermdgen der priva-
ten Haushalte und eine riicklaufige Bedeutung von Bargeld und Einlagen, in Zukunft fortset-
zen.

Abbildung C liefert einige Belege fiir diese Annahme. Sie zeigt anhand einer Stichprobe von
25 der 30 OECD-Lander, dass ein in Relation zum BIP groRerer VGPK-Sektor in der Regel mit
einem geringeren Anteil von Bargeld und Einlagen am Geldvermdégen der privaten Haushalte
einhergeht. Dies deutet darauf hin, dass Geldvermdgen in héher entwickelten Finanzsystemen
weniger in Form von Bargeld und Einlagen gehalten wird. Die Position eines Landes im Streu-

4 Siehe auch EZB, Demografischer Wandel im Euro-Wahrungsgebiet: Projektionen und Konsequenzen, Monatsbericht Okto-
ber 2006.

5 Siehe P. Whiteford und E. Whitehouse, Pension challenges and pension reforms in OECD countries, in: Oxford Review of Economic
Policy, Bd. 22, Nr. 1, 2006.
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diagramm gibt Uberdies Auskunft (iber eine Reihe von Faktoren wie die demografische Struk-
tur, den Entwicklungsstand des Pensionskassensektors und die dffentliche Haushaltslage.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass sich die Rolle der VGPKSs als Finanzintermediare (gemes-
sen an der Entwicklung der versicherungstechnischen Rickstellungen) in den vergangenen
Jahren verstarkt hat und in Zukunft weiter an Bedeutung gewinnen diirfte, da sich die privaten
Haushalte zunehmend der Notwendigkeit der Ausweitung der privaten Altersvorsorge bewusst
werden. Das Verstdndnis dieser Zusammenhédnge und ihrer Implikationen fiir die wirtschaft-
liche und monetédre Analyse hdngt natlrlich von der Bereitstellung zeitnaher und detaillierter
Daten zu den Transaktionen und Bilanzen der VGPKSs ab.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate des Wertes des Gesamtvermdgens der Investmentfonds im Eurogebiet
ging im zweiten Quartal 2006 auf 19,1 % nach 28,1 % im Vorquartal zuriick. Diese Veranderungen
im Wert der Gesamtaktiva beinhalten Bewertungseffekte, weshalb sie mdglicherweise kein voll-
stdndiges Bild des Anlageverhaltens institutioneller Anleger liefern. Die von der EFAMA! ver6f-
fentlichten Daten zeigen, dass der jahrliche Nettoabsatz der Rentenfonds im zweiten Quartal 2006
verglichen mit dem Vorquartal weiter zuriickgegangen ist, wahrend die jahrlichen Nettoinvesti-
tionen in Aktienfonds weitgehend unveréndert blieben (siehe Abbildung 12). Aufgrund wachsen-

1 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapi-
talzufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fur Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
Osterreich, Portugal und Finnland. Siehe auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des
Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.

Abbildung 12 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 13 Geldvermogensbildung der

Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(Verédnderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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EFAMA. technischen Riickstellungen.
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der Zufllisse bei gemischten Fonds nahm der jahrliche Nettoabsatz bei den Investmentfonds (ohne
Geldmarktfondsanteile) jedoch weiter zu. Gleichzeitig war bei den Geldmarktfonds per saldo ein
leichter Zufluss zu verzeichnen.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégenshildung der Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet blieb im zweiten Quartal 2006 unverandert bei
6,9 % (siehe Abbildung 13). Ein hoherer Beitrag der Einlagen und vergebenen Kredite wurde
durch einen geringeren Beitrag der Anlagen in Schuldverschreibungen und Investmentzertifikate
ausgeglichen. Trotz eines leichten Riickgangs befand sich die Jahreswachstumsrate der Anlagen
in Investmentzertifikate jedoch weiterhin auf einem im Vergleich mit den Vorjahren hohen
Niveau. Die jahrliche Wachstumsrate der Anlagen in borsennotierte Aktien verénderte sich kaum.

Insgesamt bestétigen die jlingsten Daten das im ersten Quartal 2006 beobachtete Anlageverhalten:
Der nichtfinanzielle Sektor hat weiterhin stark in Versicherungs- und Pensionsprodukte investiert,
wahrend die Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Gegenzug auch weiterhin einen
viel groReren Teil dieser Gelder in Investmentfonds (ohne Geldmarktfondsanteile) angelegt haben
als in den vorangegangenen Jahren.

2.3 GELDMARKTSATZE

Vor dem Hintergrund gestiegener Markterwartungen hinsichtlich weiterer Leitzinsanhebungen
durch die EZB inshesondere Ende 2006 erhdhten sich die Geldmarktsatze von September bis
Anfang Dezember 2006 im gesamten Laufzeitenspektrum. Im gleichen Zeitraum nahm die Zins-
strukturkurve am Geldmarkt einen flacheren Verlauf an und erreichte ihren Jahrestiefstand.

Die Geldmarktsatze sind seit Anfang September deutlich gestiegen. Dabei blieben die Sétze fir
Zwolfmonatsgeld im November 2006 weitgehend stabil, wahrend die Zinsen fiir Einmonats- und
Dreimonatsgeld weiter anzogen, da die Marktteilnehmer fiir das Ende des Jahres 2006 mit einer
Anhebung der EZB-Leitzinsen rechneten. Die Zinsen fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats-
und Zwdlfmonatsgeld lagen am 6. Dezember bei 3,60 %, 3,65 %, 3,74 % bzw. 3,83 % und damit
50, 39, 28 bzw. 20 Basispunkte uber ihrem jeweiligen Stand vom 1. September 2006. Die Zins-
strukturkurve am Geldmarkt nahm im September einen deutlich flacheren Verlauf an. Nachdem
die Steigung im Oktober leicht zugenommen hatte, flachte sie im November weiter ab und er-
reichte das niedrigste im Jahr 2006 beobachtete Niveau (siehe Abbildung 14).

Seit Anfang September 2006 haben die Marktteilnehmer auch ihre Erwartungen hinsichtlich der
kurzfristigen Zinsen fiir 2007 leicht nach oben korrigiert. Diese gednderten Erwartungen spiegeln
sich in den aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Falligkeit im Mérz, Juni und Sep-
tember 2007 abgeleiteten Zinssatzen wider, die sich am 6. Dezember 2006 auf 3,79 %, 3,82 %
bzw. 3,81 % beliefen und damit 6, 10 bzw. 11 Basispunkte tber ihrem jeweiligen Stand vom
1. September 2006 lagen (siehe Abbildung 15).

Wéhrend der letzten drei Monate ging die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-
EURIBOR abgeleitete implizite Volatilitat weiter zuriick und erreichte im November einen neuen
historischen Tiefstand. Diese Entwicklung deutet darauf hin, dass die Unsicherheit der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der fir Ende 2006 und Anfang 2007 erwarteten Entwicklung der kurzfristigen
Zinssatze nach wie vor sehr gering ist (siehe Abbildung 16).
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Abbildung 14 Geldmarktsatze Abbildung 15 Dreimonatszinssitze und

Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

(in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwartigen Quartals und der néchsten drei Quar-
tale, wie an der LIFFE notiert.

Am 5. Oktober beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen der EZB um 25 Basispunkte zu erhhen.
Die Geldmarktsétze am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve stiegen im Gefolge dieses Be-
schlusses an. In den Mindestreserve-Erfullungsperioden, die am 5. September und am 10. Oktober
zu Ende gingen, verringerte sich die Differenz zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungs-
satz deutlich, was auch darauf zurtickzufiihren war, dass die zugeteilte Liquiditét tiber dem ver-
offentlichten Benchmark-Betrag fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems lag. Vor
diesem Hintergrund wurde das tUber den Benchmark-Betrag hinausgehende Zuteilungsvolumen
schrittweise auf null reduziert. Wéhrend der Erfillungsperiode, die am 7. November zu Ende
ging, vergroRerte sich die Differenz zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz allméh-
lich. Um dieser Entwicklung entgegenzuwirken, teilte das Eurosystem ab dem letzten Refinanzie-
rungsgeschaft der Erfillungsperiode 1 Mrd € mehr als den veroffentlichten Benchmark-Betrag zu.
Eine ausfiihrlichere Beschreibung der Entwicklung des EONIA wéhrend dieser drei Erfiillungs-
perioden findet sich in Kasten 2. Wahrend der ersten vier Wochen der Erfillungsperiode, die am
8. November begann, lag der EONIA unverandert zwischen 3,32 % und 3,33 %, d. h. 7 bis 8 Ba-
sispunkte tiber dem Mindestbietungssatz (siehe Abbildung 17).

Die Differenz zwischen dem marginalen Zinssatz bei den wdchentlichen Hauptrefinanzierungs-
geschéaften des Eurosystems und dem Mindestbietungssatz verringerte sich in den beiden Erfl-
lungsperioden, die am 5. September und am 10. Oktober zu Ende gingen, von 5 Basispunkten auf
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Abbildung 16 Implizite Volatilitit aus Abbildung 17 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Juni 2007
(in % p.a.; in Basispunkten; Tageswerte)

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika- 0,5 — — o 0,5
tion der impliziten Volatilitdt in Prozent mit dem entspre- Nov. Dez. Jan. Febr.MirzApril Mai Juni Juli Aug.Sept. Okt. Nov.
chenden Zinssatz (siehe auch EZB, MessgréRen der impliziten 2005 2006
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssatze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

0 Basispunkte, bevor sie sich in der Erfllungsperiode, die am 7. November zu Ende ging, wieder
auf 6 Basispunkte ausweitete.

Bei den drei am 28. September, 26. Oktober und 30. November abgewickelten l&ngerfristigen

Refinanzierungsgeschdaften lagen die marginalen Zuteilungsséatze 11, 7 bzw. 6 Basispunkte unter
dem jeweiligen Dreimonats-EURIBOR.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 9. AUGUST BIS ZUM
7. NOVEMBER 2006

In diesem Kasten wird die Liquiditatssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfil-
lungsperioden erdrtert, die am 5. September, 10. Oktober und 7. November 2006 endeten.

Liquiditatsbedarf des Bankensystems
Im Berichtszeitraum blieb der Liquiditatsbedarf der Banken nahezu unverdndert (siehe Abbil-

dung A); er nahm um lediglich 3 Mrd € zu, was je zur Halfte auf hohere autonome Faktoren
und ein hoéheres Mindestreserve-Soll zuriickzufiihren war. Der Banknotenumlauf als grofter
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(liquiditatsabschopfender) autonomer Faktor
erreichte am 3. November einen historischen
Hochststand von 597 Mrd €.

Insgesamt leisteten die autonomen Faktoren
im Beobachtungszeitraum einen Beitrag von
durchschnittlich 264,5 Mrd € zum Liquidi-
tatsdefizit des Eurosystems, wahrend das
Mindestreserve-Soll — die andere wichtige
Determinante des Liquiditatsbedarfs — durch-
schnittlich 166,1 Mrd € beitrug. Die tages-
durchschnittlichen Uberschussreserven (d. h.
tagesdurchschnittliche Guthaben auf Giro-
konten des Eurosystems, die Uber das Min-
destreserve-Soll hinausgehen) erhéhten das
Liquiditatsdefizit des Eurosystems im Be-
richtszeitraum im Schnitt um 0,68 Mrd €. Die
durchschnittlichen Uberschussreserven er-
reichten in den Mindestreserve-Erflllungspe-
rioden, die am 5. September bzw. 10. Oktober
endeten, 0,60 Mrd € bzw. 0,67 Mrd €. In der
am 7. November endenden Erfillungsperiode

Abbildung A Liquiditatsbedarf des
Bankensystems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeit-
raum hinter dem jeweiligen Posten)
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stiegen sie weiter auf 0,79 Mrd € an (siehe Abbildung B).

Liquiditatsversorgung und Zinssatze

Waéhrend der Liquiditatsbedarf anstieg, blieb das Volumen der Offenmarktgeschéafte weitge-
hend unverandert (siehe Abbildung A). Im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs)
wurde durchschnittlich Liquiditat in Hohe von 311,3 Mrd € zugeteilt. Der Quotient aus den von
Geschaftspartnern abgegebenen und den ihnen zugeteilten Geboten (also das Verhaltnis der
Summe der Gebote zum Zuteilungsvolumen) bewegte sich zwischen 1,00 und 1,24 und lag im

Durchschnitt des Berichtszeitraums bei 1,15.

Die uber langerfristige Refinanzierungsge-
schéfte (LRGs) bereitgestellte Liquiditat blieb
mit 120 Mrd € im Berichtszeitraum konstant.

Am 5. September endende
Erfallungsperiode

Am 3. August beschloss der EZB-Rat, den
Mindestbietungssatz sowie die Zinssétze fir
die Einlagefazilitat und die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt um 25 Basispunkte auf 3,00 %,
2,00 % bzw. 4,00 % anzuheben. Dieser Be-
schluss wurde am 9. August, d. h. zu Beginn
der folgenden Erfullungsperiode, wirksam.

Abbildung B Uberschussreserven "

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in der jeweiligen
Erfillungsperiode)
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1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die tiber das Mindest-
reserve-Soll hinausgehen.
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In der gesamten Mindestreserve-Erfillungs-
periode fiihrte die EZB ihre Zuteilungspolitik
der drei vorangegangenen Erflllungsperioden
fort und stellte bei allen HRGs 2 Mrd € mehr

Abbildung C EONIA und EZB-Zinssatze

(tagliche Zinssétze in %)

= Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
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schnittssatz bei den HRGs auf 3,00 % bzw.

3,02 % zurlick. Der EONIA blieb wéhrend der

letzten Woche der Mindestreserve-Erfillungsperiode nahe beim Mindestbietungssatz. Am letz-
ten Tag der Erfullungsperiode flihrte die EZB eine Feinsteuerungsoperation durch, um einen
erwarteten Liquiditatsuberschuss in Hohe von 11,5 Mrd € abzuschdpfen. Die Mindestreserve-
Erfillungsperiode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat von
per saldo 0,6 Mrd €, und der EONIA lag bei 3,04 %.

Am 10. Oktober endende Erfiillungsperiode

Am 5. September gab die EZB bekannt, dass angesichts des zunehmenden Erfolgs bei der
Verringerung des hohen Spreads zwischen Geldmarktzinsen und Tendersdtzen einerseits und
dem Mindestbietungssatz andererseits, der durch eine mit einem Betrag von 2 Mrd € (iber dem
Benchmark-Betrag liegenden Zuteilung bei allen HRGs erzielt wurde, die erhohte Zuteilung
auf 1 Mrd € gesenkt werde.

In den ersten drei Wochen dieser Mindestreserve-Erfullungsperiode gingen der marginale Zu-
teilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte um je-
weils 1 Basispunkt auf 3,03 % bzw. 3,04 % zuriick. Der EONIA verzeichnete hingegen einen
starkeren Riickgang und fiel von 3,06 % zu Beginn der Erfiillungsperiode auf 3,01 % am Ende
der dritten Woche. Demzufolge gab die EZB am 26. September bekannt, dass sie angesichts
des Erfolgs bei der Verringerung des Spreads zwischen Geldmarktzinsen und Tendersétzen
einerseits und dem Mindesthietungssatz andererseits den Benchmark-Betrag zuteilen wiirde.
Des Weiteren wies sie darauf hin, dass sie die Spreads bei der Entscheidung tber zukinftige
Zuteilungen weiterhin genau beobachten werde.

Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den HRGs gingen beim
vorletzten Tenderverfahren der Mindestreserve-Erflllungsperiode auf 3,00 % bzw. 3,03 % zu-
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riick, bevor sie beim letzten HRG wieder auf 3,02 % bzw. 3,04 % anstiegen. Der EONIA er-
hohte sich wahrend der vorletzten Woche auf 3,10 % und erreichte in der abschlieRenden Wo-
che der Erfullungsperiode einen Wert von 3,25 %.

Am letzten Tag der Erflllungsperiode fihrte die EZB eine liquiditatszufiihrende Feinsteue-
rungsoperation in Héhe von 9,5 Mrd € durch. Die Mindestreserve-Erfullungsperiode endete
mit einer Inanspruchnahme der Einlagefazilitat von per saldo 0,2 Mrd €, und der EONIA lag
bei 3,09 %, d. h. 9 Basispunkte tiber dem Mindesthietungssatz.

Am 7. November endende Erfillungsperiode

Am 5. Oktober beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um weitere 25 Basispunkte anzuheben.
Dieser Beschluss wurde am 11. Oktober, d. h. zu Beginn der folgenden Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode, wirksam. In den ersten drei Wochen der Erfullungsperiode teilte die EZB den
Benchmark-Betrag zu.

Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz blieben wahrend der ersten
beiden Wochen der Erfiillungsperiode stabil bei 3,29 % bzw. 3,30 %, wahrend der EONIA von
3,31 % zu Beginn der Periode auf 3,34 % am 25. Oktober anstieg. Die Tendersatze erhdhten
sich beim vorletzten HRG um 1 Basispunkt, wohingegen der EONIA bis zum 31. Oktober wei-
ter auf 3,38 % kletterte und damit 13 Basispunkte uber dem Mindestbietungssatz lag. Aller-
dings ist dies teilweise auf den blichen Kalendereffekt am Monatsende zuriickzufiihren. Beim
letzten HRG der Erflllungsperiode teilte die EZB daher 1 Mrd € mehr als den Benchmark-
Betrag zu. Im Verlauf der letzten Woche ging der EONIA allmé&hlich zuriick und belief sich am
6. November, dem vorletzten Tag der Periode, auf 3,33 %. Die Mindestreserve-Erfullungs-
periode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt von per saldo
2,0 Mrd €, und der EONIA lag bei 3,32 %.

Insgesamt erhdhte sich der durchschnittliche Spread zwischen dem EONIA und dem Mindest-
bietungssatz der EZB von 4 Basispunkten in der am 5. September endenden Erfiillungsperiode
auf 8 Basispunkte in den beiden folgenden Perioden.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten gaben die Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen im Laufe der letzten drei Monate nach. Insgesamt gingen sie im Euroraum
zwischen Ende August und Anfang Dezember leicht zurlick, wéhrend sie in den Vereinigten Staa-
ten deutlicher abnahmen und auf die niedrigsten Stande seit Anfang des Jahres fielen. Die lang-
fristigen Breakeven-Inflationsraten und die damit verbundenen Risikopramien blieben im Euro-
Wéhrungsgebiet im GroRen und Ganzen unveréndert, sanken in den Vereinigten Staaten aber
deutlich.

Wenngleich sich die langfristigen Zinssatze im Euroraum und in den Vereinigten Staaten wahrend
der letzten drei Monate weiterhin parallel zueinander bewegten, verringerte sich die transatlan-
tische Renditedifferenz der langfristigen Anleihen in diesem Zeitraum etwas (siehe Abbildung 18).
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Alles in allem sanken die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet von
Ende August bis zum 6. Dezember um rund 10 Basispunkte auf etwa 3,8 %. Gleichzeitig fielen
die entsprechenden Renditen in den Vereinigten Staaten um rund 25 Basispunkte und lagen am
Ende des Berichtszeitraums bei etwa 4,5 %. Infolgedessen verringerte sich die Renditedifferenz
zwischen zehnjahrigen Staatsanleihen in den USA und im Euroraum bis zum 6. Dezember auf
rund 75 Basispunkte. In Japan zogen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen leicht an und be-
liefen sich am 6. Dezember auf 1,7 %.

In den Vereinigten Staaten waren die Renditen langfristiger Staatsanleihen zwischen Ende August
und dem 6. Dezember in erster Linie aufgrund niedrigerer Inflationserwartungen, wie sich an der
Entwicklung der Breakeven-Inflationsraten und jlingsten Umfragedaten ablesen 1&sst, deutlich
ricklaufig. Gleichzeitig nahmen die Renditen langfristiger inflationsindexierter Anleihen um
10 Basispunkte ab. Die Abwesenheit einer klar erkennbaren Tendenz bei den Anleiherenditen im
September und Oktober ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass die eingehenden gesamtwirt-
schaftlichen Daten uneinheitlich waren. Zwischen Anfang November und Anfang Dezember ibten
jedoch neue Datenverdffentlichungen zur Konjunktur- und Preisentwicklung alles in allem einen
Abwaértsdruck auf die Anleiherenditen aus. Wahrend dieses Zeitraums gingen die Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen starker zuriick und befanden sich Anfang Dezember auf einem seit Januar
2006 nicht mehr verzeichneten Niveau. Die Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen fihrte
zu einer starkeren Inversion der Zinsstrukturkurve in den Vereinigten Staaten, wobei sich die
negative Differenz zwischen den Renditen zehnjéhriger und dreimonatiger Anleihen Anfang De-
zember auf rund -80 Basispunkte ausweitete.

Abbildung 18 Renditen langfristiger Abbildung 19 Reale Anleiherenditen

Staatsanleihen

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Im Euro-Wahrungsgebiet gingen die langfristigen Staatsanleiherenditen im Verlauf des Berichts-
zeitraums leicht zurtick. Die vergleichsweise niedrige implizite und realisierte Volatilitat der An-
leiherenditen im Euroraum spiegelt die Tatsache wider, dass die eingehenden Daten zur Konjunk-
tur im Euro-Wahrungsgebiet die Erwartungen der Marktteilnehmer im Allgemeinen weiter besta-
tigt haben. Mit dem Ansteigen der kurz- und mittelfristigen Anleiherenditen wahrend der letzten
drei Monate flachte die Zinsstrukturkurve fiir den Euroraum weiter ab. Neben der schrittweisen
Riicknahme der akkommodierenden Geldpolitik seit Dezember letzten Jahres spiegelt der gegen-
wartig nahezu inverse Verlauf der Zinsstrukturkurve im Euro-Wé&hrungsgebiet in einem signifi-
kanten AusmaR auch eine allmdahliche Verringerung der Risikoaufschl&ge in den letzten Jahren
— insbesondere am langen Ende der Zinsstrukturkurve — wider (siehe auch Kasten 3).

Eine weitere Abflachung der Zinsstrukturkurve war auch bei den Realzinsen im Euroraum — ge-
messen an den Renditen inflationsindexierter Anleihen — zu beobachten (siehe Abbildung 19). Die
Rendite mittelfristiger indexierter Anleihen (mit Falligkeit 2010) stieg in den letzten drei Mona-
ten etwas an. Wahrend die Rendite langfristiger inflationsindexierter Anleihen (mit Falligkeit
2015) im gleichen Zeitraum weitgehend unveréandert blieb, gingen die impliziten Terminzinssatze
dieser Anleihen leicht zuriick. Vor diesem Hintergrund scheint es wahrscheinlich, dass der jingste
Riickgang der impliziten langfristigen realen Terminzinssatze zumindest teilweise eher aus einer
weiteren Abnahme damit verbundener Risikoprdmien als aus Abwartskorrekturen der langfristi-
gen Wachstumserwartungen der Marktteilnehmer fir die Wirtschaft des Euroraums resultiert.

Der vom EZB-Rat auf seiner Sitzung am 5. Oktober gefasste Beschluss, die Leitzinsen um 25 Ba-
sispunkte anzuheben, war zwischen Ende August und dem 6. Dezember mit einer leichten Ver-

Abbildung 20 Implizite Terminzinssitze fiir Abbildung 21 Nullkupon-Kassa- und
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet Termin-Breakeven-Inflationsraten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kunftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schéatzung

verwendeten Daten sind aus Swapkontrakten abgeleitet. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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schiebung des kurzfristigen Segments der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld nach
oben verbunden. Bei den mittel- bis langfristigen Zeithorizonten nahmen die impliziten Termin-
zinssatze im gleichen Zeitraum ab, worin sich unter anderem wiederum niedrigere Risikopramien
widerspiegeln dirften (siehe Abbildung 20).

Die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren war zwischen Ende August und
dem 6. Dezember leicht rickldufig und lag zuletzt bei 2,1 % (siehe Abbildung 21). Die gleichzei-
tige geringfligige Abnahme der fiinfjahrigen Kassa-Breakeven-Inflationsrate steht sowohl mit der
in letzter Zeit relativ niedrigen HIVVP-Inflation als auch mit Umfrageergebnissen im Einklang, die
darauf hindeuten, dass fur die nahe Zukunft eine geringere Inflation erwartet wird.

Die implizite Volatilitdt am Anleihemarkt des Euroraums ging erneut etwas zurlick, was darauf
hinweist, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der Entwicklung langfristiger
Anleiherenditen in der nahen Zukunft im historischen Vergleich recht moderat geblieben ist.

WELCHE ROLLE HABEN DIE RISIKOPRAMIEN BEI DER JUNGSTEN ABFLACHUNG DER ZINSSTRUKTUR-
KURVE DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS GESPIELT?

Die Zinsstruktur oder ,,Zinsstrukturkurve® stellt fir Zentralbanken eine wichtige Informations-
quelle dar. So wurde der Steigung der Zinsstrukturkurve — gemessen als Differenz zwischen
einem langfristigen und einem kurzfristigen Zinssatz (,,Zinsgefalle“ oder ,,Zinsdifferenz*) —
inshesondere in den Achtziger- und Neunzigerjahren groRes Interesse als Frihindikator des
Konjunkturverlaufs zuteil. Das Zinsgefélle erwies sich in der Regel als relativ guter Prognose-
indikator flr die zukilinftige Wirtschaftsentwicklung tber die Dauer eines typischen Konjunk-
turzyklus hinweg, wobei eine Ausweitung der Zinsdifferenz als Vorbote einer Wachstumsbe-
schleunigung und eine Verringerung als Anzeichen fiir eine bevorstehende Konjunkturabschwé-
chung interpretiert wurde.* Vor allem eine negative Zinsdifferenz (,,inverse Zinsstrukturkurve®)
wird traditionell als Signal fir eine mit hoher Wahrscheinlichkeit bevorstehende Rezession
aufgefasst.2 Wie begriindet sich diese Prognoseeigenschaft? Die Erklarung scheint hauptséch-
lich in der Tatsache verwurzelt, dass die Zinsstrukturkurve Informationen (iber den erwarteten
Pfad der zukiinftigen kurzfristigen Zinsen enthalt, der seinerseits mit den Markterwartungen
Uber den kinftigen Konjunkturverlauf zusammenhéngt. So kann eine steil ansteigende Zins-
strukturkurve darauf hindeuten, dass der Markt vor dem Hintergrund glinstigerer Wachstums-
aussichten mit steigenden kurzfristigen Zinsen rechnet. Sind solche Erwartungen nicht syste-
matisch falsch, dann sagt der aus der Zinsstrukturkurve ablesbare Spread statistisch gesehen
die Konjunkturentwicklung gemeinhin relativ zuverldssig voraus. Allerdings enthalt die Zins-
strukturkurve neben den erwarteten zukiinftigen Kurzfristzinsen auch unbeobachtbare Risiko-
oder ,,Laufzeitpramien®, die im Zeitverlauf wahrscheinlich schwanken.

Die Laufzeitpramie ist definiert als Differenz zwischen der Rendite einer langfristigen Anleihe
und der erwarteten durchschnittlichen Héhe des Kurzfristzinses bis zur Félligkeit der Anleihe.?
Daher kdnnten Verdnderungen dieser Laufzeitpramien mitunter die Aussagekraft der Zinsstruk-

1 Siehe z. B. A. Estrella und G. Hardouvelis, The term structure as a predictor of real economic activity, in: Journal of Finance, 46 (2),
1991, S. 555-576.

2 Siehe EZB, Signalisiert die Abflachung der Zinsstrukturkurve in den USA eine bevorstehende Wachstumsabschwéachung?, Kasten 2,
Monatsbericht Februar 2006.

3 Die Begriffe ,,Risikoprdmie” und , Laufzeitpramie* werden im Kontext dieses Beitrags synonym gebraucht.
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Abbildung A Laufzeitprimien im Abbildung B Zinsgefille und

Euro-Wahrungsgebiet bereinigtes Zinsgefalle im
Euro-Wahrungsgebiet

(in Prozentpunkten; Monatswerte)

(in Prozentpunkten; Stand zum Monatsende)
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turkurve als Fruhindikator beeintréchtigen. Dieser Kasten liefert Schatzungen der Laufzeitpra-
mien im Euro-Wahrungsgebiet und beschreibt, inwieweit die jiingste Abflachung der Zins-
strukturkurve des Euroraums mit Verdnderungen der Laufzeitprdmien zusammenhéngen
kann.

Auf der Grundlage historischer Daten hat das Zinsgefalle im Durchschnitt der letzten 30 Jahre
eine positive Steigung aufgewiesen. Dies deutet auf die Existenz im Allgemeinen positiver Lauf-
zeitprdmien hin, da sich Erwartungen steigender und Erwartungen fallender Kurzfristzinsen im
Zeitverlauf ausgleichen sollten. Die Steigung der Zinsstrukturkurve vereint also Informationen
uber kinftige Verdnderungen der Kurzfristzinsen — die ,,Erwartungskomponente* — und Infor-
mationen dber die Laufzeitprdmien — die ,,Risikokomponente*. Um diese beiden Komponenten
voneinander zu trennen, sind Schétzungen der Laufzeitprdmien erforderlich. Abbildung A zeigt
Schétzungen zur Struktur der Laufzeitprdmien im Euro-Wé&hrungsgebiet im Januar 2004 und
Oktober 2006.* Im Januar 2004 waren die in den langfristigen Zinsen enthaltenen Laufzeitpra-
mien erheblich hoher als die Risikoprdmien bei kirzerfristigen Zinssatzen. Dagegen war die
Struktur der Laufzeitprdmien im Oktober 2006 ungewdhnlich flach und lag Uber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg nahe bei null. Den genannten Schatzungen zufolge war die in die-
sem Zeitraum beobachtete Verflachung der Zinsstrukturkurve im Euro-Wahrungsgebiet also
teilweise auf eine deutliche Verringerung der Risikopramien zurlickzufiihren.

Abbildung B zeigt die Entwicklung des Zinsgefélles im Euro-Wahrungsgebiet gemessen als
Differenz zwischen dem zehnjéhrigen Zinssatz und dem Dreimonatszins.® Das Zinsgefalle ist

4 Die hier dargestellten Laufzeitpramien sind EZB-Schatzungen, die auf einem affinen Zwei-Faktoren-Zinsstruktur-Modell basieren,
das dem von D. H. Kim und A. Orphanides fiir die Vereinigten Staaten vorgeschlagenen Modell &hnelt (Term structure estimation
with survey data on interest rate forecasts, in: Finance and Economics Discussion Series 2005-48, Gouverneursrat des US Federal
Reserve System, 2005). Das Modell fiir den Euroraum wird anhand deutscher Swapsétze zwischen Januar 1995 und Dezember 1998
sowie anhand von Swapsétzen des Eurogebiets ab Januar 1999 geschétzt. Zu betonen ist allerdings, dass Schatzungen von Laufzeit-
préamien einer erheblichen Unsicherheit unterliegen. Diese beruht nicht nur auf der gewéhnlichen Unsicherheit, mit der statistische
Schatzungen von Modellparametern behaftet sind, sondern auch auf der Vielfalt moglicher struktureller Spezifikationen solcher
Zinsstrukturmodelle.

5 Das Zinsgefélle in Abbildung B ist anhand der Swapsétze fiir Modellschatzungen der Laufzeitprémien berechnet worden. Aufgrund
des relativ geringen und konstanten Swapspreads im Eurogebiet (ca. 10 bis 15 Basispunkte) zeigt das anhand der Rendite zehnjah-
riger Anleihen und des Dreimonats-EURIBOR errechnete Zinsgefélle einen sehr &hnlichen Verlauf.
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zurzeit sehr gering; es befindet sich auf dem niedrigsten Niveau seit rund zehn Jahren. Entspre-
chend den oben genannten Prognoseeigenschaften des Zinsgefalles wiirde dies darauf hinwei-
sen, dass im Eurogebiet ein deutliches Risiko eines konjunkturellen Abschwungs besteht. Eine
solche Einschatzung vernachléssigt jedoch die in Abbildung A verdeutlichten jlingsten Ent-
wicklungen bei den Laufzeitpramien. Neueste Forschungen zur US-Zinsstrukturkurve haben in
der Tat gezeigt, dass die Entwicklung der Laufzeitprdmien die Aussagekraft der Zinskurve als
konjunktureller Frihindikator tendenziell einschrankt. Um den Informationswert der Zins-
strukturkurve zu erhéhen, wird daher vorgeschlagen, die geschatzten Laufzeitprdmien vom
Zinsgefalle zu subtrahieren.®

Abbildung B zeigt das um die geschdtzte zehnjéhrige Laufzeitprdmie bereinigte Zinsgefélle.
Die jlingsten Veranderungen des bereinigten Zinsgefélles spiegeln deutlich die Erhéhungen der
Leitzinsen durch die EZB seit Dezember 2005 wider. Ganz im Gegensatz zum nicht bereinigten
Zinsgefélle war die bereinigte Zinsdifferenz zuletzt nicht auergewdhnlich niedrig; sie lag in
der Néhe des seit 1995 errechneten Durchschnitts. Das um Risikoprdmien korrigierte Zinsge-
falle scheint daher nicht auf ein erhohtes Risiko einer wirtschaftlichen Abkiihlung im Euro-
Wahrungsgebiet hinzuweisen, wie es aus dem ungewdhnlich geringen Wert des nicht berei-
nigten Zinsgefélles abgeleitet werden kénnte. Allerdings muss dabei berticksichtigt werden,
dass Laufzeitpramien nur mit einem erheblichen Grad an Unsicherheit zu schatzen sind.

6 Siehe A. Ang, M. Piazzesi und M. Wei, What does the yield curve tell us about GDP growth?, in: Journal of Econometrics, 2006,
S. 359-403.

2.5 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse haben ihre Aufwartshewegung seit Ende August weltweit fortgesetzt. Die jlingsten
Kursgewinne im Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten vollzogen sich vor dem Hintergrund
einer anhaltend robusten Ertragsentwicklung, lebhafter Fusions- und Ubernahmeaktivitaten so-
wie rucklaufiger Energiepreise und Langfristzinsen. In den Vereinigten Staaten konnten die Akti-
enkurse somit der anhaltenden Abschwéchung der Inlandskonjunktur standhalten. Gleichzeitig
ging die Unsicherheit an den weltweiten Aktienmarkten weiter auf ein Niveau zuriick, das in etwa
dem im Vorfeld der Marktturbulenzen vom Mai und Juni entspricht.

Die Aktienkurse in den groRen Volkswirtschaften sind in den vergangenen drei Monaten insge-
samt kréftig gestiegen (siehe Abbildung 22). Im Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten legten
sie gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index und am Standard-&-Poor’s-500-Index von Ende
August bis zum 6. Dezember um 7 % bzw. 8 % zu. In Japan kam es im selben Zeitraum zu erheb-
lichen Kursschwankungen, wobei die Aktienkurse gemessen am Nikkei-225-Index per saldo ge-
ringfugig anstiegen.

Die Unsicherheit in Bezug auf die kurzfristige Entwicklung (gemessen an der aus Aktienoptionen
abgeleiteten impliziten Volatilitdt) ging in den vergangenen drei Monaten an den wichtigsten
Aktienmarkten weiter zuriick (siehe Abbildung 23), und der Renditeabstand bei hochverzinslichen
Anleihen sowie Anleihen mit BBB-Rating verringerte sich. Dies deutet darauf hin, dass sich die
Risikoneigung der Anleger inzwischen so gut wie vollstdndig von den Marktturbulenzen gegen
Ende des zweiten Quartals erholt hat. Diese erneute Zunahme der Risikobereitschaft wird auch
von den Umfrageergebnissen des Merrill Lynch Global Fund Manager Survey bestatigt, denen
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Abbildung 22 Aktienindizes Abbildung 23 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Dezember 2005 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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2005 2006 Anmerkung: Die implizite Volatilitat stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen 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 Volatilitat bezieht sich auf die folgenden
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fur das Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fir das Euro-
Euro-Wiéhrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fir die Waéhrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fur die Vereinigten
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fir Japan. Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

zufolge der Saldo der Anleger, die fur ihre Portfolios ein Gberdurchschnittlich hohes Risikoniveau
auswiesen, zwischen August und November um 18 Prozentpunkte zunahm. Entsprechend diirfte
sich die Aktienrisikoprdmie in den vergangenen Monaten an den wichtigen Mérkten etwas verrin-
gert haben.

In den Vereinigten Staaten zogen die Aktienkurse in den letzten drei Monaten weiter an, in erster
Linie gestitzt von einem kréftigen Gewinnwachstum sowie von der giinstigen Risikoeinschatzung
und Risikoneigung der Anleger. Laut Thomson Financial Datastream erhéhte sich der Gewinn pro
Aktie bei den Unternehmen im Standard-&-Poor’s-500-Index in den zwolf Monaten bis Novem-
ber um 14 %. Die Wachstumserwartungen der Analysten fir den Gewinn pro Aktie in den kom-
menden zw6lf Monaten gingen im November leicht auf 9,4 % zuriick (siehe Abbildung 24), deu-
ten aber immer noch auf ein robustes kinftiges Gewinnwachstum hin. Die jingsten Kursstei-
gerungen in den Vereinigten Staaten zeigen, dass der US-Aktienmarkt den jlingsten
Datenverdffentlichungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, die auf eine weitere Konjunk-
turabschwéachung hinwiesen, bislang standhalten konnte. Dabei durften die niedrigeren langfris-
tigen realen Anleiherenditen, die bei der Bewertung von Aktien als Diskontierungsfaktor dienen,
die Aktienkurse gestutzt haben, indem sie die negativen Auswirkungen der eingetriibten konjunk-
turellen Aussichten neutralisierten. Zudem durfte der deutliche Olpreisriickgang in der ersten
Halfte des Berichtszeitraums den Aktienkursen auflerhalb des Energiesektors Auftrieb verliehen
haben.
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Im Euro-Wahrungsgebiet stiegen die Bérsenno-
tierungen in den vergangenen drei Monaten
ebenfalls deutlich an. Ausschlaggebend hierfir
waren das kraftige Wachstum der tatsachlichen
wie auch der erwarteten Gewinne, die anhal-
tend robusten Fusions- und Ubernahmeaktivi-
taten sowie die bereits erwéhnte Zunahme der
Risikoneigung weltweit. Laut Thomson Finan-
cial Datastream stieg der tatséchliche Gewinn
pro Aktie bei den Unternehmen im Dow-Jones-
EURO-STOXX-Index im November weiterhin
recht kréftig an (mit einer Jahresrate von
20,8 %, verglichen mit 21,3 % im August).
Gleichzeitig korrigierten die Analysten ihre Er-
wartungen im Hinblick auf die Entwicklung des
Gewinns pro Aktie in den kommenden zwolf
Monaten leicht nach unten (von 10,6 % im Au-
gust auf 9,3 % im November). Dies kénnte da-
mit zusammenh&ngen, dass das kiinftige Wachs-
tumspotenzial angesichts der {berraschend
kréaftigen tatséchlichen Gewinne im laufenden
Jahr nun als geringer eingeschétzt wird. Die
jlngsten Erwartungen von Analysten zum Ge-
winnwachstum auf langere Sicht (im Zeitraum
von drei bis funf Jahren) wurden zwischen Au-
gust und November leicht von 9,2 % auf eine

Abbildung 24 Erwartetes Wachstum des Un-

ternehmensgewinns je Aktie in den Vereinig-
ten Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Monatswerte)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

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

1) ,Kurzfristig“ bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsrate).

2) ,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten in drei bis funf Jahren (Jahreswachstumsraten).

Jahresrate von 7,9 % zurlickgeschraubt. Zudem

ist denkbar, dass die starke Aufwertung des

Euro gegenuiber dem US-Dollar gegen Ende November in jingster Zeit einen Abwaértsdruck auf
die Aktienkurse im Euroraum ausgelibt hat.

Nach Branchen aufgegliedert zeigt sich, dass die Notierungen im Eurogebiet im Berichtszeitraum
in allen Wirtschaftssektoren mit Ausnahme des Gesundheitssektors zugelegt haben (siehe Ta-
belle 3). Das schlechtere Abschneiden des Gesundheitssektors, in dem die Gewinne (iblicherweise
weniger konjunkturabh&ngig sind und daher als weniger risikobehaftet gelten, kdnnte teilweise
mit der starkeren relativen Nachfrage nach risikoreicheren Anlageformen aufgrund der gestiege-
nen Risikobereitschaft der Anleger zusammenhéngen. Die sektorale Entwicklung der Aktienren-
diten wurde in den vergangenen drei Monaten auch von der anhaltenden Konsolidierung in be-
stimmten Sektoren beeinflusst. Dies war vor allem bei den Versorgungsunternehmen der Fall, die
besonders kraftige Kurszuwéchse verbuchten. Ein GroRteil der jiingsten Fusions- und Ubernah-
meaktivitaten war auf kreditfinanzierte Unternehmensiibernahmen (Leveraged Buy-Outs) zurlck-
zufiihren (siehe auch Kasten 4).
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Tabelle 3 Kursverinderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

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

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

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 5,9 6,4 11,0 7,0 34,7 3,1 11,1 4,9 6,5 9,4 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursveranderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

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 57 45
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 -7,5 -3,9 7,1 -2,1 -5,4 -9,7 -5,8 -2,4 -5,6
2006 Q3 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 -2,2 4,4 -0,4 6,0 119 7,4
Oktober 6,5 1,6 3,0 345) 31 -3,5 3,0 0,1 7,9 2,6 31
November -0,2 -0,4 0,7 2,4 -1,3 -0,8 2,5 0,1 -0,6 2,7 0,2
31. Aug.-6. Dez. 11,7 6,0 58 54 52 -2,2 10,2 0,3 135 124 6,9

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

2.6 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Insgesamt verharrten die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im dritten Quartal 2006 auf einem im historischen Vergleich nach wie vor niedrigen
Stand. Im selben Zeitraum weiteten die nichtfinanziellen Unternehmen ihre Fremdfinanzierung
aus; dies geschah in erster Linie durch eine deutlich verstéarkte Kreditfinanzierung sowie durch
eine hohere Emission von Schuldverschreibungen. In der Folge stieg die Schuldenquote des Sek-
tors im dritten Quartal 2006 leicht an.

FINANZIERUNGSKOSTEN

Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéah-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der (um Bewertungseffekte bereinigten) Bestdnde — blieben im dritten Quartal 2006 ge-
nerell nahezu unverdndert auf einem im historischen Vergleich nach wie vor niedrigen Niveau
(siehe Abbildung 25).2 Ein Anstieg der realen Kosten der Bankkredite wurde wettgemacht durch
einen gleichzeitigen Riickgang der realen Kosten marktbasierter Fremdfinanzierung und — nach-
dem sich die Aktienkurse wieder erholt hatten — der realen Kosten der Kapitalbeschaffung Gber
den Aktienmarkt.

Die realen Kosten von Bankkrediten stiegen im dritten Quartal 2006 weiter an. Bei einer Aufglie-
derung der Bankkredite nach Laufzeiten zeigt sich, dass die Zinssétze fir kurzfristige MFI-Kre-
dite (d. h. fir Kredite mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu
einem Jahr) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von Juni bis September 2006 um 27 bis
28 Basispunkte — etwas weniger als die Geldmarktsatze im gleichen Zeitraum — anstiegen (siehe
Tabelle 4). Seit September 2005, als der Anstieg der Geldmarktsatze einsetzte, haben sich die

2 Eine genaue Beschreibung der MessgréRe fiir die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im

Euro-Wéhrungsgebiet findet sich in Kasten 4 des Monatsberichts vom Mérz 2005.
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Tabelle 4 Zinssitze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaift)

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

Verénderung in
Basispunkten
bis Sept. 20062

2005 2005 2006 2006 2006 2006 | 2006 2006 2006
Q3 Q4 Q1 Q2 Aug. Sept.|Mérz Juni Aug.

Kreditzinsen der MFls

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 513 514 530 546 558 569 39 23 11
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinshindung
von bis zu 1 Jahr 381 3,99 4,23 447 467 474 51 27 7
Mit anféanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,06 4,10 4,19 4,40 452 459 40 19 7

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehrals 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 2,97 3,24 350 3,74 3,96 4,02 52 28 6
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,88 3,98 4,22 426 445 447 25 21 2
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,14 247 2772 299 323 334 61 35 11
Rendite zweijahriger Staatsanleihen 2,21 2,80 322 3,47 359 3,62 40 15 4
Rendite fiinfjéhriger Staatsanleihen 2,60 3,07 347 378 375 3,70 22 -8 -6
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Kurzfristzinsen flr Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um etwa 85 bis 100 Basis-
punkte und damit gleichfalls etwas weniger stark als die entsprechenden Marktsatze (120 bis 140
Basispunkte) erhdht. Die MFI-Zinsen flr Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit
einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als funf Jahren nahmen von September 2005 bis Sep-
tember 2006 um etwa 60 Basispunkte zu; demgegeniiber zogen die entsprechenden Marktzinssatze
um 50 bis 100 Basispunkte an. Im dritten Quartal 2006 erhdhten sich die langfristigen Zinsen fur
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um rund 20 Basispunkte, wéahrend die entspre-
chenden Kapitalmarktzinsen indes riickladufig waren. Dies deutet auf eine recht trdge Anpassung
hin, bei der die jungsten Erhdhungen der langfristigen Ausleihesédtze der Banken die verzdgerte
Auswirkung des Anstiegs der Marktzinssatze in fritheren Quartalen widerspiegeln. Infolgedessen
kam der seit Anfang 2003 zu beobachtende Trend sich verringernder Abstande zwischen den
Kreditzinsen der Banken und den Kapitalmarktzinsen bei vergleichbaren Laufzeiten im dritten
Quartal 2006 im Mittel- und Langfristbereich zum Erliegen, wahrend die Spreads bei den kurz-
fristigen Bankkrediten weitgehend unveréndert blieben.

Die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
gingen im dritten Quartal aufgrund gesunkener ,risikofreier* Langfristzinsen und einer Stabili-
sierung der Spreads bei Unternehmensanleihen leicht zuriick (siehe Abbildung 26). So waren die
Renditeabstdnde von Anleihen mit BBB-Rating im Euroraum wahrend der letzten Monate ver-
glichen mit ihren Hochstwerten vom Mai und Juni 2006 riicklaufig. Obgleich der Bonitatsausblick
fur die Unternehmen glinstig bleibt, sprechen einige Anzeichen dafir, dass es mit der Zeit auf-
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grund zunehmender Verschuldung zu einer ge-
wissen Anpassung kommen konnte.®

Die realen Kosten der Eigenfinanzierung tber
den Aktienmarkt gingen bei den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften im Laufe des dritten
Quartals 2006 etwas zuriick, worin grofenteils
die Entwicklung am Aktienmarkt zum Ausdruck
kam; dennoch blieben sie — im Durchschnitt des
dritten Quartals — héher als im Vorquartal und
deutlich Uber den realen Fremdfinanzierungs-
kosten.

FINANZIERUNGSSTROME

Betrachtet man Mdéglichkeiten der Innenfinan-
zierung, so lassen die aggregierten Bilanzzahlen
borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen
im Euroraum darauf schlieen, dass die (an-
hand der betrieblichen Ertrdge und des Reinge-
winns in Relation zum Umsatz gemessene)
Rentabilitat nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet in der ersten
Halfte des Jahres 2006 hoch blieb. Die Gewinn-
quoten stiegen im Bereich Verkehr und Nach-

Abbildung 25 Reale Kosten der AuBenfinan-

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet
(in% p.a.)

= Finanzierungskosten insgesamt

<+« Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der Auenfinanzierung nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
Bestanden gewichtetes Mittel der Kosten fir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflati-
onserwartungen deflationiert (siehe Kasten 4 im Monatsbericht
vom Mérz 2005). Die Einfiuhrung harmonisierter Kreditzinsen
der MFIs Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in der

richteniibermittlung besonders kraftig, wahrend ~ 2eeine 2ur Foloe.

sie im Handel unterdurchschnittlich waren
(siehe Abbildung 27).

Im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung deuten die aktienmarktbasierten Rentabilitatskenn-
zahlen darauf hin, dass sich das Gewinnwachstum der grofRen bdrsennotierten Unternehmen in
den kommenden zwd6If Monaten den Erwartungen zufolge zwar etwas verlangsamen, aber robust
bleiben dirfte (siehe Abbildung 24).* Darin diirfte eine gewisse Normalisierung zum Ausdruck
kommen, nachdem die Gewinnwachstumserwartungen der zurtickliegenden Jahre — vor dem Hin-
tergrund der Erholung von dem massiven Einbruch der Ertragslage der Unternehmen in den Jah-
ren 2002 und 2003 — besonders hoch waren.

Im dritten Quartal 2006 griffen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht nur auf reichlich
vorhandene Innenfinanzierungsmittel zurtick, sondern nahmen auch verstarkt Aufenfinanzie-
rungsmittel in Anspruch (siehe Abbildung 28). Die reale Jahreswachstumsrate der AuRenfinanzie-
rung nichtfinanzieller Unternehmen erhéhte sich im dritten Quartal 2006 auf 4,5 % (nach 4,0 %
im Quartal zuvor). Diese Entwicklung war in erster Linie auf einen weiteren starken Anstieg des
Beitrags der MFI-Kredite zuruckzufiihren. Der Anteil der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen und bdrsennotierten Aktien blieb hingegen moderat.

3 Siehe auch EZB, Ausblick: Entwicklung der Renditeabstande von Unternehmensanleihen im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4,
Monatsbericht vom November 2006.

4 Neben den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erfasst die auf dem Dow Jones Euro STOXX basierende Messzahl fiir die
Unternehmensgewinne auch finanzielle Kapitalgesellschaften.
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Abbildung 26 Renditeabstinde von Abbildung 27 Gewinnquoten borsennotierter

Unternehmensanleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften
(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Reingewinn im Verhéltnis zu den Umsatzerldsen; Quartals-

werte)
— Euro-Anle?hen, AA—Rgting _(linke Skala) = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt
----- Euro-Anleihen, A-Rating (linke Skala) (linke Skala)
= = = Euro-Anleihen, BBB-Rating (linke Skala) «+++  Verarbeitendes Gewerbe (linke Skala)
Hochrentierliche Euro-Anleihen (rechte Skala) = = = Handel (linke Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech- 2002 AUE COCs AUE AL
nungen.
Anmerkung: Die Renditeabstdnde von Anleihen nichtfinanziel- Quelle: Thomson’s DataStream und EZB-Berechnungen.
ler Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsan- Anmerkung: Die jiingsten Daten beziehen sich auf das zweite
leihen mit AAA-Rating gemessen. Quartal 2006.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhdhte sich
von 11,3 % im zweiten auf 12,7 % Ende des dritten Quartals (siehe Tabelle 5) und stieg im Okto-
ber weiter auf 12,9 %. Derartige jéhrliche Steigerungsraten waren seit Einfiihrung des Euro im
Jahr 1999 nicht mehr zu beobachten. Die Aufgliederung nach Laufzeiten zeigt, dass die Jahres-
wachstumsrate der kurzfristigen MFI-Kredite im dritten Quartal etwas weiter anstieg bis auf
10,7 % im Oktober. Zugleich blieb die jahrliche Wachstumsrate der langfristigen MFI-Auslei-
hungen (mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren) mit rund 11,5 % unveréndert auf dem Ende
Juni erreichten Niveau, wéhrend die Jahresrate der Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem
und bis zu finf Jahren weiter bis auf 20,1 % im Oktober zulegte.

Die Inanspruchnahme von Bankkrediten zur Finanzierung wurde durch deren niedrige reale Kos-
ten, eine lockere Kreditvergabepraxis der Banken und ein gestarktes Vertrauen beflligelt. Die
anhaltend kraftige Ausweitung der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hangt zum
Teil mit der giinstigen Konjunkturentwicklung im Euroraum in den ersten drei Quartalen des
laufenden Jahres zusammen. Das in diesem Zeitraum insgesamt robuste Wachstum der Bruttoan-
lageinvestitionen legt den Schluss nahe, dass die nichtfinanziellen Unternehmen einen Teil der
aufgenommenen Mittel fiir Sachinvestitionen verwendet haben. Dar(iber hinaus kdnnten auch die
Fusions- und Ubernahmeaktivitaten im Euroraum zu der raschen Ausweitung der Mittelaufnahme
der Unternehmen im dritten Quartal 2006 — wenngleich etwas geringer als in den vorangegan-
genen Quartalen — beigetragen haben (siehe Abbildung 29). Die Ergebnisse der Umfrage zum
Kreditgeschaft vom Oktober 2006 deuten vor diesem Hintergrund darauf hin, dass die Finanzie-
rungsbedirfnisse im Zusammenhang mit dem Niveau der Konjunktur, sowie jene, die eher fir
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Abbildung 28 Aufschliisselung der realen Abbildung 29 Kreditentwicklung und Fusionen und

Ubernahmen im Sektor der nichtfinanziellen Kapi-

Jahreswachstumsrate der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften "
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

talgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

(Wert der abgeschlossenen Geschafte in Mrd €; gleitende
Zwolfmonatssumme; nichtfinanzielle Unternehmen des Euro-
Wahrungsgebiets 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)

=== Borsennotierte Aktien
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Quelle: EZB. Quelle: Bureau van Dijk (Zephyr-Datenbank).

1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Diffe-
renz zwischen der tatséchlichen Jahreswachstumsrate und dem
BIP-Deflator.

Anmerkung: In bar oder durch Fremdmittel bezahlte Fusions-
und Ubernahmegeschéfte 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 Ubernahmegeschaften im Sektor
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wird von solchen
Transaktionen bestimmt, die anders als aus Mitteln der Kassen-
haltung oder mittels Schuldinstrumenten — hauptsachlich durch
Aktien — finanziert wurden.

Aktivitaten finanzieller Art bestimmt sind (wie Fusionen und Ubernahmen und Schuldenumstruk-
turierungen), zu der Kreditnachfrage beigetragen haben, wenngleich Letztere in jlingster Zeit
etwas in den Hintergrund getreten sind.® Parallel zu den MFI-Krediten nahm laut den bis zum
zweiten Quartal 2006 vorliegenden Angaben auch die Jahreswachstumsrate der von Nicht-MFls
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften vergebenen Kredite weiter stark zu. Zum Teil dirfte
dieser Anstieg auf kreditfinanzierte Unternehmensiibernahmen (,,Leveraged Buyouts*) zurlickzu-
flhren sein (siehe Kasten 4).

5 Siehe auch EZB, Ergebnisse der im Oktober 2006 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2,
Monatsbericht vom November 2006.
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Jahreswachstumsraten

Bestand am Ende des (Veranderung in %; Quartalsendstand)

letzten Quartals, fir

das Daten vorliegen 2005 2005 2006 2006 2006  Oktober
(in Mrd €) Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2006%
Kredite der MFIs 3730 73 8,3 10,5 11,3 12,7 12,9
Bis zu 1 Jahr 1108 54 5,8 7,7 8,0 10,5 10,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 683 6,7 9,9 14,9 17,4 20,6 20,1
Mehr als 5 Jahre 1939 8,6 9,3 10,7 11,4 11,4 11,7
Begebene Schuldverschreibungen 637 2,9 3,7 3,0 5,0 4,8 -
Kurzfristig 97 -1,3 -0,4 -7,0 -2,0 -0,4 -
Langfristig, darunter: 9 540 3,7 4.4 51 6,4 57 -
Festverzinslich 413 0,4 0,4 0,2 1,1 1,3 -
Variabel verzinslich 110 18,3 23,3 24,9 30,7 28,0 -
Emittierte borsennotierte Aktien 4087 0,5 1,0 0,7 1,0 1,0 -
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 9177 4,4 55 6,2 7,0 6%, -
Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 4233 5,8 7,7 9,7 10,7 -12Y, -
Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 320 4,5 4,2 4,4 4,2 4, -
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 méglich.

1) Die Summe aus festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen weicht méglicherweise 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 bérsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen. Die Kreditgewahrung 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 Oktober 2006 sind nur Angaben zu den MFI-Krediten verfligbar.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER FREMDKAPITALFINANZIERTEN UNTERNEHMENSUBERNAHMEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Das im vergangenen Jahr zu beobachtende Wiederaufleben der Fusionen und Ubernahmen
wurde zum Teil durch die sprunghaft zunehmenden Geschéfte mit privatem Beteiligungskapi-
tal und insbesondere durch fremdkapitalfinanzierte Unternehmensiibernahmen (Leveraged
Buy-outs — LBOs) angekurbelt.! In diesem Kasten werden die jingsten Entwicklungen bei den
LBO-Transaktionen im Euroraum beleuchtet und mégliche geldpolitische Konsequenzen eror-
tert.

Bei einem Leveraged Buy-out wird ein Unternehmen reprivatisiert durch den Erwerb seiner
Aktien und Zuteilung dieser Aktien an eine Gruppe von Eigentiimern, die aus der Unterneh-
mensleitung, einem personlich haftenden Gesellschafter und anderen Investoren (den Kom-
manditisten bzw. dem LBO-Fonds) besteht. Aufgrund des knappen Eigenkapitals der Eigenti-

1 Siehe auch EZB, Jiingste Entwicklungen bei den Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli
2006.
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Abbildung A Wert von LBO-Transaktionen, die Abbildung B MFl-Kredite an sonstige Finanzinstitute

Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet zum
Liel haben, und LBO-bedingte Konsortialkredite
(in Mrd EUR)

und durch nichtmonetare finanzielle Kapitalgesell-
schaften begebene Schuldverschreibungen
(Jahreswachstumsrate; in %)

= Gesamte MFI-Kredite an sonstige Finanzinstitute

= LBO-bedingte Konsortialkredite ... Durch nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
~~~~~ LBO-Transaktionen begebene Schuldverschreibungen
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Quellen: Bureau van Dijk (Zephyr) und Thomson Deals. Quelle: EZB.

mer ist das neue Unternehmen in starkem MaRe fremdfinanziert (,leveraged”).2 Bei einem
stilisierten Leveraged Buy-out stellen ein persdnlich haftender Gesellschafter (oftmals ein
Private-Equity-Unternehmen) und mehrere Kommanditisten (z. B. institutionelle oder private
Anleger) einem LBO-Fonds Beteiligungskapital in einer gewissen Hohe zur Verfigung. Der
Fonds beschafft sich zusétzlich Fremdmittel und verwendet den Gesamtbetrag fur den Erwerb
der Zielgesellschaft. Um die zur Finanzierung der Ubernahme erforderlichen Kredite aufneh-
men zu kénnen, nutzt der LBO-Fonds die Vermdgenswerte oder den kiinftigen Cash-Flow der
Zielgesellschaft als Sicherheiten. Die Kapitalrendite kann — haufig bereits nach recht kurzer
Zeit — auf unterschiedliche Weise realisiert werden: durch einen Bérsengang, einen Trade-Sale
(d. h. einen Verkauf an ein anderes Unternehmen), ein Secondary Buy-out durch ein weiteres
Private-Equity-Unternehmen oder eine Rekapitalisierung (also die Ausschiittung von Dividen-
den). Zu dem Zeitpunkt, zu dem die Investoren ihre Rendite realisieren, ist das Unternehmen
moglicherweise in hohem MaRe fremdfinanziert. Daher kdnnen LBOs sich auf die Gesamtver-
schuldung des Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auswirken.

Da das von den personlich haftenden Gesellschaftern und Kommanditisten in das Unternehmen
eingebrachte Eigenkapital verglichen mit der Schuldenhdhe relativ gering ist, féllt die poten-
zielle Kapitalrendite von LBO-Investitionen oft hoch aus. Weitere Anreize fiur LBO-Transak-
tionen ergeben sich aus den damit verbundenen Steuerersparnissen (weil Zinsausgaben haufig
steuerlich abzugsféhig sind) und der Behebung von Agency-Problemen (durch bessere Anreize
fiir das Management, eine aktivere Uberwachung durch die Aktion4re und den Wegfall des
freien Cash-Flows). Gleichzeitig besteht bei LBOs jedoch das Risiko einer finanziellen Not-
lage und letztendlich der Insolvenz, wenn der kiinftige Cash-Flow des Unternehmens fiir die
Tilgung der Kredite nicht ausreicht.®

Wahrend in den Vereinigten Staaten bereits hdufig LBO-Wellen zu beobachten waren, haben
diese Transaktionen im Euroraum erst in jiingster Zeit, insbesondere in den letzten beiden
Jahren, an Bedeutung gewonnen. Im Jahresverlauf 2006 (bis zum dritten Quartal) erreichten

2 Siehe J. Tirole, The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press, 2006.
3 Siehe auch EZB, Financial Stability Review, Dezember 2006.
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die LBOs einen Umfang von knapp 80 Mrd € (siehe Abbildung A).* Ihren Niederschlag findet
diese Entwicklung auch in den zweistelligen Wachstumsraten der MFI-Kredite an sonstige
Finanzinstitute (SFIs), zu denen auch von Private-Equity-Fonds gegriindete Zweckgesell-
schaften (wie z. B. LBO-Fonds) zahlen, und in der regen Emission von Schuldverschreibungen
nichtmonetérer finanzieller Kapitalgesellschaften (siehe Abbildung B). Zwar sind diese Fremd-
finanzierungsstrome nicht ausschlieflich auf LBO-Fonds oder Private-Equity-Unternehmen
zurlickzufiihren, doch liefern sie Hinweise auf die zunehmende Bedeutung von Leveraged Buy-
outs. Uberdies kann nicht ausgeschlossen werden, dass Banken manche LBO-Finanzierungen
als Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verbuchen. In diesem Fall kdnnten die
LBO-Transaktionen auch zum jiingsten sprunghaften Anstieg der Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften beigetragen haben, die im Oktober auf
12,9 % kletterte.

Die Grunde fur die aktuelle LBO-Welle im Euro-Waéhrungsgebiet sind sowohl in der weltwei-
ten Entwicklung als auch in Besonderheiten des Euroraums zu suchen. Zu Ersteren z&hlen die
reichliche Liquiditatsausstattung, die niedrigen Zinsen und Ausfallraten sowie die Entstehung
des Kreditderivatemarkts, die die Risikoneigung der nicht dem Bankensektor angehdrenden
Finanzinstitute (wie Hedgefonds und CLO-Fonds®) erhdht haben diirften. Durch die Entstehung
des Kreditderivatemarkts konnen die Banken nun auRerdem einen grofRen Teil ihres Kreditri-
sikos aus ihren Bilanzen ausbuchen und so Spielraum fur die Vergabe weiterer Kredite schaf-
fen. Auf Ebene des Euroraums wurden die Anreize zur Durchfiihrung von LBOs fir Private-
Equity-Unternehmen durch die stetige Verbesserung der Ertragslage, die den freien Cash-Flow
der Unternehmen und damit ihre Attraktivitat als Zielgesellschaft von LBOs erhéht hat, deut-
lich verstarkt.® Darliber hinaus konnte die Einfiihrung des Euro Skaleneffekte beglnstigt haben,
die die Voraussetzungen fur die Entstehung eines hochrentierlichen Anleihemarkts und das
Aufkommen anderer liquider, riskanterer Finanzierungsinstrumente wie Mezzanine-, Second-
Lien- und Payment-in-Kind-Kredite” schufen, welche bei LBOs ublicherweise als nachrangige
Verbindlichkeiten erganzend zu vorrangigen Schulden in Form von Bankkrediten eingesetzt
werden.

Aus geldpolitischer Sicht muss die Zunahme der Leveraged Buy-outs beobachtet werden, weil
sie sich auf die Gesamtverschuldung und die Finanzierungsbedingungen des Unternehmens-
sektors im Euroraum, die Stabilitat des Bankensystems und die Liquiditatsschopfung auswir-
ken kann. Zum einen kdnnte das niedrige Zinsniveau im Euroraum, das die LBO-Transaktionen
beflugelt hat, dazu beigetragen haben, die mit dem Kreditfinanzierungsmarkt verbundenen
Risiken zu verdecken. So sind die Renditeabstdnde der Unternehmensanleihen im Euro-Wéh-
rungsgebiet trotz steigender Schuldenquoten im historischen Vergleich nach wie vor gering.
Infolgedessen kénnte eine Bonitatsverschlechterung der Unternehmen den Banken erhebliche

4 Da die fir Abbildung A herangezogenen Datenquellen méglicherweise nicht alle LBOs erfassen, kann der Wert sogar noch etwas
ber der genannten Zahl liegen.

5 Eine CLO (Collateralised Loan-Obligation) ist eine Schuldverschreibung, die durch einen Pool an Geschaftskrediten unterlegt ist.
Als CLO-Fonds wird ein Investmentfonds bezeichnet, der in CLO-Produkte investiert.

6 Der freie Cash-Flow kann ndmlich dazu verwendet werden, die im Rahmen des Leveraged Buy-outs aufgenommenen Kredite zu
tilgen.

7 Ein Mezzanine-Kredit ist eine Mischform aus Fremd- und Beteiligungsfinanzierung. Dabei handelt es sich im Grunde um Fremd-
mittel, die der Gldubiger in Unternehmensbeteiligungen umwandeln kann, wenn der Kredit nicht vollstandig zum Falligkeitsdatum
zuriickgezahlt wird. Diese Schulden werden in der Regel nach den erstrangigen Krediten bedient. Ein Payment-in-Kind-Kredit ist
die Extremform eines Kredits, bei der der Schuldner zwischen der Kreditaufnahme und der Falligkeit bzw. dem Refinanzierungsda-
tum normalerweise keine Zahlungen an den Gldubiger leistet. Second-Lien-Kredite werden bei LBOs eingesetzt, um kleine Finan-
zierungslicken des Schuldners zu schlieBen, wenn die Hochstgrenze bei erstrangigen Krediten (z. B. gemessen an der Fremdfinan-
zierung) und/oder Payment-in-Kind-Krediten bereits tiberschritten wurde.
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Kreditausfalle bescheren und schlieBlich zu einer restriktiveren Kreditvergabe flihren. In die-
sem Zusammenhang stellen anekdotische Hinweise auf eine Zunahme des Verschuldungsan-
teils bei den jiungsten LBOs und die Lockerung von Kreditvereinbarungen und Tilgungsplanen
einen Grund zur Besorgnis dar. Zum anderen haben sich Leveraged Buy-outs zwar oftmals
(durch die Verringerung der Agency-Kosten) als wertsteigernd erwiesen, doch kann eine rege
LBO-Aktivitat auch zu einer untragbar hohen Verschuldung und GbermaRig gelockerten Kre-
ditkonditionen fiihren. In den Vereinigten Staaten kam es dabei in der Vergangenheit zu Unter-
nehmenskonkursen und negativen Riickwirkungen auf die Konjunktur.2 Und schlieflich kann
mit der Mittelaufnahme durch die Ubernahmegesellschaft insoweit eine zusatzliche Liquidi-
tatsschopfung verbunden sein, als die dariiber finanzierte Auszahlung der Aktiondre der Ziel-
gesellschaft eine hohere Geldhaltung zur Folge hat.

8 Siehe auch Kaplan und Stein, The evolution of buyout and financial structure in the 1980s, in: Quarterly Journal of Economics,
108(3), 1993, S. 313-357.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen erhohte sich bis Ende September weiter auf 4,8 %. Zu den moglichen Erkl&rungs-
faktoren flr dieses angesichts der gunstigen realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
nach wie vor moderate Wachstum zahlen die reichliche Verfuigbarkeit von Innenfinanzierungsmit-
teln, die kréftige Zunahme der Bankkredite an nichtfinanzielle Unternehmen (worin sich mogli-
cherweise ein Substitutionseffekt widerspiegelt) und die vergleichsweise hohen Tilgungen von
Schuldverschreibungen. Der allgemeine Anstieg der Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen spiegelte eine Erholung der Jahres-

rate der Begebung langfristiger Wertpapiere
wider. Die jahrliche Anderungsrate der Emis-
sion kurzfristiger Schuldverschreibungen durch
nichtfinanzielle Unternehmen hingegen blieb  (in%)

Abbildung 30 Schuldenquoten der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
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genheit — angetrieben durch die Entwicklung bei Erst- wie auch bei Zweitplatzierungen und zum
Teil auch durch die starken Fusions- und Ubernahmeaktivitaten — deutlich zugenommen.

FINANZLAGE

Die anhaltende Zunahme der Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften fiihrte dazu, dass sich deren Schuldenquote insgesamt im dritten Quar-
tal 2006 weiter auf 65 % erhohte (siehe Abbildung 30). Nach einer Konsolidierungsphase tber-
steigen die Schuldenquoten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nun die Mitte 2003 ver-
zeichneten Spitzenwerte, die nach einem kréaftigen Anstieg der Verschuldung in der zweiten Halfte
der Neunzigerjahre verzeichnet worden waren. Das Verhéltnis der Verschuldung zum Bruttobe-
triebstiberschuss stieg im dritten Quartal 2006 ebenfalls leicht an. Die Schulden und die Zinsent-
wicklung haben zu einem deutlichen Anstieg der Zinsbelastung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften in den ersten drei Quartalen des laufenden Jahres gefiihrt.

Insgesamt deutet das hohe Wachstum der Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
insbesondere das Wachstum der MFI-Kredite, darauf hin, dass die Firmen im Euroraum leichten
Zugang zu Finanzmitteln haben. Die Finanzlage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist
derzeit ungeachtet des jungsten Anstiegs der Schuldenquoten und Nettozinszahlungen weiter
gunstig, was den niedrigen Finanzierungskosten und der robusten Ertragslage der Unternehmen
zu verdanken ist.

2.7 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte blieb im dritten Quartal 2006 robust. Untermauert
wurde sie durch die glinstigen Finanzierungsbedingungen, die dynamische Entwicklung des Woh-
nungsmarkts und ein gestiegenes Verbrauchervertrauen. Bei den Wohnungsbaukrediten der MFls
war nach wie vor ein kraftiges Wachstum zu verzeichnen, wenngleich seit Mitte 2006 eine Ab-
schwachung zu beobachten ist. Im Einklang mit der anhaltend dynamischen Kreditentwicklung
stieg die am BIP gemessene Schuldenquote der privaten Haushalte im dritten Quartal 2006 wei-
ter an.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Informationen aus der MFI-Zinsstatistik und der Umfrage zum Kreditgeschaft vom Okto-
ber 2006° deuten darauf hin, dass die Finanzierungsbedingungen fiir die privaten Haushalte im
Eurogebiet im dritten Quartal 2006 weiterhin giinstig waren, obwohl die Kreditkosten infolge der
Leitzinsanhebungen der EZB einen weiteren leichten Anstieg verzeichneten.

Die MFI-Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite zogen im dritten Quartal 2006 Uber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg nach wie vor an (siehe Abbildung 31). Im Quartalsdurchschnitt lagen
sie 18 bis 29 Basispunkte hoher als im Vorquartal. Da die Zinssatze fur Kredite mit einer kiirzeren
anfanglichen Zinshindung etwas starker angestiegen sind als jene flr Kredite mit langerer Zins-
bindung, verringerte sich der implizierte Spread weiter. Im September lag der Zinssatz fir Kredite
mit einer anfanglichen Zinshindung von tber zehn Jahren nur 14 Basispunkte Uber dem fiir Kre-
dite mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbhindung von bis zu einem Jahr. Bei den

6 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wéhrungsgebiet vom Oktober 2006, Kasten 2, Monatsbericht
November 2006.
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Aussichten fiir den Wohnungsmarkt, wenn auch
nur geringfligig, zu einer Verscharfung der Kre-
ditrichtlinien bei. Bei den Konsumentenkrediten wurde per saldo eine Lockerung der Kreditricht-
linien verzeichnet, die allerdings durch die Einschatzung der Kreditwirdigkeit der Konsumenten

seitens der Banken geddmpft wurde.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der von allen Finanzinstituten an die privaten Haushalte insgesamt verge-
benen Kredite schwéchte sich im zweiten Quartal 2006 (dem letzten Zeitraum, fiir den Daten aus
der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung des Euroraums vorliegen) geringfligig auf 9,5 % ab,
verglichen mit 9,7 % im Quartal zuvor (siehe Abbildung 32). Urséchlich fiir diesen leichten Riick-
gang war der geringere Beitrag der Kredite, die von nichtmonetdren Finanzinstituten (hierzu zah-
len sonstige Finanzinstitute (SFIs) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
(VGPKSs)) gewéhrt werden. Der Beitrag der von MFIs im Euroraum gewéhrten Kredite hat sich
weiter erhdht. Im dritten Quartal 2006 war die jahrliche Wachstumsrate der gesamten Kreditver-
gabe an private Haushalte Schatzungen zufolge weiterhin leicht rickl&ufig.

Aus den bis Oktober 2006 vorliegenden MFI-Daten geht hervor, dass die Jahreswachstumsrate
der Kreditgewahrung an private Haushalte nach wie vor hoch war, wenngleich sich die seit dem
Frahjahr zu verzeichnende Abschwéchung fortgesetzt hat. Ausschlaggebend fiir diese Abschwa-
chung waren Entwicklungen beim Wachstum der Wohnungsbaukredite, die nach wie vor die
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Abbildung 32 Kredite an private Haushalte
insgesamt

Abbildung 33 Schuldenquote der privaten

Haushalte (gemessen am BIP)

(Jahreswachstumsraten in %; Beitrage in Prozentpunkten; (in %)
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Anmerkung: Die Kredite insgesamt (MFIs + SFIs + VGPKs) Anmerkung: Diese Daten, die auf Basis der vierteljéhrlichen
wurden fir das dritte Quartal 2006 auf Basis der im Bereich der Finanzierungsrechnungen erstellt wurden, weisen die Schul-
Geld- und Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen geschatzt. denquote der privaten Haushalte etwas niedriger aus, als dies
Informationen tber Differenzen bei der Berechnung der Wachs- auf Grundlage der jahrlichen Berechnung der Fall wére. Dies
tumsraten finden sich im ,, Technischen Hinweis*. héngt vor allem damit zusammen, dass Kredite von Banken

auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets nicht erfasst werden. Die
Angaben fir das zuletzt dargestellte Quartal sind teilweise ge-
schatzt.

Haupttriebfeder der anhaltend kréftigen Kreditvergabe sind. Im Oktober lag die Jahreswachstums-
rate dieser Ausleihungen bei 10,4 % nach 11,0 % im Vormonat und durchschnittlich bei 11,3 %
bzw. 12,1 % im dritten bzw. zweiten Quartal 2006. Die Ergebnisse der Umfrage des Eurosystems
zum Kreditgeschaft vom Oktober 2006 deuten darauf hin, dass die jingste Abschwéchung der
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten der MFIs méglicherweise mit den eingetriibten Aussichten
fur den Wohnungsmarkt, aber auch mit anderen Faktoren wie einer weniger stimulierenden Wir-
kung der auBerhalb des Wohnungsbaus getatigten Konsumausgaben zusammenhédngen koénnte.
Dennoch blieb das Wachstum der Wohnungsbaukredite aufgrund der giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen, eines weiter gestiegenen Verbrauchervertrauens und der dynamischen Immobilien-
marktentwicklung in vielen Regionen des Euroraums weiterhin robust.

Die Vorjahrsrate der Konsumentenkredite ging im Oktober etwas weiter auf 7,7 % zuriick, ver-
glichen mit 8,3 % im Monat zuvor und durchschnittlich 8,5 % im dritten bzw. 8,2 % im zweiten
Quartal. Die Jahreswachstumsrate der sonstigen Kredite an Privathaushalte betrug im Oktober wie
bereits im Vormonat 2,5 % und lag damit etwas iber dem Durchschnitt von 2,3 % im dritten und
2,1 % im zweiten Vierteljahr. Gemal den Ergebnissen der Umfrage des Eurosystems zum Kredit-
geschaft vom Oktober 2006 wurde die gemeldete positive Nachfrage nach Konsumentenkrediten
weiterhin vom Beitrag des Verbrauchervertrauens und der Ausgaben flir Gebrauchsgliter getragen,
wenngleich Letztere im Vergleich zum Vorquartal weniger stark ins Gewicht fielen.
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FINANZLAGE

Die anhaltend kraftige Dynamik bei der Kreditaufnahme der privaten Haushalte lieR die Schul-
denquote dieses Sektors im Euroraum im dritten Quartal 2006 Schatzungen zufolge weiter auf
58,7 % des BIP ansteigen (siehe Abbildung 33). In einem Umfeld kraftiger Immobilienpreisstei-
gerungen ging die in den letzten Jahren zu beobachtende anhaltende Zunahme der Verschuldung
der privaten Haushalte mit einer betrachtlichen Erhéhung des Immobilienvermégens in diesem
Sektor einher (neue EZB-Schéatzungen zum Immobilienvermégen der privaten Haushalte im
Eurogebiet finden sich in Kasten 5). Gemal} den Schédtzungen hat sich die Schuldendienstquote
der privaten Haushalte (d. h. der prozentuale Anteil von Zins- und Tilgungszahlungen am verfiig-
baren Einkommen) 2005 leicht erh6ht. Auch fiir das laufende Jahr wird — aufgrund des weiterhin
lebhaften Kreditwachstums und der gestiegenen Zinssatze fiir Bankkredite bis Oktober — eine

weitere leichte Zunahme erwartet.

SCHATZUNGEN DES IMMOBILIENVERMOGENS PRIVATER HAUSHALTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden neue Schatzungen der EZB zum Immobilienvermdgen der privaten
Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet vorgestellt. Das Immobilienvermdgen der privaten Haus-
halte ist definiert als der zu laufenden Marktpreisen berechnete Wert aller im Eigentum priva-
ter Haushalte befindlichen Wohnimmobilien, einschlielich des Werts der Grundstiicke, auf
denen die Gebaude stehen. Das Immobilienvermégen macht rund 60 % des gesamten Vermo-
gens der privaten Haushalte aus und kann betréchtliche Auswirkungen auf deren Konsum-,
Anlage- und Portfolioentscheidungen haben. Dieser Kasten enthalt eine Erlauterung der Schat-
zungen sowie eine Analyse fur den Zeitraum von 1980 bis 2005 anhand ausgewéhlter Indika-
toren.

Schatzmethode

Da derzeit fur einige Lander des Euro-Wahrungsgebiets keine Angaben zum Immobilien-
vermogen der privaten Haushalte vorliegen, l&sst sich das gesamte private Immobilienvermo-
gen im Euroraum nicht einfach anhand der Summierung der Landerdaten schétzen. Jahresdaten
zum Immobilienvermdgen der privaten Haushalte, die sowohl den Kapitalstock der Wohnge-
baude als auch den Wert der dazugehdrigen Grundstlicke umfassen, sind derzeit fir etwa 80 %
des Euro-Wahrungsgebiets (gemessen am BIP) verfiigbar. Der Anteil des Immobilienvermo-
gens derjenigen Léander, fur die diese Informationen fehlen, wurde anhand der Daten der Lén-
der, fir die solche Schatzungen vorliegen, ndherungsweise ermittelt.?

Das Schatzverfahren besteht aus mehreren Schritten. Zundchst wurde der Kapitalstock der
Wohngeb&ude flir den gesamten Euroraum ermittelt. Dabei wurden die verfigbaren nationalen
Daten sowie Schétzungen fur die fehlenden Lander herangezogen. Bei diesen wurde unterstellt,
dass dort das Verhéltnis des BIP zum Kapitalstock im Jahr 1980 genauso hoch war wie im
Durchschnitt der Lénder, deren Daten verfugbar sind. Danach wurde der Kapitalstock der

1 Das gednderte Lieferprogramm der Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates zum Europdischen System der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen Gemeinschaft, das voraussichtlich 2007 in Kraft treten
wird, schreibt u. a. zwingend die Lieferung von Daten zum Immobilieneigentum privater Haushalte durch die nationalen Statistik-
amter vor, aber die Bereitstellung von Daten (iber Grundstiicke ist weiterhin freigestellt. Sobald verfigbar, werden diese neuen
Daten dazu verwendet, die Erstellung von Statistiken zum Immobilienvermdgen im Euroraum zu verbessern.
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Wohngeb&ude eines bestimmten Jahres definiert als der Kapitalstock des Vorjahrs abziiglich
des Teils, der das Ende seiner (an den Stilllegungsraten erkennbaren) Nutzungsdauer erreicht
hat, sowie der Abschreibungen, zuziglich der Bruttoanlageinvestitionen des laufenden Jahres.
Bei den Stilllegungs- und Abschreibungsraten wird davon ausgegangen, dass sie den durch-
schnittlichen Raten der verfligharen Lander entsprechen.? Da die daraus resultierenden Reihen
flir das Euro-Wahrungsgebiet die Gesamtwirtschaft betreffen, ging es bei dem zweiten Schritt
darum, den Anteil zu ermitteln, den die privaten Haushalte am Kapitalstock der Wohngebaude
innehaben. Dabei wurde unterstellt, dass der gewichtete durchschnittliche Anteil, der den pri-
vaten Haushalten am gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock der verfigbaren Lander zukommt,
dem der fehlenden L&nder entspricht. In einem dritten Schritt wurde der Wert der zu den H&u-
sern gehorenden Grundstiucke geschétzt; auch hier wurde der gewichtete durchschnittliche An-
teil des Kapitalstocks der Wohngeb&ude, der den privaten Haushalten am Immobilienvermégen
zugeordnet werden kann, auf die fehlenden L&nder angewandt. Die endgiiltigen Schétzungen
beriicksichtigen auch Neubewertungseffekte und tragen damit Preisénderungen des Kapital-
stocks der Wohnimmobilien Rechnung.

Schatzungen des Immobilienvermdégens der privaten Haushalte

Wie Abbildung A zeigt, lassen die Schatzungen einen Anstieg des Immobilienvermégens (ab-
zuglich der Abschreibungen) der privaten Haushalte im Eurogebiet von 3,7 Billionen € im Jahr
1980 auf 19,6 Billionen € im Jahr 2003 erkennen.® Dies entspricht einer durchschnittlichen
Jahreswachstumsrate von 7,6 % im gesamten Zeitraum. Die vorgenannten Annahmen lassen
jedoch vermuten, dass die Schatzungen des Immobilienvermdgens der privaten Haushalte im
Euroraum mit groRerer Unsicherheit behaftet sind als andere Statistiken des Eurogebiets. Dies
lasst sich vor allem dadurch erkl&ren, dass die bei diesen Schétzungen verwendeten nationalen
Daten ihrerseits unsicherer sind als andere nationale Statistiken; Grund hierf(r ist unter ande-
rem die geringere Qualitat der Statistiken zu den Wohnimmobilienpreisen (in einigen Landern
sind die Wohnimmaobilienpreise ein wichtiger Bestimmungsfaktor fir die Zunahme des Immo-
bilienvermdgens). Dennoch zeigt eine Reihe von Sensitivitdtssimulationen, dass insbesondere
die Wachstumsraten des geschatzten Immobilienvermégens der privaten Haushalte gegeniiber
Anderungen der zugrunde liegenden Annahmen hinreichend robust sind.

In Abbildung B sind die Jahreswachstumsraten des Immobilienvermdgens der privaten Haus-
halte und der Wohnimmobilienpreise im Euro-Wahrungsgebiet dargestellt. Da nationale Daten
zum Immobilienvermdgen der privaten Haushalte derzeit nur bis 2003 vorliegen, wurden die
Zahlen fur die vergangenen Jahre auf Basis eines historischen 6konometrischen Zusammen-
hangs zwischen dem Immobilienvermdgen einerseits und den Wohnimmobilienpreisen und
Netto-Wohnungsbauinvestitionen andererseits geschétzt, wobei die letztgenannten Daten bis
2005 verfligbar sind. Daher ist bei den Schatzungen zum Immobilienvermdgen der privaten
Haushalte flr den Zeitraum von 2004 bis 2005 Vorsicht geboten. Aus der Abbildung wird er-
sichtlich, dass das Immobilienvermégen im Eurogebiet seit 1980 zwei gréRere Zyklen durch-
laufen hat, wobei die Zuwachsraten in den Jahren 1989 und 1990 und méglicherweise auch
2002 einen Hohepunkt erreichten. Die Abbildung lasst auRerdem erkennen, dass Anderungen
des privaten Immobilienvermdgens im Euroraum weitgehend der Entwicklung der Wohnimmo-
bilienpreise folgten. Dies ist nicht weiter erstaunlich, da Anderungen der Wohnimmobilien-

2 Diese Methodik wurde zuvor bei der Schatzung der Kapitalstockdaten zu konstanten Preisen im Euroraum angewandt. Siehe EZB,
Schétzungen des Kapitalstocks im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Mai 2006.
3 Nationale Daten vor 1999 sind anhand der festen Euro-Umrechnungskurse aggregiert.
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Abbildun%lA Immobilienvermagen der Abbildung B Anstieg des Immobilien-

privaten Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet vermogens und der Wohnimmobilienpreise
im Euro-Wahrungsgebiet
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Anmerkung: In den Schétzungen sind die Wertverluste beim
Immobilienvermdgen der privaten Haushalte bertcksichtigt.

preise den Wert des Wohnimmobilienbestands beeinflussen und sich Wohnungsbauinvestiti-
onen und Abschreibungen nur relativ geringfugig auf den gesamten Wohnungsbestand auswir-
ken. Ein WertmaR fiir das Immobilienvermdgen hat jedoch den Vorteil, dass es Informationen
uber die Entwicklung der Hohe des Immobilienvermdgens liefern kann, die fiir eine Reihe
analytischer Zwecke ben6tigt werden.

Schéatzungen des Reinvermdgens der privaten Haushalte

Abbildung C zeigt, wie sich im Euroraum das Reinvermdgen der privaten Haushalte (d. h. die
Summe des Immobilien- und Geldvermdgens der privaten Haushalte abzuglich ihrer Verbind-
lichkeiten) im Verhdltnis zum verfugbaren Bruttoeinkommen im Zeitraum von 1995 bis 2005
(fir den Angaben zum Geldvermdgen der privaten Haushalte vorliegen) entwickelt haben.* Es
scheint, dass im Euro-Wahrungsgebiet das Gesamtvermdgen der privaten Haushalte (abziglich
der Verbindlichkeiten) gemessen am verfligharen Einkommen in der zweiten Hélfte der Neun-
zigerjahre relativ stetig anstieg und im Jahr 2000 rund 535 % des verfligharen Einkommens
betrug. Der Anstieg des Reinvermdgens war hauptsachlich darauf zurtickzufiihren, dass sich
der Aktienmarkt in dieser Zeit giinstig entwickelte und dadurch das Geldvermdégen der privaten
Haushalte wuchs, wahrend ihr Immobilienvermdgen bis 1998 in Relation zum verfligharen
Einkommen recht stabil blieb. Danach stieg das Reinvermégen der privaten Haushalte im Eu-
roraum stark an und machte im Jahr 2005 etwa 650 % des verfiigharen Einkommens aus. Diese
Entwicklung war vor allem der dynamischen Entwicklung des Immobilienmarkts und dem
Anstieg der Wohnimmobilienpreise in den vergangenen sieben Jahren zuzuschreiben, die eine
deutliche Zunahme des Immobilienvermdégens der privaten Haushalte von rund 310 % des ver-
fugbaren Einkommens im Jahr 1998 auf etwa 445 % im Jahr 2005 zur Folge hatte. Die Ver-

4 Kdéufe von Gebrauchsgitern durch private Haushalte gelten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nicht als Investitionen
und wurden in diesem Zusammenhang nicht in die Schatzungen des Gesamtvermdgens der privaten Haushalte einbezogen. Angaben
zum verfiigbaren Bruttoeinkommen der privaten Haushalte (Summe des verfiigharen Nettoeinkommens und der Abschreibungen)
und Daten anderer integrierter finanzieller und nichtfinanzieller Konten fir die institutionellen Sektoren im Euro-Wéhrungsgebiet
(private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften und Staat) finden sich in der EZB-Pres-
semitteilung ,,Erste Ausgabe der Sektorkonten fiir das Euro-Wahrungsgebiet (1999-2004)“ vom 31. Mai 2006.
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schuldung der privaten Haushalte hat sich im
Euro-Waéhrungsgebiet seit 1995 ebenfalls re-
lativ stetig erhdht, aber deutlich langsamer als
ihr Immobilien- und Geldvermdgen. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass Vermdgen und Ver-
bindlichkeiten nicht gleichmaBig unter den
privaten Haushalten verteilt sind.

Zusammenfassend l&sst sich feststellen, dass
die neuen Schatzungen der EZB zum Immobi-
lienvermdgen der privaten Haushalte im Euro-
Wahrungsgebiet dazu beitragen, eine Daten-
lucke bei den Wirtschaftsanalysen und den
finanziellen Analysen und Projektionen zu
schlieBen. Die Schéatzungen deuten auf eine
kraftige Zunahme des Immobilienvermégens
seit 1998 hin, die mit der in vielen Gebieten
des Euroraums zu beobachtenden dyna-
mischen Entwicklung des Immobilienmarkts
im Einklang steht. Bei der Beurteilung der

Abbildung C Reinvermogen der privaten

Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des verfiigbharen Bruttoeinkommens)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben zum Geldvermégen und zu den Ver-
bindlichkeiten fiir das Jahr 2005 beruhen auf Schétzungen.

Auswirkungen dieses Anstiegs, zum Beispiel was das Verhéltnis von Verschuldung und Vermo-
gen betrifft, ist zu bedenken, dass die neuen Reihen zum Immobilienvermdgen der privaten
Haushalte mit gréRerer Unsicherheit behaftet sind als andere Statistiken des Euroraums und
dass ihre Qualitat sich mit der Zeit verbessern dirfte, wenn auf nationaler Ebene mehr und

bessere Schatzungen verfugbar sind.®

5 Die neue Zeitreihe zum Immobilienvermdgen ist auf der Website der EZB verfiigbar (Statistical Data Warehouse).
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3 PREISE UND KOSTEN

Nachdem sich die Inflationsrate durch die niedrigeren Olpreise eine Zeitlang deutlich verringert
hatte, ist die am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euro-W&hrungsgebiet Schatzungen zufolge
im November wieder leicht gestiegen, und zwar auf 1,8 %. Derzeit deuten die Angaben zu den
Erzeugerpreisen darauf hin, dass infolge fritherer Verteuerungen von Ol und anderen Rohstoffen
immer noch ein gewisser Preisdruck in nachgelagerten Produktionsstufen spilrbar ist. Unterdes-
sen blieben die inlandischen Preisauftriebskrafte — einschlieRlich der vom Arbeitsmarkt ausge-
henden Impulse — den neuesten Indikatoren zufolge moderat. Betrachtet man die nédhere Zukunft,
so dirfte die HVPI-Inflation im Euroraum aufgrund der Erhéhung indirekter Steuern im Januar
2007 wieder anziehen. Den jlingsten von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen zufolge wird die jahrliche Teuerungsrate gemessen am HVPI in den kommen-
den Jahren um einen Wert von rund 2 % schwanken. Diese Aussichten fir die Preisentwicklung
bleiben mit Aufwartsrisiken behaftet; vor allem die verbesserte Arbeitsmarktlage kénnte zu einem
wesentlich starker als erwarteten Lohndruck fiihren.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR NOVEMBER 2006

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschatzung zufolge stieg die am HVPI gemessene Infla-
tionsrate von 1,6 % im Oktober auf 1,8 % im November (siehe Tabelle 6). Eine detaillierte Auf-
gliederung der HVPI-Komponenten wird erst Mitte Dezember verdffentlicht. Der Anstieg der
jahrlichen Teuerungsrate durfte jedoch weitgehend auf einen ungiinstigen Basiseffekt im Zusam-
menhang mit dem Rickgang der Energiepreise nach den Wirbelstirmen Katrina und Rita im Jahr
2005 zuriickzufuhren sein.

HVPI-INFLATION BIS OKTOBER 2006

Der Anstieg der HVPI-Inflation im November folgt auf eine seit Juli 2006 zu beobachtende Phase
deutlich sinkender Teuerungsraten (siehe Abbildung 34). Diese riicklaufige Entwicklung war
hauptsachlich auf die nachgebenden Preise fiir Rohdl und éInahe Energieprodukte zuriickzufiihren.
Die am HVPI gemessene Teuerung im Euroraum fiel im Oktober 2006 auf einen Tiefstand von
1,6 % nach 2,4 % im Juli. Die Umkehr des vormals von den Olpreisen ausgegangenen direkten
Beitrags zum Preisauftrieb verringerte den Abstand zwischen den Jahreswachstumsraten des HVPI

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

‘ 2004 2005‘ 2006 2006 2006 2006 2006 2006

Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 2,1 2,2 2,5 2,4 2,3 1,7 1,6 1,8
Energie 4,5 10,1 11,0 9,5 8,1 1,5 -0,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 2,1 3,2 3,9 4,6 4,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,4 2,0 2,2 2,3 2,2 1,8 2,3
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,1
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 5,8 6,0 5,7 4.6 4,0 .
Olpreise (in €/Barrel) 30,5 44,6 55,4 58,8 57,8 50,3 47,6 46,7
Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 22,0 26,7 26,8 26,4 28,7 22,9

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im November 2006 bezieht sich auf die Vorausschatzung von Eurostat.
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Abbildung 34 Teuerungsrate nach dem HVPI: insgesamt und des HVPI ohne unverarbeitete
wichtige Komponenten Nahrungsmittel und Energie. Die Zwdlfmonats-
rate des letztgenannten Index blieb seit dem
zweiten Quartal 2006 weitgehend unverandert.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)
~~~~~ Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
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Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg betrachtet bestatigen die Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, dass die von Mitte 2004 bis zum zweiten Quartal 2006 verzeichneten erhéh-
ten HVPI-Inflationsraten weitgehend den unter anderem durch die héheren Olpreise bedingten
auBenwirtschaftlichen Kostendruck widerspiegelten, wahrend der Preisauftrieb im Inland verhal-
tener blieb (siehe Kasten 6).

Neuere HVPI-Daten lassen darauf schlieRen, dass sich am Gesamtbild eines moderaten binnen-
wirtschaftlichen Preisdrucks nichts gedndert hat. Vor allem die Jahreswachstumsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie blieb in den sechs Monaten bis Oktober 2006 im
Wesentlichen unveréndert. Darin kommen geringe Schwankungen der Teuerungsraten von verar-
beiteten Nahrungsmitteln und Dienstleistungen sowie ein sehr allméahlicher Anstieg der Vorjahrs-
rate der Preise fur Industrieerzeugnisse ohne Energie zum Ausdruck. Letzteres ldsst vermuten,
dass sich die Uberwalzung fritherer Preisernéhungen bei Ol und anderen Rohstoffen auf die Ver-
braucherpreise bislang in Grenzen hielt. Der leichte Anstieg der Zwdlfmonatsrate des HVPI ohne
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie auf 1,6 % im Oktober war das Ergebnis einer etwas
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stirkeren Verteuerung der verarbeiteten Nahrungsmittel und der Dienstleistungen, wohingegen
die Vorjahrsrate der Preise flr Industrieerzeugnisse ohne Energie unverandert blieb. Der stérkere
Preisanstieg bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln im Oktober war hauptséchlich durch die Er-
héhung der Tabakpreise in Deutschland bedingt, die im Vorgriff auf die anstehende Mehrwertsteuer-
erhéhung im Januar 2007 erfolgte. Die héhere Jahreswachstumsrate der Dienstleistungspreise war
hingegen vor allem auf einen geringeren Preisriickgang bei Ausriistungsgegenstanden und Diens-

ten im Bereich der Nachrichtentechnik zuriickzufiihren.

ERMITTLUNG DES PREISDRUCKS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET ANHAND DER ERGEBNISSE DER
VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECHNUNGEN (VGR)

Die Beurteilung des Preisdrucks in der Volkswirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets ist ein we-
sentliches Ziel der von der EZB durchgefiihrten Konjunkturanalyse, bei der die Untersuchung
der Preis- und Kostenvariablen ein wichtiger Bestandteil ist. Ublicherweise werden Informa-
tionen aus den unterschiedlichsten Quellen verwendet, so zum Beispiel Verbraucher- und
Erzeugerpreisindizes, Daten zu Arbeitskosten, Rohstoffpreise und Umfragedaten. Auch aus den
VGR-Statistiken flieBen wertvolle Daten in diese Beurteilung ein. Im vorliegenden Kasten
werden die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zu Preisen und Kosten im
Uberblick dargestellt und ihr Informationsgehalt mit Blick auf den aktuellen Preisauftrieb im
Euro-Wéhrungsgebiet beurteilt.

Das Preis- und Kostensystem in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Zu Analysezwecken lassen sich die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
auf unterschiedliche Weise aufschliisseln. Beginnend mit dem Deflator der Endnachfrage als
dem umfassendsten Indikator I&sst sich der auRenwirtschaftlich bedingte Preisdruck durch die
Betrachtung der Entwicklung des Importdeflators beurteilen, wahrend der binnenwirtschaftlich
bedingte Preisdruck durch den BIP-Deflator beschrieben wird (siehe Abbildung A). Der Defla-
tor der Endnachfrage kann ebenfalls weiter nach Ausgabenkomponenten untergliedert werden
wie dem Deflator des privaten Verbrauchs (der in etwa dem HVPI entspricht, sich in einigen
Punkten jedoch davon unterscheidet, beispielsweise durch die Erfassung der unterstellten Aus-
gaben fur selbstgenutztes Wohneigentum), dem Investitionsdeflator und dem Deflator der Kon-
sumausgaben des Staates. Das BIP lasst sich in verschiedene Einkommenskomponenten auf-
spalten. Hieraus kénnen wiederum Informationen zur Entwicklung des binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks aufgegliedert nach Arbeitnehmerentgelt, Bruttobetriebsiuberschuss oder Gewinn
sowie zu Produktions- und Importabgaben (abziglich Subventionen) gewonnen werden. Da der
BIP-Deflator den ,,Preis“ der gesamten Wertschopfung je Produktionseinheit misst,! l1asst er
sich aufgliedern in Lohnstiickkosten, Bruttobetriebslberschuss (oder Gewinn) je Produktions-
einheit und indirekte Nettosteuern je Produktionseinheit. Alternativ kann der Gewinn auch als
Aufschlag auf die Arbeitskosten betrachtet werden. Letztendlich liefern die Ergebnisse der

1 Die Wertschopfung errechnet sich durch Subtraktion der Vorleistungen von der Bruttoproduktion. Zur Berechnung des ,,Preises* je
Wertschopfungseinheit sind Wertschépfungsdaten in nominaler und realer Rechnung erforderlich. Da die reale Wertschopfung in der
Realitat eigentlich nicht beobachtet werden kann, wird sie vielfach mittels der sogenannten doppelten Deflationierung berechnet;
bei dieser Methode wird das Volumen der Bruttowertschépfung gemessen, indem die Vorleistungen zu konstanten Preisen von der
Produktion zu konstanten Preisen subtrahiert werden.
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Abbildung A Deflatoren der Endnachfrage, Abbildung B Rohstoffpreise, Wechselkurs und

des BIP und der Einfuhren Importdeflator

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Olpreise in USD (linke Skala)

~~~~~ Rohstoffpreise ohne Energie in USD (rechte Skala)
=== Deflator der Endnachfrage = = = Nominaler effektiver Wechselkurs (invertiert,
'''' BIP-Deflator rechte Skala)
= = = Importdeflator —— Importdeflator (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB, Eurostat, HWWA, Thomson Financial Data-

stream und EZB-Berechnungen.

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auch Erkenntnisse tUber die Kostenentwicklung in
den unterschiedlichen Wirtschaftszweigen.

Die VGR-Angaben decken zahlreiche Aspekte des Wirtschaftslebens in einem einheitlichen
Rahmen umfassend ab und dienen daher den von Experten des Eurosystems erstellten Projek-
tionen als Grundlage. Allerdings hat die Verwendung dieser Daten auch Nachteile, insheson-
dere deshalb, weil die Daten lediglich auf Quartalsbasis und mit deutlicher Verzégerung
verfiigbar sind (so werden Angaben zur Verteilungsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen im Euroraum fir das dritte Quartal 2006 planmaRig erst Mitte Januar 2007 verof-
fentlicht). Zudem kénnen sie nachtréglich revidiert werden, was die Unsicherheit einer Ein-
schéatzung in Echtzeit erhéht. Da sich die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen dartiber
hinaus bei der Deflationierung auf statistische Primé&rquellen wie die Verbraucher- und Erzeu-
gerpreisstatistiken stiitzen, schlagen sich mégliche Unzulénglichkeiten der bestehenden Preis-
statistiken auch in den VGR-Deflatoren nieder (z. B. Liicken in den Preisstatistiken bei Unter-
nehmensdienstleistungen und beim Aulenhandel).

Jingste Entwicklung des auf3en- und binnenwirtschaftlichen Preisdrucks

Abbildung A und B vermitteln mit Blick auf die jungste Entwicklung eine Vorstellung iiber das
AusmalR des auBenwirtschaftlichen Preisdrucks, dem das Euro-Wéhrungsgebiet ausgesetzt ist.
Der Importdeflator ist in den letzten Jahren deutlich angestiegen und weist auf das Entstehen
eines signifikanten auenwirtschaftlichen Preisdrucks hin. Der Deflator umfasst zwar den Han-
del mit Landern sowohl auRerhalb als auch innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, aber aus
Abbildung B geht hervor, dass dieser Anstieg groRteils durch die Olverteuerung bedingt ist.
Durch den jingsten Olpreisriickgang sowie die jiingste Euro-Hausse wurde dieser Druck ge-
mildert. Dennoch haben die nach wie vor kréaftigen Preissteigerungen bei anderen Importwaren
(wie sonstigen — insbesondere industriellen — Rohstoffen) weiterhin zu einem auBenwirtschaft-
lichen Preisdruck in der zweiten Halfte des Jahres 2006 beigetragen.
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Abbildung D Industrielle Erzeugerpreise und

Abbildung C Zusammensetzung des
BIP-Deflators Aufgliederung des Deflators der industriellen
Wertschopfung

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

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

Anmerkung: Industrie ohne Baugewerbe betrachtet.

Im Gegensatz zum auBenwirtschaftlichen Preisdruck blieb der binnenwirtschaftliche Preis-
druck, wie er in der Jahresanderungsrate des BIP-Deflators bzw. des Wertschopfungsdeflators
zum Ausdruck kommt, in den letzten Jahren geméRigter. Er liegt seit 2004 bei rund 2 %, nach-
dem er Ende 2001 noch 3 % betragen hatte. Wie Abbildung C zeigt, gab es jedoch bei den
einzelnen Komponenten des BIP-Deflators recht stark divergierende Entwicklungen. Insbeson-
dere der Wachstumsbeitrag der Lohnstiickkosten ging von 2002 an merklich zurlck und lag im
zweiten Quartal 2006 bei rund %2 Prozentpunkt. Diese Verringerung ist auf eine vor dem Hin-
tergrund der hohen Arbeitslosigkeit und des verstarkten internationalen Wettbewerbs insgesamt
moderate Lohnentwicklung zuriickzufiihren. In der jingeren Zeit wurde das Wachstum der
Lohnstiickkosten auch durch eine konjunkturbedingte Verbesserung der Arbeitsproduktivitat
gedampft. Der Beitrag der indirekten Stlicksteuer hingegen hat sich im Zeitverlauf erhoht,
wahrend der Beitrag des Stiickgewinns mit rund 0,9 Prozentpunkten weitgehend konstant blieb.
Im Durchschnitt waren die Erzeuger also trotz des hohen von den Vorleistungen ausgehenden,
nicht arbeitsbezogenen Kostendrucks und des verstdrkten internationalen Wettbewerbs nach
wie vor in der Lage, ihre Gewinne auszuweiten.

Sektorale Entwicklung

Betrachtet man die Entwicklung in der Industrie (ochne Baugewerbe), so wird besonders deut-
lich, wie robust die Gewinne sind. In Abbildung D wird die Entwicklung der industriellen
Erzeugerpreise und des Wertschopfungsdeflators fur die Industrie (sowie dessen Aufgliederung
nach Lohnstiickkosten und dem Indikator des Gewinnaufschlags auf die Lohnstiickkosten) dar-
gestellt.2 Der merkliche Unterschied zwischen der Entwicklung der Erzeugerpreise und dem
Wertschépfungsdeflator liegt in erster Linie im Anstieg der Vorleistungskosten begriindet.® Da
dieser Anstieg nicht vollstdndig auf die Erzeugerpreise durchgewirkt hat, verringerten sich die

2 Da auf Sektorebene keine Angaben zu den nicht produktbezogenen Produktionsabgaben (abzlglich Subventionen) verflgbar sind,
wird hier ein Gewinnaufschlagindikator verwendet, bei dem der Aufschlag anhand des Abstands zwischen den Anderungsraten des
Deflators der Bruttowertschopfung (zu Herstellungspreisen) und der Lohnstiickkosten gemessen wird.

3 Erzeugerpreise messen die (Brutto-)Outputpreise, wohingegen der Wertschépfungsdeflator lediglich den Preis der Wertschopfung
misst (d. h. den Unterschied zwischen Bruttoproduktion und Vorleistungen). Somit fiihrt ein vollstandig Giberwélzter Anstieg der
Vorleistungskosten zwar zu einer Zunahme der (Brutto-)Outputpreise, nicht jedoch des Wertschépfungsdeflators.
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Gewinnaufschlége entlang der Produktionskette (wenn auch in unterschiedlichem MaRe), und
die Wachstumsrate des Wertschopfungsdeflators fur die Gesamtindustrie ging zuriick. Ferner
sanken auch die Lohnstlickkosten, was zur Kompensation des von den nicht arbeitsbezogenen
Vorleistungskosten ausgehenden Preisdrucks beitrug. Aufgrund dieser Entwicklung konnten
die Unternehmen die Gewinnaufschldge insgesamt beibehalten. Sollten die Lohnstiickkosten
allerdings ansteigen, wie dies in der Zeit von 2000 bis 2002 der Fall war, wiirde dies bei den
Vorleistungskosten der Firmen zu zusétzlichem Aufwértsdruck fiihren.

Das Wachstum der Lohnstiickkosten im Dienstleistungssektor ist seit 2002 ebenfalls riickldu-
fig; dies ist aus der Tabelle ersichtlich, in der die Entwicklung der Wertschopfungsdeflatoren
und deren Komponenten in der Industrie und im Dienstleistungsbereich seit 1999 dargestellt
wird. Allerdings ist das Wachstum der Lohnstlickkosten im Dienstleistungssektor im Vergleich
zur Industrie im Durchschnitt tendenziell hoher, was vornehmlich die geringere Zunahme der
Arbeitsproduktivitét im Dienstleistungsbereich widerspiegelt. Der Gewinnaufschlagindikator
weist zwar nicht so systematische Unterschiede zwischen Industrie und Dienstleistungsbereich
auf, doch war er im Durchschnitt in der Industrie tendenziell volatiler und héher. Diese groRere
Volatilitat ist unter anderem darauf zurtickzuftihren, dass dieser Sektor konjunkturabhangiger
ist und starker von der auBenwirtschaftlichen Preisentwicklung beeinflusst wird, wozu auch
Rohstoffpreisschwankungen zéhlen.

Lusammensetzung des Wertschopfungsdeflators

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Prozentpunkten; Jahreswerte)

Gesamtwirtschaft Industrie Dienstleistungen
Wert- Lohn-| Gewinn- Wert- Lohn-|  Gewinn- Wert- Lohn-|  Gewinn-
schépfungs- stiick- | aufschlag- |schdpfungs- stiick- | aufschlag- [schépfungs- stick- | aufschlag-
deflator kosten | indikator deflator kosten | indikator deflator kosten | indikator
1999 0,7 1,8 -1,1 -1,1 -1,8 0,7 1,5 3,4 -1,9
2000 1,4 1,1 0,4 -0,2 -1,1 0,9 1,8 1,7 0,1
2001 2,6 2,3 0,3 1,1 1,3 -0,3 2,9 2,6 0,3
2002 2,6 2,4 0,2 14 1,0 0,4 3,0 2,8 0,1
2003 2,1 1,8 0,3 -0,2 0,4 -0,6 2,6 2,0 0,6
2004 1,7 0,9 0,8 1,0 -1,0 2,0 2,0 1,7 0,2
2005 1,6 1,0 0,6 1,1 -0,8 2,0 1,7 1,2 0,5
2006 H1Y 1,4 0,9 0,5 -0,2 -2,0 1,9 15 1,6 -0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Industrie ohne Baugewerbe betrachtet. Da auf Sektorebene keine Angaben zu den nicht produktbezogenen Produktions-
abgaben (abzuglich Subventionen) verfiigbar sind, wird hier ein Gewinnaufschlagindikator verwendet, bei dem der Aufschlag anhand
des Abstands zwischen den Anderungsraten des Deflators der Bruttowertschopfung (zu Herstellungspreisen) und der Lohnstiickkosten
gemessen wird.

1) Vollstandige Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (d. h. einschlieBlich der Einkommensseite) sind derzeit nur fur das
erste Halbjahr 2006 verflgbar.

Insgesamt betrachtet liefern die VGR-Indikatoren niitzliche Informationen zur Entwicklung der
Preise und Kosten im Euroraum, und zwar sowohl fiir die Gesamtwirtschaft als auch fir die
einzelnen Sektoren. Gegenwartig zeigt sich bei der Untersuchung des binnenwirtschaftlichen
Kostendrucks, dass trotz niedrigen Wachstums der Lohnstiickkosten der binnenwirtschaftliche
Preisdruck aufgrund staatlicher Manahmen und der Gewinnentwicklung weiterhin hoch ist.
Die Analyse verdeutlicht auch den anhaltenden Anstieg des auBenwirtschaftlich bedingten
Kostendrucks in den letzten Jahren.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Waéhrend niedrigere Energiepreise in den letzten Monaten auch zu einem Riickgang der Jahres-
wachstumsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt fiihrten, deuten hohe Teuerungsraten
bei den Erzeugerpreisen ohne Energie weiterhin auf einen Preisdruck in nachgelagerten Produk-
tionsstufen hin. Im Oktober 2006 verringerte sich die Jahresanderungsrate der industriellen Er-
zeugerpreise (ohne Baugewerbe) infolge niedrigerer Energiepreise weiter auf 4,0 % nach 6,0 %
im Juli (siehe Abbildung 35). Gleichzeitig blieb der Anstieg der Erzeugerpreise im produzierenden
Gewerbe (ohne Energie) weitgehend unveréndert auf hohem Niveau. Zuvor hatten sich jedoch die
Erzeugerpreise in diesen Sektoren gegenliber dem niedrigen Niveau zu Beginn des Jahres kréftig
erhoht. Bei den Vorleistungsgutern zogen die Erzeugerpreise im zweiten Halbjahr 2006 infolge
der friheren Verteuerungen von Ol und anderen Rohstoffen besonders stark an. Demgegeniiber
war die Teuerung bei den Investitions- und Konsumgitern im Jahresvergleich moderater. Im Kon-
sumguterbereich bewegen sich jedoch die Erzeugerpreise aufgrund der indirekten Auswirkungen
friiherer Rohstoffverteuerungen seit Mitte 2005 nach oben.

Preisbezogene Umfrageindikatoren, die von NTC Economics zur Verfliigung gestellt werden, deu-
ten auf einen seit Mitte 2006 leicht nachlassenden Preisauftrieb bei den Vorleistungen im verar-
beitenden Gewerbe sowie im Dienstleistungssektor hin. Allerdings lassen die Preisindizes fir
Vorleistungen in beiden Wirtschaftsbereichen im November weiterhin auf einen Preisdruck auf
Unternehmensebene schlieBen (siehe Abbildung 36). Die sich abschwéchende Teuerung bei den

Abbildung 35 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 36 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)

= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
= = = [nvestitionsgiiter (linke Skalay ~ eeees Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
Konsumgiiter (linke Skala) = = = Dienstleistungen; Inputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Economics.
Anmerkung: Ein Indexwert von tber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wéahrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang

hindeutet.
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Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006
Q3 Q4 Q1L Q2 Q3

Tarifverdienste 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,4 2,0
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,3 2,2 1,8 2,0 2,2 2,4 .
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,1 1,6 1,5 1,9 2,0 2,3
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,0 0,7 0,9 1,0 1,2 1,6
Lohnstiickkosten 1,1 0,9 0,6 0,9 0,8 0,8

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Vorleistungen dirfte in engem Zusammenhang mit den niedrigeren Energiepreisen stehen, wah-
rend der Preisanstieg bei anderen Rohstoffen wohl erneut preistreibend wirkte. Der jlingste Rlck-
gang der Indikatoren der Inputpreise ging einher mit einem Riickgang der entsprechenden Indi-
katoren der Outputpreise im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Nach einem maRigen Anstieg im Jahr 2005 hat sich das Lohnwachstum 2006 leicht erhéht, bleibt
aber auf einem moderaten Niveau. Die Angaben zum Wachstum der Tarifléhne im dritten Quartal
2006 bestatigen die vorherige Einschétzung, dass die im zweiten Quartal beobachtete Zunahme
zum Teil vorlibergehender Natur gewesen sein dirfte. Das Wachstum der Tarifléhne im Euro-Wah-
rungsgebiet ging ndmlich im dritten Quartal auf 2,0 % zuriick, nachdem es im Vorquartal kurzzei-
tig bei 2,4 % gelegen hatte (siehe Tabelle 7 und Abbildung 37). Tarifliche Einmalzahlungen haben
diese Entwicklung malgeblich gepréagt, da sich
dadurch die Wachstumsrate im zweiten Quartal
erhdht und im Folgequartal wieder verringert
hat. Die jiungsten Angaben deuten daher nicht
auf eine grb’Bere Grunddynamik beim Lohn- (Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
wachstum im dritten Quartal hin. Allerdings —— Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Abbildung 37 Ausgewihlite Arbeitskosten-
indikatoren

muss diese Einschétzung noch durch andere Ar- e o Stunde
beitskostenindikatoren bestatigt werden. 45 45
Insgesamt betrachtet haben die Arbeitskosten 49 “ " 40
weiterhin zur Dampfung des binnenwirtschaft- ' e “ 1

lichen Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungs- 35 e 35
gebiet beigetragen. Die jingste Aufhellung am Iy &

Arbeitsmarkt scheint bislang jedenfalls nichtzu ~ *° [*, ‘ | 30
einem deutlichen Lohnauftrieb gefiihrt zu ha- ‘-_- X l_/[\ﬂ "". )5
ben. Dariiber hinaus bewirkte das moderate |- VV 7 \"~ ..\ 4|
Lohnwachstum im Zusammenspiel mitder kon- \VA' d ‘.'-"“;/-' %20
junkturbedingten Zunahme der Arbeitsproduk- / \A\ !

tivitat einen méRigen Anstieg der Lohnstick- 15 V 15
kosten. Deren Jahreswachstumsrate betrug im
zweiten Quartal 2006 unverandert 0,8 % und " 5552000 2001 " 2002 2003 " 2004 " 2005 2006
Iiegt demnach biSIang nach wie vor deutlich Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
unter den von 2001 bis 2003 verzeichneten
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Werten (siehe Kasten 6). Die verbesserte Ar-  FVIFERT PR E S S TE I [0 VT O
beitsmarktlage konnte jedoch zu einem wesent- | LELIENSEEI L

lich starker als derzeit erwarteten Lohndruck
fuhren.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= [ndustrie ohne Baugewerbe — AE/A
~~~~~ Baugewerbe — AE/A

Hinsichtlich der Entwicklung der Arbeitskosten = = = Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A
" . . —— Dienstleistungen — AE/A
auf sektoraler Ebene lasst sich anhand der fir

das erste Halbjahr 2006 verfligbaren Angaben >0 >0
insgesamt weiterhin feststellen, dass in der In- | . 40
dustrie ein etwas dynamischeres und volatileres 3
Lohnwachstum verzeichnet wurde als im 30 N\ 30
Dienstleistungsbereich (siehe Abbildung 38). N %o ) ?.-.: ;

. 10| Tk t 1.0
3.4 PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM ;

EURO-WAHRUNGSGEBIET

0,0 ~ - - - - - - - 0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Bei den Preisen fur Wohneigentum scheint sich —
A A = [ndustrie ohne Baugewerbe — AKI
das Wachstum in der ersten Jahreshalfte 2006  ----- Baugewerbe - AKI
erneut abgeschwécht zu haben, wobei die Preis- S G S

steigerungsrate weiterhin hoch ist. Die Jahres- L 6.0
anderungsrate der Preise fur Wohneigentum im  sp ~’° - 50
Euroraum ging Schatzungen zufolge in der ers- WAL k. & . ‘0
ten Halfte dieses Jahres auf 6,8 % zurtick (nach ' /‘ "\j« ‘\ '
7,3% in der zweiten Jahreshalfte 2005 und 30 |\ .‘:!:' \/ Y ‘\J‘ A 30
7,6 % im Gesamtjahr 2005). Die Schatzung fur —,  |% \F 85 i AP s
das Euro-Wahrungsgebiet fir das erste Halb- | ¥ VY AELE |
jahr 2006 basiert auf Teilinformationen und 10 | 10
vorldufigen Angaben einer Reihe von Euro- | | I | oo
Landern und konnte daher noch revidiert wer- 199972000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
den. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stun-
Mittelfristig betrachtet spiegelt die anhaltend denbasts).
dynamische Entwicklung der Preise fur Wohnei-
gentum im Euro-Wahrungsgebiet inshesondere einen Anstieg des verfligbaren Realeinkommens
und das robuste Wachstum der Wohnungsbaukredite an private Haushalte wider. Allerdings kénnte
der seit der zweiten Jahreshalfte 2005 zu beobachtende Wachstumsriickgang bei den Immobilien-
preisen auf eine Normalisierung der Entwicklung angesichts der steigenden Hypothekarkreditkos-
ten hindeuten. Zudem geht aus den auf Landerebene vorliegenden vorlaufigen Angaben hervor,
dass sich das Wachstum der Immobilienpreise in den Landern, in denen es zuvor besonders dyna-

misch war, starker abgeschwacht hat.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Fir Januar 2007 wird ein weiterer Anstieg der HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet erwartet,
der sich weitgehend aus der Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland ergibt. Die genaue Hohe der
am HVPI gemessenen Teuerung wird auf kurze Sicht weiterhin maBgeblich von méglichen
Schwankungen der Energiepreise abhangen. Mit Blick auf das Jahr 2007 dirften ferner Basis-
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effekte aufgrund der zurlickliegenden starken Energiepreisschwankungen in monatlicher Betrach-
tung ein relativ unebenes Verlaufsmuster der HVPI-Inflation zur Folge haben. Hinsichtlich des
zugrunde liegenden Inflationsdrucks weisen die Daten zu den Erzeugerpreisen auf den nachgela-
gerten Produktionsstufen darauf hin, dass der aus zurlickliegenden Rohstoffpreissteigerungen
resultierende Preisdruck zum Teil noch an die Verbraucherpreise weitergegeben werden dirfte.
Zugleich wird erwartet, dass sich der Lohndruck vor dem Hintergrund eines anhaltend starken
internationalen Wetthewerbs nur schrittweise erhoht. Die verbesserte Arbeitsmarktlage kénnte
jedoch zu einem wesentlich starkeren Lohndruck als erwartet fiihren. Die aktuellen von Experten
des Eurosystems erstellten Projektionen sehen die am HVPI gemessene Jahresinflation 2007 bei
1,5 % bis 2,5 % und 2008 bei 1,3 % bis 2,5 %. Eine ndhere Erl&uterung dieser Projektionen findet
sich in Abschnitt 6.

Die Aussichten flr die Preisentwicklung sind nach wie vor mit Aufwadrtsrisiken behaftet. Diese
ergeben sich inshesondere aus einem starker als im Basisszenario erwarteten Durchwirken fritherer
Olpreissteigerungen sowie aus der Moglichkeit eines erneuten Anstiegs der Olpreise und zusatz-
licher Erhdhungen der administrierten Preise und indirekten Steuern, die tiber die bisher angekiin-
digten bzw. beschlossenen Anhebungen hinausgehen. Von grundsatzlicherer Bedeutung ist, dass
angesichts der in den letzten Quartalen giinstigen Dynamik des realen BIP-Wachstums und der
positiven Signale an den Arbeitsmérkten der Lohnanstieg starker als gegenwértig angenommen
ausfallen kénnte. Daher ist es von entscheidender Bedeutung, dass die Sozialpartner weiterhin
ihrer Verantwortung gerecht werden. Die Tarifvereinbarungen sollten der mit der (nach wie vor)
hohen Arbeitslosigkeit und der preislichen Wettbewerbsposition im Zusammenhang stehenden
Produktivitatsentwicklung Rechnung tragen. Daruiber hinaus ist es wichtig, dass bei den Tarif-
abschliissen von automatischen, vergangenheitsorientierten Indexierungsmechanismen abgeriickt
wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die erste von Eurostat verdffentlichte Schatzung zur Entwicklung des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) fur das dritte Quartal 2006 bestatigte, dass das Wirtschaftswachstum im Euro-Wéah-
rungsgebiet kraftig war, aber ein etwas langsameres Tempo aufwies als in der ersten Jahreshalfte.
Das Wachstum im dritten Jahresviertel war sektoral breit angelegt und wurde von der inlan-
dischen Nachfrage getragen. Auch die Besserung am Arbeitsmarkt war offenbar von Dauer. Um-
frageindikatoren deuten auf eine weitere Konjunkturbelebung im Schlussquartal dieses Jahres
hin, die weitgehend mit dem Wachstum des dritten Vierteljahrs im Einklang stehen diirfte und
sowohl von aufen- als auch von binnenwirtschaftlichen Faktoren gestltzt wird. Aus den jingsten
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéah-
rungsgebiet geht dariber hinaus hervor, dass auf langere Sicht die Voraussetzungen fiir ein ro-
bustes, potenzialgerechtes Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor gegeben
sind. Die Aussichten sind jedoch weiterhin mit Abwartsrisiken behaftet, die sich vor allem aus
moglicherweise erneut anziehenden Olpreisen, einer unkontrollierten Korrektur der weltweiten
Ungleichgewichte und Protektionismusbestrebungen ergeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN
Die erste von Eurostat verdffentlichte Schatzung zur Entwicklung des realen BIP im dritten Quar-
tal 2006 bestatigte, dass das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet kréftig war, aber ein
etwas langsameres Tempo aufwies als im ersten Halbjahr. Diesen ersten Ergebnissen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge erhéhte sich das reale BIP des Euroraums im Be-
richtsquartal um 0,5 % gegeniiber dem Vierteljahr zuvor (siehe Abbildung 39) und damit weniger
stark als im zweiten Jahresviertel, als die vierteljahrliche Wachstumsrate bei 1,0 % gelegen hatte
(diese Zahl wurde von 0,9 % nach oben korri-

giert). Im Vorjahrsvergleich nahm das BIP im  [FFESFHEET Beitrige zum Wachstum des
dritten Quartal um 2,7 % zu, nachdem es im | {130 BI%

Vierteljahr zuvor mit 2,8 % etwas starker zuge- . _ e

legt hatte. Angekurbelt wurde die Wirtschafts- (B\/giat?g;:zum gfgfgﬁtgirn\lf?gr?? Séﬁiéé’éif’e%‘n”i%'e”e"a“”'°“e
tatigkeit im dritten Jahresviertel von der in-

mmmm Inlindische Verwendung (ohne Vorriite)

landischen Verwendung (ohne Vorréte), die wassn Vorratsverinderungen

=== Auflenbeitrag
0,7 Prozentpunkte zum Quartalswachstum des ... T s )
BIP beitrug. 12
Eine Aufschliisselung des BIP nach Verwen- —
dungskomponenten zeigt, dass sich das Investi- O | |08
tionswachstum von 2,3 % im zweiten Quartal I ]
auf 0,8 % im dritten Jahresviertel abschwachte. H ’ W W i L | 04
Diese Entwicklung diirfte eine Normalisierung
im Anschluss an die duBerst kraftige Zunahme -
im zweiten Vierteljahr darstellen. Die Grund- ”""N”""m I | °
dynamik der Investitionstatigkeit ist nach wie “HH“““HH
vor robust. Die privaten Konsumausgaben nah- -0.4
men im dritten Quartal mit 0,6 % gegenuber
dem Vorquartal merklich zu. Das Wachstum fiel o/ 08

] . . . . 0 o
starker aus als ”P zwelten_ Vierteljahr (0,3 _/o), . i
aber etwas schwacher als im ersten Jahresvier-

. . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
tel (0,7 %). Der Staat weitete seine Konsum-
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ausgaben ebenfalls sehr kraftig aus. Die Wachs- 5T F T2 I i P T
tumsrate lag mit 0,8 % gegenlber dem Vorquar- | LS TG

tal erheblich Gber der des zweiten Vierteljahrs
(0,1 %). An dieser geanderten Wachstumszu-

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

sammensetzung wird deutlich, dass die Binnen- T
nachfrage mittlerweile tiber ihre Hauptkompo- {(Ionlsl'lr:lgiiter“t
. . . — orleistungsguter
nenten hinweg breiter angelegt ist. —— Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie
(in %)

Der AuRenhandel leistete im dritten Quartal ei-
nen leicht negativen Beitrag zum vierteljéhr-
lichen BIP-Wachstum, nachdem er im Vorquar-
tal etwa bei null gelegen hatte. Dies war darauf
zurlickzufihren, dass die Importe bei insgesamt
robuster AuRenhandelsentwicklung stérker zu-
nahmen als die Exporte. Von den Vorratsveran-
derungen ging im Berichtsquartal nach einem
positiven Beitrag im \orquartal keinerlei
Wachstumsimpuls aus.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND
INDUSTRIEPRODUKTION
Eine sektorale Aufgliederung des realen BIP ;5
zeigt, dass das Wachstum im dritten Quartal
2006 breit fundiert war. Die Wertschopfung in ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. _
. ) Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
der Industrie (ohne Baugewerbe) nahm kréftig gleitenden  Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre-
. . . . . chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.
zu, wenngleich sich die Entwicklung gegenliber
der auBerst dynamischen Steigerung der ersten
Jahreshalfte verlangsamte. Im Baugewerbe stieg die Wertschdpfung im Berichtsquartal ebenfalls
spirbar an, blieb jedoch hinter der deutlichen witterungsbedingten Erholung des zweiten Jahres-
viertels zuriick. Der Wertschépfungszuwachs im Dienstleistungssektor fiel etwas geddmpfter aus,
obwohl er von der giinstigen Entwicklung bei den marktbestimmten Dienstleistungen gestutzt
wurde.

: ¥ ¥ s ¥ ¥ ¥ ¥ 2,5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Die Industrie des Euro-Wé&hrungsgebiets befand sich im dritten Quartal weiter im Aufwind. Da-
hinter verbergen sich allerdings unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Hauptgruppen
(siehe Abbildung 40). Insgesamt erhohte sich die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) um
0,9 % gegentber dem Vorquartal (nach 1,2 % im zweiten Jahresviertel). Ausschlaggebend fir die
Zunahme im dritten Vierteljahr war vor allem die kréaftige Produktionsausweitung bei den Vor-
leistungs- und Investitionsgitern. Dagegen erhdhte sich die Konsumgitererzeugung kaum. Dies
war wiederum dem Umstand zuzuschreiben, dass die Gebrauchsgiterproduktion zwar sehr stark
zunahm, die Verbrauchsgitererzeugung aber unverandert blieb.

Im Einklang mit der giinstigen Entwicklung der Industrieproduktion im dritten Quartal insgesamt
erhohte sich auch der Auftragseingang in dieser Branche gegeniber dem Vorquartal um 3,6 %
bzw. um 1,8 % nach Ausschaltung der volatilen Kategorie ,,sonstiger Fahrzeugbau*. Alles in allem
deuten die jingsten Angaben auf eine anhaltende Belebung in der Industrie im dritten Jahresvier-
tel hin, wobei sich die konjunkturelle Gangart verglichen mit dem Vorquartal verlangsamt hat.
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UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die bis November verfligharen Ergebnisse der Branchenumfragen sind weiterhin duerst positiv
und lassen auf eine Fortsetzung des breit angelegten kraftigen Wirtschaftswachstums im Schluss-
quartal 2006 schlieRen.

Der von der Europaischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie stieg
zwischen Oktober und November gegeniiber dem dritten Jahresviertel an, wahrend der Einkaufs-
managerindex (EMI) flr das verarbeitende Gewerbe im selben Zeitraum leicht ricklaufig war
(siehe Abbildung 41). Beim erstgenannten Indikator war die Erh6hung auf bessere Ergebnisse in
der Investitions- und Vorleistungsguterbranche und in geringerem Mall im Konsumgutersektor
zurlickzufuhren. Zwar gehen vom Indikator der Kommission und vom EMI unterschiedliche Si-
gnale im Hinblick auf das genaue Wachstumstempo aus, doch haben beide historische Hochst-
stande erreicht und deuten somit flir das Schlussquartal 2006 auf eine anhaltend kréftige Indus-
triekonjunktur hin.

Der auf Umfragen basierende Vertrauensindikator der Européaischen Kommission fiir den Dienstleis-
tungssektor lag im Zeitraum von Oktober bis November durchschnittlich auf dem duRerst hohen
Niveau des dritten Quartals. Dies lasst vermuten, dass sich das kréftige Wachstum in dieser Branche
im Schlussquartal fortsetzt, wenn auch langsamer als im friiheren Jahresverlauf. Dagegen lag der
EMI-Teilindex fur die Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor im Zeitraum von Oktober
bis November durchschnittlich unter dem im dritten Quartal verzeichneten Niveau, blieb jedoch weit
Uber der Referenzlinie von 50 Indexpunkten (dem theoretischen Schwellenwert fir ein Nullwachs-

Abbildung 41 Industrieproduktion, Abbildung 42 Einzelhandelsumsitze und

Vertrauensindikator fiir die Industrie und Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
EMI und die Verbraucher

(Monatswerte; saisonbereinigt) (Monatswerte)

= Einzelhandelsumsiitze (linke Skala) D
«++«« Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

mmmm [ndustrieproduktion (linke Skala) ! (rechte Skala)?
=+« Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2 = = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
= = = EMI (rechte Skala) ¥ (rechte Skala)?

3 12

2

B

71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europé-
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech- ischen Kommission und Eurostat.

nungen. 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender
1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegeniiber dem vor- Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstaglich bereinigt.
angegangenen Dreimonatszeitraum in %. 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
2) Salden in %; Veranderung gegeniiber dem Stand drei Monate zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar
zuvor. 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz- bégen nicht vollstandig mit friheren Umfrageergebnissen ver-
linie von 50 Indexpunkten. gleichbar.
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tum). Insgesamt deutet die jingste Entwicklung der Umfrageergebnisse im Dienstleistungssektor des
Euroraums auf eine Fortsetzung des dynamischen Wachstums in dieser Branche hin.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Den zuletzt verfiigharen Angaben zufolge war im dritten Jahresviertel 2006 ein kraftiges Wachs-
tum der Konsumausgaben zu verzeichnen. Der private Verbrauch erhohte sich, wie bereits er-
wahnt, im Berichtsquartal gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 % (nach 0,3 % im zweiten Viertel-
jahr). Dies ist vor allem auf den Beitrag der nicht dem Einzelhandel zuzuordnenden Ausgaben-
komponenten zurickzufiihren. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel (auf den rund 40 % der
privaten Konsumausgaben entfallen) stieg im dritten Quartal um 0,6 % gegenuber dem Vorquartal.
Dagegen gingen die Pkw-Neuzulassungen (die rund 5 % der privaten Konsumausgaben ausma-
chen) im selben Zeitraum um 2,2 % zuriick. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt
nahmen die Einzelhandelsumsétze im Oktober um 0,5 % zu, wohingegen sich die Pkw-Neuzulas-
sungen im Zeitraum von August bis Oktober leicht verringerten.

Der von der Europdischen Kommission veréffentlichte Vertrauensindikator fir die Verbraucher
lag im Zeitraum von Oktober bis November im Schnitt (iber dem Wert fiir das dritte Quartal ins-
gesamt, der bereits den langfristigen Durchschnitt Gberstiegen hatte (siehe Abbildung 42). Be-
trachtet man die vier Teilkomponenten des Indikators, so ist der jiingste Anstieg in erster Linie
auf eine positivere Einschatzung der Arbeitsmarktlage sowie eine optimistischere Beurteilung der
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und der zukinftigen finanziellen Situation zurtckzufuhren,
wahrend die Sparerwartungen leicht riicklaufig waren.

Insgesamt deuten die jungsten Daten und Umfrageindikatoren auf ein kréftiges Konsumwachstum

im vierten Quartal 2006 hin.
Abbildung 43 Arbeitslosigkeit

4.2 ARBEITSMARKT (Monatswerte; saisonbereinigt)
. . . . mmmm  Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)

Die Arbeitsmarktlage im Euro-Wahrungsgebiet - In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
hat sich im dritten Quartal 2006 weiter verbes- 200 10,0
sert. Inshesondere der jlingste Ruckgang der s
Arbeitslosenquote und der Arbeitslosenzahl
weist auf eine Aufhellung am Arbeitsmarkt hin. 100 [+ 9,5
Auch die zuletzt verdffentlichten Daten zu den S
Beschéaftigungserwartungen lassen auf ein auf S ||| ““”“m ||
kurze Sicht anhaltendes Beschaftigungswachs- ol s - | " | || ||| " 9.0
tum schlieBen. ““‘ ‘ || | H ;

-50 | G2 S
ARBEITSLOSIGKEIT 100 85
Die standardisierte Arbeitslosenquote fur das
Euro-Wahrungsgebiet verringerte sich im Ok- 130 I
tober 2006 leicht auf 7,7 %, verglichen mit : 1 |50
7,8 % im September (siehe Abbildung 43). Yo s
Nach starkeren Riickgangen zu Jahresbeginnist ~ -250 =
die Quote damit erstmals seit Mai 2006 wieder

. . . -300 ; : : : g g : : 75
gesunken. Die Abnahme im Oktober verteilt 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
sich gleichmé&Rig Uber alle Altersgruppen hin-

. . . Quelle: Eurostat.
weg. Die Zahl der Arbeitslosen im Euroraum
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

sank im Oktober um rund 61 000, nachdem sie im September um etwa 55 000 zurlickgegangen
war (dies bedeutet eine Abwértskorrektur um rund 60 000 gegenuber der vorherigen Schéatzung,
die von einem Anstieg um etwa 5 000 ausgegangen war). Die Arbeitslosenzahl scheint zuletzt
nicht mehr so stark riicklaufig gewesen zu sein wie im Zeitraum von Januar bis April des lau-
fenden Jahres. Dies konnte unter anderem auf eine hohere Erwerbsbeteiligung zurickzufihren
sein und damit verbesserte Arbeitsmarktaussichten signalisieren. In Kasten 7 wird die jlingste
Entwicklung der Erwerbspersonenzahl im Euro-Wahrungsgebiet untersucht und dabei insbeson-
dere festgestellt, dass Arbeitsmarktreformen die Erwerbsbeteiligung vor allem von Frauen und
alteren Arbeitnehmern in den letzten Jahren gefordert haben.

BESCHAFTIGUNG _ Abbildung 44 Arbeitsproduktivitit
Die bis zum zweiten Quartal vorliegenden Er-

gebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen zeigen, dass der Beschéftigungs-
aufbau seit Mitte 2005 relativ kontinuierlich an e amrtschaft

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Dynamik gewonnen hat. Im zweiten Quartal . industrie ohne Bavgenerbe .
2006 erhéhte sich die Beschéftigung um 0,4 %

gegenuber dem Vorquartal nach 0,3 % im ersten 5 : 5
Vierteljahr (siehe Tabelle 8). Der Beschafti- it ] & g2l P
gungsanstieg im zweiten Quartal war breit an- ~ # HEE o e B
gelegt. Im Dienstleistungssektor blieb er nach 2K 1 oy 5
stetigen Zuwachsen seit Mitte 2005 robust. o HE
Ausschlaggebend hierfir war weiterhin diezu- 2 F AL i 2 SRS 2
nehmende Beschéftigung im Teilsektor ,,Finan- i \ / \ A AN/
zierung und Unternehmensdienstleister. Inder ' [ HTAR P | \f !
Industrie ohne Baugewerbe blieb die Beschaf- | \-‘ \ f\) 0
tigung im zweiten Jahresviertel im Vorquartals- < V

vergleich unverdndert, nachdem sie zuvor in -1 £ 5
allen Quartalen seit Ende 2004 zuriickgegangen

war. Im Baugewerbe war im dritten Vierteljahr o006 001009 5000 2001 2002 2003 2004 20052006
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A Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 45 Beschiftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

Das jahrliche Wachstum der Arbeitsproduktivitét erhohte sich von 1,2 % im ersten Quartal auf
1,4 % im zweiten Jahresviertel 2006 (siehe Abbildung 44). Die Zunahme im zweiten Quartal war
breit angelegt. In der Industrie ohne Baugewerbe war im Vorjahrsvergleich ein Produktivitétsfort-
schritt von 4,8 % zu verzeichnen, im Dienstleistungssektor fiel die \erbesserung moderater aus.
Die verfligharen Angaben fiir das dritte Quartal deuten auf ein anhaltendes Wachstum der Arbeits-
produktivitat hin, wenngleich eine leichte Abschwéachung gegeniiber der im zweiten Quartal ver-
zeichneten Zuwachsrate zu erwarten ist.

Die Umfrageergebnisse zu den Beschaftigungserwartungen fallen weiterhin positiv aus und lassen
auf eine auf kurze Sicht anhaltende Verbesserung der Arbeitsmarktlage schlieRen. Die aus den
Branchenumfragen der Europdischen Kommission und der EMI-Umfrage abgeleiteten Erwar-
tungen zur Beschéftigung in der Industrie erhdhten sich im Zeitraum von Oktober bis November
gegenlber dem dritten Quartal insgesamt. Auch im Dienstleistungssektor lagen die Beschéfti-
gungserwartungen zwischen Oktober und November gem&R Umfrage der Européischen Kommis-
sion und der Einkaufsmanagerbefragung im Durchschnitt Gber dem Stand des dritten Quartals
(siehe Abbildung 45).

]UNGSTE ENTWICKLUNG DER ERWERBSPERSONENZAHL IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Zahl der Erwerbspersonen, die alle aktiv am Arbeitsmarkt beteiligten Personen (d. h. so-
wohl Arbeitslose als auch Erwerbstéatige) umfasst, liefert wichtige Informationen Uber das Ar-
beitskrafteangebot. Die Entwicklung der Erwerbspersonenzahl wird sowohl durch demogra-
fische Trends im Euro-Wahrungsgebiet als auch durch Entscheidungen tber die Teilnahme am
Erwerbsleben beeinflusst und gehort langfristig betrachtet zu den BestimmungsgroRen des Pro-
duktionspotenzials. Im Folgenden werden die jungsten Verdnderungen der Arbeitskrafte-
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Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, Erwerbspersonen und Erwerbsbeteiligung im

Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; in %; in Prozentpunkten)

| 1981-1985 |  1986-1990 |  1991-1995 |  1996-2000 |  2001-2005

BIP-Wachstum 1,5 3,4 1,3 2,7 1,3
Zunahme der Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter 0,9 0,5 0,4 0,3 0,4
Erwerbsbeteiligung 64,1 65,5 65,3 67,5 69,8
Verdnderung der Erwerbsbeteiligung 0,0 0,3 -0,1 0,4 0,5
Zunahme der Erwerbspersonen 0,9 1,0 0,3 1,0 1,1
Einfluss des Bevélkerungswachstums 0,9 0,6 0,2 0,3 0,4
Einfluss der Erwerbsbeteiligung 0,0 0,3 0,1 0,7 0,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Erwerbsbeteiligung ist definiert als prozentualer Anteil der Erwerbspersonen an der Gesamtbevélkerung im erwerbs-
fahigen Alter (d.h. zwischen 15 und 64 Jahren). Der Einfluss des Bevélkerungswachstums bzw. der Erwerbsbeteiligung wird ausge-
drickt als Beitrag zur Zunahme der Erwerbspersonen in Prozentpunkten.

entwicklung im Euroraum sowie die wichtigsten Einflussfaktoren fiir diese Entwicklung erléu-
tert.

Kraftige Zunahme der Erwerbspersonen auch wahrend der jlingsten
Konjunkturabschwachung

Die Tabelle zeigt die Entwicklung der Erwerbspersonenzahl im Euro-Wahrungsgebiet und der
wichtigsten Einflussfaktoren, ndmlich Bevdlkerungsentwicklung und Veranderungen der Er-
werbsbeteiligung. Die Berechnungen werden als Funfjahresdurchschnitte dargestellt. Die
Zeitrdume von 1981 bis 1985, 1991 bis 1995 und 2001 bis 2005 sind durch ein geringes Wirt-
schaftswachstum mit einem realen BIP-Zuwachs von durchschnittlich rund 1,5 % gekennzeich-
net, wahrend in den konjunkturell besseren Jahren von 1986 bis 1990 und 1996 bis 2000
Wachstumsraten des realen BIP von 2,5 % oder mehr verzeichnet wurden.?

Die Zahl der Erwerbspersonen erhdhte sich zwischen 2001 und 2005 um jahresdurchschnittlich
1,1 %. Dies ist die hochste Wachstumsrate, die fiir einen der Fiinfjahreszeitrdume seit Anfang
der Achtzigerjahre — ob in Phasen geringen oder hohen Wirtschaftswachstums — beobachtet
wurde. Die Unterscheidung zwischen dem Einfluss des Bevdlkerungswachstums und der Er-
werbsbeteiligung gibt Aufschluss Gber die Griinde fur den zuletzt ungewdhnlich hohen Anstieg
der Erwerbspersonenzahl. Zum einen scheint die Erwerbsbeteiligung, die in der Vergangenheit
ein prozyklisches Verlaufsmuster aufwies, trotz des geringen Wirtschaftswachstums in den
Jahren 2001 bis 2005 mit 0,7 Prozentpunkten einen sehr starken Beitrag zur Zunahme der Er-
werbspersonen geleistet zu haben. Zum anderen hat auch das Wachstum der Bevdlkerung im
erwerbsféhigen Alter, das seit Anfang der Achtzigerjahre dem Trend nach ricklaufig ist, in
jungster Zeit erheblich zum Anstieg der Erwerbspersonenzahl beigetragen. Im Folgenden wer-
den diese beiden Faktoren néher beleuchtet.

Arbeitsmarktreformen waren der Erwerbsbeteiligung forderlich

Im Gegensatz zu friiheren Phasen mit dhnlich schwachem Wirtschaftswachstum erhéhte sich
die Erwerbsbeteiligung im Zeitraum von 2001 bis 2005 um jahresdurchschnittlich 0,5 Prozent-

1 Diese Phasen entsprechen nicht der herkémmlichen Datierung von Konjunkturzyklen und deren Einteilung in Aufschwungs- und
Abschwungsphasen, erméglichen jedoch eine bessere Erfassung der zeitlichen Verzdgerung, mit der Arbeitsmarktvariablen in der
Regel auf den Konjunkturzyklus reagieren.
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Abbildung A Erwerbsbeteiligung der Frauen Abbildung B Erwerbsbeteiligung der Manner
|

nach Alter (1991-1995 und 20§I—2005) nach Alter (1991-1995 und 2001-2005)

(in % bzw. Prozentpunkten) (in % bzw. Prozentpunkten)

mmmm  Verdnderung der Erwerbsbeteiligung zwischen 1991 mmmm  Verdnderung der Erwerbsbeteiligung zwischen 1991
und 1995 (in Prozentpunkten) (rechte Skala) und 1995 (in Prozentpunkten) (rechte Skala)
wmm - Verdnderung der Erwerbsbeteiligung zwischen 2001 mmmn - Verinderung der Erwerbsbeteiligung zwischen 2001
und 2005 (in Prozentpunkten) (rechte Skala) und 2005 (in Prozentpunkten) (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

punkte. Der wichtigste Unterschied zwischen der jiingsten Entwicklung und der von Anfang
der Neunzigerjahre liegt im Verhalten der jingeren und &lteren Jahrgénge beiderlei Geschlechts
(siehe Abbildung A und B). Wéahrend die Erwerbsbeteiligung bei den 15- bis 24-J&hrigen von
1991 bis 1995 spirbar zurlickgegangen war, blieb sie in den Jahren von 2001 bis 2005 weitge-
hend stabil. Auch bei Méannern tiber 50 Jahren, inshesondere bei den lber 55-Jahrigen, war die
entsprechende Quote zwischen 1991 und 1995 deutlich gesunken, im Zeitraum von 2001 bis
2005 erhdéhte sie sich hingegen. Bei Frauen (iber 50 war in den vergangenen funf Jahren eine
stérkere Zunahme der Erwerbsbeteiligung als zwischen 1991 und 1995 zu verzeichnen.

Das veranderte Verhalten der jingeren und &lteren Arbeitnehmer héngt teilweise mit Ande-
rungen des institutionellen Rahmens aufgrund von Arbeitsmarktreformen in einigen Euro-
Landern zusammen. So diirfte beispielsweise die aus einer stéarkeren Nutzung von Teilzeitver-
trdgen resultierende hohere Flexibilitat einen positiven Einfluss auf die Erwerbsbeteiligung
sowohl von Ménnern als auch von Frauen im Alter zwischen 15 und 24 Jahren ausgeiibt haben.
Bei alteren Arbeitnehmern kénnte der Abbau von Vorruhestandsregelungen einer der Griinde
flr die gestiegene Erwerbsbeteiligung sein, da damit der Zeitpunkt des Renteneintritts hinaus-
geschoben wird. Weitere Anderungen etwa bei der Arbeitslosenunterstiitzung, der Besteuerung
des Faktors Arbeit und beim Kiindigungsschutz haben ebenfalls zu einer héheren Erwerbsbe-
teiligung der jingeren wie auch der dlteren Arbeitnehmer beigetragen.?

Juingste Zunahme der Erwerbspersonen wurde auch durch die Entwicklung der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter gestutzt

Die jahrliche Wachstumsrate der Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter verringerte sich von
durchschnittlich 0,9 % in den Jahren 1981 bis 1985 auf 0,3 % im Zeitraum von 1996 bis 2000.
Seither war ein leichter Anstieg auf 0,4 % zu verzeichnen. Die jlingste Zunahme ist offenbar

2 Siehe V. Genre, R. Gmez-Salvador und A. Lamo, European women: why do(n’t) they work?, Working Paper Nr. 454 der EZB,
Mérz 2005.
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auf die Entwicklung in Spanien, inshesondere auf die Regularisierung von Arbeitsimmigranten,
zuruckzufuhren. Rechnet man Spanien heraus, so hétte das Wachstum der Bevdlkerung im
erwerbsféhigen Alter zwischen 2001 und 2005 durchschnittlich 0,2 % betragen.

Dariiber hinaus hat sich auch die Zusammensetzung der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter
seit Anfang der Achtzigerjahre etwas gedndert. So hat sich der Anteil der Erwerbspersonen
mittleren Alters (25 bis 54 Jahre) geringfligig erhéht. Diese Veranderungen in der Zusammen-
setzung haben sich (ber eine hohere Gesamterwerbsbeteiligung positiv auf die Entwicklung
der Erwerbspersonenzahl ausgewirkt und machen rund 14 % des Anstiegs der Erwerbsbeteili-
gung zwischen 1995 und 2005 aus, der sich auf 4,5 Prozentpunkte belief.

Insgesamt betrachtet hat sich die Zahl der Erwerbspersonen zwischen 2001 und 2005 offenbar
relativ deutlich erhoht. Dies liegt zum Teil an der Einwanderung, spiegelt jedoch auch einen
Anstieg der Erwerbsbeteiligung vor allem der jiingeren und &lteren Arbeitnehmer wider, der
mit den Arbeitsmarktreformen zusammenhéngen dirfte. Den verfiigbaren Angaben zufolge hat
sich die kraftige Zunahme der Erwerbspersonen in der ersten Jahreshdlfte 2006 aufgrund des
trendmaRigen Anstiegs der Erwerbsbeteiligung und eines deutlichen Wachstums der Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter fortgesetzt. Fir die Zukunft ist jedoch zu erwarten, dass sich der
Anstieg der Erwerbspersonenzahl infolge der prognostizierten Wachstumsabschwachung der
erwerbsfahigen Bevolkerung verlangsamt. In diesem Zusammenhang kommt der Wirtschafts-
politik eine wichtige Unterstiitzungsfunktion im Hinblick auf die Entwicklung der Erwerbsper-
sonenzahl zu. Sie sollte beispielsweise dlteren ménnlichen Arbeitnehmern Anreize fiir einen
spéteren Renteneintritt bieten und flexible Arbeitsvertrage fordern, die es Jugendlichen und
Frauen mittleren Alters ermdglichen, das Studium bzw. die Familie mit der Arbeit zu verein-
baren.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet wird nach wie vor von der Inlandsnachfrage
getragen und bleibt sektoriibergreifend breit angelegt, wenngleich es sich gegeniiber der raschen
Gangart im friiheren Jahresverlauf etwas abgeschwécht hat. Insgesamt ist anhand der jiingsten
Daten und Umfrageindikatoren mit einem weiterhin soliden und potenzialgerechten realen BIP-
Wachstum zu rechnen. Obwohl sich zum Jahreswechsel gewisse Schwankungen der vierteljahr-
lichen Wachstumsraten ergeben durften, die mit den Anderungen indirekter Steuern in Deutsch-
land zusammenhangen, bleiben die mittelfristigen Konjunkturaussichten gunstig. Das weltweite
Wirtschaftswachstum ist nach wie vor robust und stiitzt weiterhin die Exporte des Eurogebiets.
Die Inlandsnachfrage wird sich den Erwartungen zufolge weiter relativ dynamisch entwickeln,
und die Investitionstatigkeit dirfte von einer langeren Phase sehr glinstiger Finanzierungsbedin-
gungen, von Bilanzrestrukturierungen, akkumulierten und anhaltend kréaftigen Ertrdgen sowie
Effizienzsteigerungen auf Unternehmensebene profitieren. Auch das Wachstum der Konsumaus-
gaben dirfte sich im Zeitverlauf im Einklang mit der Entwicklung des real verfligbaren Einkom-
mens und gestitzt durch die anhaltende Verbesserung am Arbeitsmarkt weiter verstarken. Vor
diesem Hintergrund gehen die aktuellen von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir den Euroraum von einem realen BIP-Wachstum zwischen 1,7 % und
2,7 % im Jahr 2007 und zwischen 1,8 % und 2,8 % im Jahr 2008 aus. Diese insgesamt positiven
Konjunkturaussichten sind im Projektionszeitraum mit Abwartsrisiken behaftet, die vor allem mit
der Moglichkeit eines erneuten Olpreisanstiegs, verstarkten Protektionismusbestrebungen, insbe-
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sondere nach der Aussetzung der Handelsgesprache im Rahmen der Doha-Runde, sowie mdg-
lichen unkontrollierten Entwicklungen aufgrund weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte in Zu-
sammenhang stehen.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Herbstprognose 2006 der Europdischen Kommission bestatigt im Grofen und Ganzen den
Eindruck sich verbessernder Finanzierungssalden im Euro-Wéhrungsgebiet. Dabei wird erwartet,
dass drei der fliinf Lander, die derzeit ein GbermaBiges Defizit aufweisen, ihren Haushaltsfehlbetrag
im laufenden Jahr unter den Referenzwert von 3 % des BIP senken bzw. ihn auf dieser H6he halten
konnen. Allerdings ist die Verbesserung der Haushaltslage vornehmlich auf das starkere Wirt-
schaftswachstum und unerwartete Mehreinnahmen zuriickzufiihren. Die Prognosen fiir 2007 deuten
dank der ehrgeizigen Konsolidierungsprogramme einzelner Lander auf eine weitere Verbesserung
der Haushaltspositionen im Euroraum hin. Dennoch wird — gemessen an den Anforderungen des
gednderten Stabilitats- und Wachstumspakts — in den meisten Mitgliedstaaten, die Haushaltsun-
gleichgewichte aufweisen, eine noch zu geringe Konsolidierung zu verzeichnen sein.

Fur die ndhere Zukunft sollte mit den finanzpolitischen Strategien sichergestellt werden, dass im
Zuge der Zufriedenheit mit der aktuellen Haushaltslage nicht versaumt wird, die glinstige Kon-
junkturlage dazu zu nutzen, die Haushaltssanierung zu beschleunigen, und dass unerwartete
Mehreinnahmen nicht zur Finanzierung von Ausgaben eingesetzt werden. Inshesondere Lander
mit einem GbermaRigen Defizit sind gehalten, alle erforderlichen Malnahmen zu ergreifen, um
ihre Haushaltslage so schnell als méglich zu korrigieren. Die strikte Umsetzung des Verfahrens
bei einem Ubermé&Rigen Defizit kann dies unterstiitzen. In dem derzeitigen giinstigen Konjunktur-
umfeld sollten alle Lander ihre mittelfristigen Zielvorgaben im Hinblick auf ein fristgerechtes
Erreichen solider Haushaltspositionen erflillen. Auch Fortschritte bei den Reformen der sozialen
Sicherungssysteme sind angesichts der Notwendigkeit, die alterungsbedingten Belastungen der
offentlichen Haushalte anzugehen, von groBer Bedeutung.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2006
Die Aussichten fur die Entwicklung der éffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet scheinen
sich allméhlich zu verbessern. Der im November 2006 veroffentlichten Herbstprognose der Eu-

Tabelle 9 Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Europaische Kommission, Herbstprognose 2006

a. Einnahmen insgesamt 45,1 45,1 44,8 45,1 45,2 45,2
b. Ausgaben insgesamt 47,7 48,2 47,6 47,6 47,2 46,7

Darunter:

c. Zinsausgaben 3,5 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9

d. Primédrausgaben (b -c) 44,2 44,9 44,5 44,6 44,3 43,8
Finanzierungssaldo (a - b) -2,5 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 -15
Primérsaldo (a—d) 0,9 0,2 0,3 0,5 0,9 1,4
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,8 -2,7 -2,5 -1,9 -1,7 -1,2
Bruttoverschuldung 68,0 69,2 69,7 70,6 69,4 68,0
Nachrichtlich: Reales BIP (Verénderung gegen Vorjahr in %) 0,9 0,8 2,0 1,4 2,6 2,1

Durchschnittswerte fir das Eurogebiet auf der Grundlage der aktualisierten Stabilitatsprogramme 2005/06 ¥

Finanzierungssaldo -2,5 -2,5 -2,3 -1,8
Priméarsaldo . 0,6 0,7 1,2
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,5 -2,1 -1,9 -1,4
Bruttoverschuldung 70,1 71,0 70,8 69,6
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) . 1,4 2,1 2,0

Quellen: Europaische Kommission, aktualisierte Stabilitdtsprogramme 2005/2006 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben sind die Erl6se aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen nicht beriicksichtigt. Differenzen in den Summen
durch Runden der Zahlen. Bei den aktuellen Daten der Europdischen Kommission wurde Slowenien fir alle ausgewiesenen Jahre dem
Euro-Wihrungsgebiet zugerechnet. Dies ist daher bei jedem Vergleich zu beriicksichtigen.

1) Stand Mai 2006.
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ropéischen Kommission zufolge dirfte die
durchschnittliche Defizitquote 2006 bei 2,0 %
liegen, verglichen mit 2,4 % im Jahr davor
(siehe Tabelle 9). Die Kommission rechnet da-
mit, dass von den finf Landern, die derzeit ein
UbermaRiges Defizit aufweisen, Deutschland,
Griechenland und Frankreich ihren Haushalts-
fehlbetrag unter den Referenzwert von 3 % des
BIP zurlickfiihren bzw. ihn auf dieser Héhe hal-
ten konnen. Zwei Lander (Italien und Portugal)
werden weiterhin Defizitquoten von Uber 3 %
ausweisen. Was die anderen Volkswirtschaften
des Eurogebiets anbelangt, so wird in Luxem-
burg und Osterreich mit nach wie vor erheb-
lichen Haushaltsungleichgewichten und in Bel-
gien, Spanien, Irland, den Niederlanden und
Finnland mit soliden Haushaltspositionen ge-
rechnet.

Ein Vergleich der jingsten Kommissionspro-
gnose mit den Haushaltszielen, wie sie in den
Ende 2005 bzw. im ersten Halbjahr 2006 aktu-
alisierten Stabilitdtsprogrammen festgelegt
wurden, ergibt eine moderate Verbesserung von
rund 0,3 Prozentpunkten des BIP gegeniber
den urspriinglichen Zielwerten. Darin spiegeln
sich deutlich Uber den Erwartungen liegende
Ergebnisse fir Deutschland (wo das Defizit ein
Jahr friher als geplant unter den Referenzwert
gesenkt werden wird) und fur eine Reihe von
Landern, die eine solide Haushaltsposition auf-
weisen, wider.

Die Prognose der Kommission weist fir 2006
den ersten Rickgang der 6éffentlichen Schul-
denquote seit 2002 aus, und zwar auf knapp
70 %. Dies wiederum ist einer Riickfihrung der
Schuldenquoten in den meisten Mitgliedstaaten
zuzuschreiben, was allerdings insbhesondere
nicht fir Italien — das Land mit der hdchsten
Schuldenquote — und Portugal gilt.

BESTIMMUNGSFAKTOREN DER HAUSHALTS-
ENTWICKLUNG 2006

Die verbesserte Haushaltslage geht in erster Li-
nie auf ein kréftiges Wirtschaftswachstum zu-
rick, das seit dem letzten Friihjahr im Durch-
schnitt des Eurogebiets um rund 0,5 Prozent-
punkte nach oben revidiert wurde, und in
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Abbildung 46 Entwicklung des Finanzierungs-

saldos im Euro-Wahrungsgebiet und Bestim-
mungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP; Verédnderung in %)
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b) Verinderung der Bestimmungsfaktoren des
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¢) Veriinderung der Bestimmungsfaktoren des Primérsaldos
gegeniiber dem Vorjahr
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d) Verénderung der Bestimmungsfaktoren des konjunktur-
bereinigten Primérsaldos gegeniiber dem Vorjahr
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Quellen: Europdische Kommission (Herbstprognose 2006) und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei dieser Prognose wurde Slowenien fir alle aus-
gewiesenen Jahre dem Euro-Wéhrungsgebiet zugerechnet.



geringerem Umfang auf die Haushaltskonsolidierung. Bei einem den Schétzungen zufolge lber
dem Potenzial liegenden realwirtschaftlichen Wachstum diirfte sich die Konjunktur positiv auf die
Haushaltssalden auswirken, wobei der konjunkturbereinigte Priméarsaldo ebenfalls leicht steigen
sollte (Abbildung 46). Dies steht im Einklang mit der Tatsache, dass der verbesserte Finanzie-
rungssaldo vor allem durch héhere Primariiberschiisse bedingt ist, wahrend geringere Zinsausga-
ben nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Hinter dieser Entwicklung auf der Ebene des Euroraums verbergen sich betréchtliche Abwei-
chungen in den einzelnen Landern. Von den Léndern mit betrachtlichen Haushaltsungleichge-
wichten werden sich den Erwartungen zufolge die konjunkturbereinigten Haushaltssalden in Grie-
chenland und Portugal merklich verbessern. Mit einem moderaten Fortschritt wird fir Deutsch-
land und Frankreich gerechnet. Dagegen verzeichnen Italien (das auch von einem negativen Haus-
haltseffekt aufgrund eines kirzlich ergangenen Urteils des Européischen Gerichtshofs betroffen
ist), Luxemburg und Osterreich in unterschiedlichem Umfang eine Verschlechterung ihrer kon-
junkturbereinigten Finanzierungssalden.

Die Haushaltskorrektur spiegelt eine gewisse Ausgabenzuriickhaltung wider. Darliber hinaus
schlugen unerwartete Mehreinnahmen, die (iber das durch die giinstige Konjunktur erklarbare
MaR hinausgingen, sowie Konsolidierungsschritte positiv zu Buche. Die kraftigen Steuereinnah-
men kdénnen auf mehrere Faktoren zuriickzufiihren sein, so etwa hdhere Unternehmensgewinne,
eine Erholung der privaten Konsumausgaben, die dynamische Entwicklung an den Aktienmérkten
und — in einigen Landern — die steigenden Wohnimmobilienpreise. Diese Faktoren, deren genauer
Anteil an den Mehreinnahmen allerdings schwer zu bemessen ist, fihren zu einem héheren Auf-
kommen aus der Einkommen- und Vermdgensteuer, einschlieBlich der schwankungsanfélligen
Korperschaftsteuer.

AUSSICHTEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN 2007

Fir 2007 prognostiziert die Kommission einen weiteren Riickgang des durchschnittlichen Haus-
haltsdefizits im Euroraum auf 1,5 % des BIP. Da sich die Konjunktur weitgehend haushaltsneutral
auswirken dirfte und die Zinsausgaben der Prognose nach stabil bleiben werden, spiegelt die
erwartete nominale Verbesserung der Haushaltsposition in vollem Umfang eine strukturelle Kon-
solidierung von etwa 0,5 Prozentpunkten im Durchschnitt des Eurogebiets wider. Die Konsolidie-
rung wird durch die in einigen Landern geplanten Ausgabenbegrenzungen und Steuererhéhungen
getragen. Aufgrund von Steuersenkungen in anderen L&ndern sowie schrumpfenden Bemessungs-
grundlagen fir die Steuereinnahmen ist allerdings davon auszugehen, dass die Steuerquote stabil
bleiben wird. Die durchschnittliche Schuldenquote wird — hauptsachlich unter dem Einfluss des
steigenden Primdriberschusses — auf 68 % sinken.

Die aggregierte durchschnittliche Haushaltssanierung im Euro-Wahrungsgebiet bringt im Wesent-
lichen die Konsolidierungserfolge Deutschlands (infolge einer bestandigen Ausgabenzuriickhal-
tung und Erhdhungen indirekter Steuern) sowie Italiens (aufgrund des im Haushaltsentwurf 2007
enthaltenen Konsolidierungspakets und des Auslaufens temporérer Effekte im Zusammenhang mit
dem bereits erwdhnten Gerichtsurteil) zum Ausdruck. Von den L&ndern mit einem UbermaRigen
Defizit wird lediglich Portugal im Jahr 2007 weiter einen Haushaltsfehlbetrag von deutlich tber
3 % des BIP ausweisen, wahrend die Defizitquote Italiens den Prognosen zufolge knapp unter
diesen Schwellenwert zurlickkehren wird.
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BEURTEILUNG DER ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Es ist eine begriRenswerte Entwicklung, dass sich das ausgewiesene durchschnittliche Haushalts-
defizit im Eurogebiet verbessert und alle Lénder bis auf eines den Prognosen zufolge ihr Defizit
bis Ende 2007 auf unter 3 % des BIP zuriickfiihren werden. Gleichwohl halten sich die Fortschritte
bei der strukturellen Haushaltskonsolidierung allgemein eher in Grenzen und sind in einigen Fal-
len sogar enttduschend. Umfassende Sanierungsprogramme fiir 2006/07 haben sich nur wenige
Lander zum Ziel gesetzt. Die meisten Mitgliedstaaten mit unausgeglichenen Haushaltspositionen
scheinen das gulnstigere gesamtwirtschaftliche Umfeld nicht geniigend zu nutzen, um angemes-
sene Fortschritte auf dem Weg zu soliden 6ffentlichen Finanzen zu erzielen und ihren Verpflich-
tungen aus dem gednderten Stabilitats- und Wachstumspakt hinsichtlich eines fristgerechten Er-
reichens ihrer mittelfristigen Haushaltsziele vollstandig nachzukommen.

Die gegenwartige Haushaltslage und deren Verbesserung bedirfen einer sorgféltigen Analyse.
Zum einen ist die Einhaltung des erforderlichen strukturellen Konsolidierungspfads uneinheitlich,
und zum anderen sind die in den Projektionen beriicksichtigten Anpassungsbhestrebungen maogli-
cherweise insoweit (iberzeichnet, als die obigen Entwicklungen neben den eher dauerhaften Ef-
fekten auch voriibergehende Mehreinnahmen beinhalten. Im Ubrigen ist zu beachten, dass die
Messung der Konsolidierungserfolge nach wie vor dadurch etwas eingeschrankt ist, dass verschie-
dene tempordre Malnahmen und Einmaleffekte von unbekannter GréRenordnung darin ein-
flieRen.

In Bezug auf die einzelnen Lander, insbesondere jene, die derzeit ein bermdRiges Defizit auf-
weisen, ist davon auszugehen, dass Deutschland den vom ECOFIN-Rat im Rahmen des Verfahrens
bei einem tibermé&Rigen Defizit empfohlenen strukturellen Konsolidierungsumfang von mindes-
tens 1 Prozentpunkt in den Jahren 2006/07 erreichen wird. Zurlickzufihren ist dies auf einen
umsichtigen Haushaltsvollzug und unerwartete Mehreinnahmen im laufenden Jahr sowie auf ein
glaubwiirdiges Sanierungspaket fiir 2007. Flr Griechenland wird erwartet, dass das Defizit 2006
dank einer Kombination von dauerhaften und einmaligen Mallnahmen auf unter 3 % des BIP zu-
riickgehen wird, aber im Jahr darauf dirften die strukturellen Konsolidierungsziele nicht erreicht
werden. Zudem triiben anhaltende Diskrepanzen zwischen der Schuldenstands- und der Defizit-
entwicklung sowie Probleme beziglich des statistischen Meldewesens die Haushaltslage und
-aussichten. In Frankreich wird sich der nominale Haushaltssaldo nur unwesentlich verbessern,
da kréftige Einnahmen den auslaufenden Effekt der Einmalmafnahmen im Jahr 2006 ausgleichen
werden und die strukturelle Konsolidierung im Jahr 2007 hinter der Zielvorgabe von 0,5 % des
BIP zuriickbleiben wird. In Bezug auf Italien ist die strukturelle Konsolidierung 2006/07 Schét-
zungen zufolge ausreichend, um die Defizitquote entsprechend den Zusagen des Landes im Jahr
2007 auf unter 3 % zuruckzufuhren. Der gesamte Anpassungsumfang dirfte jedoch knapp unter
dem vom ECOFIN-Rat empfohlenen Mindestwert von 1,6 % des BIP bleiben, und weniger als die
Halfte dieser Anpassungen wird noch im laufenden Jahr umgesetzt werden. In Portugal schlieBlich
werden die derzeitigen finanzpolitischen Mafnahmen nicht ausreichen, um das Defizit bis 2008
— der vom ECOFIN-Rat fiir die Korrektur des tiberméRigen Defizits gesetzten Frist — unter den
Referenzwert zu senken.

Von den L&ndern, die zwar Haushaltsungleichgewichte, aber kein (iberméRiges Defizit aufweisen,
halten nur wenige Staaten den Richtwert fiir die strukturelle Haushaltskonsolidierung in Hohe von
0,5 % des BIP ein. Mitgliedstaaten mit ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalten dirften diese Positionen beibehalten, wenngleich in einigen Féllen mit einer leichten
Lockerung der Finanzpolitik zu rechnen ist.
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FINANZPOLITISCHE STRATEGIEN

Die sich nunmehr in den meisten Landern verbessernden Haushaltsaussichten durfen kein Anlass
zu Selbstzufriedenheit sein. Vielmehr missen die finanzpolitischen Strategien auf eine Verstar-
kung der Konsolidierungshemiihungen ausgerichtet werden. Das flr die nachste Zeit zu erwar-
tende ginstige Wirtschaftsklima muss auch angesichts der anstehenden demografischen Heraus-
forderungen fir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen (siehe Kasten 8) in vollem Umfang
dazu genutzt werden, schnellstmdglich solide Haushaltspositionen und eine rasch sinkende Schul-
denquote herbeizufuhren. Dabei ist entscheidend, dass alle L&nder ihren Verpflichtungen aus dem
geénderten Stabilitats- und Wachstumspakt vollstdndig nachkommen, um so die Glaubwdirdigkeit
des finanzpolitischen Rahmens der EU zu erhéhen. Diese Uberlegungen sollten in die der bevor-
stehenden Aktualisierung der Stabilitdtsprogramme zugrunde liegenden finanzpolitischen Strate-
gien der L&nder einflieRen.

Die Erfahrung der Vergangenheit hat gezeigt, dass in wirtschaftlichen Aufschwungsphasen vor
allem die Zufriedenheit mit bisher Erreichtem eine Gefahr fir die Finanzpolitik darstellt. Wie
schon in den Anfangsjahren der WWU zu sehen war, kénnen sich verbessernde Finanzierungssal-
den und unerwartete Mehreinnahmen die Regierungen in konjunkturell glinstigen Zeiten zur
Durchflihrung nicht gegenfinanzierter Steuersenkungen bzw. zu einer Lockerung der Ausgaben-
politik verleiten. Stellen sich das stirkere Wachstum und die Mehreinnahmen dann aber als vor-
Ubergehendes Phanomen heraus, fihrt dies zu einer raschen Verschlechterung der Haushaltsposi-
tionen. Die daraus resultierende Instabilitét der 6ffentlichen Finanzen kdnnte spéater eine finanz-
politische Straffung in konjunkturell schwierigen Zeiten erfordern, was wiederum prozyklische
Effekte zur Folge hatte. Die Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts kann ebenfalls be-
eintréchtigt werden, wenn die Sicherheitsmargen unterhalb des Referenzwerts fiir das iberméaRige
Defizit zu gering bemessen sind.

Zur Vermeidung friherer Fehler ist es unerlésslich, dass alle Mitgliedstaaten von einer prozyk-
lischen finanzpolitischen Lockerung absehen. Mitgliedstaaten, die bereits solide Haushaltsposi-
tionen erreicht haben, sollten diese beibehalten oder eine weitere Konsolidierung anstreben. In
einigen Landern, die bei gleichzeitig lebhafter wirtschaftlicher Nachfrage bereits Haushaltstber-
schusse erwirtschaften, konnte eine straffere finanzpolitische Gangart dazu beitragen, die Gefahr
einer Uberhitzung einzudammen.

Mitgliedstaaten, die Haushaltsungleichgewichte, aber kein iberméRiges Defizit aufweisen, soll-
ten ihre Konsolidierungsbestrebungen verstarken und ihre mittelfristigen Ziele vor den in den
bisherigen Aktualisierungen ihrer Stabilitdtsprogramme angestrebten Fristen erreichen. Hierzu ist
mindestens die Einhaltung des Konsolidierungsrichtwerts von 0,5 % des BIP pro Jahr geméal dem
geédnderten Stabilitats- und Wachstumspakt erforderlich.

Lander, deren Defizit Gber dem Referenzwert von 3 % des BIP liegt, sind aufgefordert, unter
strikter Einhaltung der Empfehlungen des Rates alle notwendigen MalRnahmen einzuleiten, um
diesen Zustand so schnell wie moglich zu korrigieren. Die sich bessernden Haushaltsaussichten
erhohen fir mehrere L&nder auf kurze Sicht die Wahrscheinlichkeit, dass die im Rahmen des
Defizitverfahrens geféllten Entscheidungen aufgehoben werden. Vor diesem Hintergrund ist von
grofRer Bedeutung, dass die iberméRigen Defizite nachhaltig durch dauerhafte und glaubwirdige
KonsolidierungsmaBnahmen korrigiert werden. Im Anschluss daran gilt es fur die L&nder, geni-
gend weitere Fortschritte in Richtung ihrer mittelfristigen Haushaltsziele zu machen, damit Spiel-
raum geschaffen wird, um ein erneutes Uberschreiten der Defizitobergrenze zu verhindern. Qua-
litativ hochwertige Statistiken sowie ein solides statistisches Meldewesen bleiben wesentliche
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Voraussetzungen, um Haushaltsungleichgewichte zu vermeiden bzw. zu korrigieren. Lander, fur
die das Risiko einer Nichteinhaltung ihrer Verpflichtungen prognostiziert wurde, sollten gréRere
Anstrengungen unternehmen, um die gesteckten Ziele zu erreichen und weitere Schritte im Rah-
men des Verfahrens bei einem ibermaRigen Defizit zu vermeiden.

LANGFRISTIGE TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN FINANZEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Europdische Kommission hat kirzlich ihren ersten Tragfahigkeitsbericht vorgelegt.r Er
enthalt eine Beurteilung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen auf der Grundlage der
neuen gemeinsamen Vorausberechnungen zu den alterungsbedingten Kosten?, der gegenwar-
tigen Haushaltslage und einer Reihe weiterer Faktoren, die die kiinftige Entwicklung der 6f-
fentlichen Finanzen beeinflussen kdnnen. Solche Beurteilungen werden regelméRig im Rah-
men der jahrlichen Uberpriifung der von den Landern vorgelegten Stabilitats- und Konvergenz-
programme durchgefiihrt. Dariber hinaus wird die Kommission regelméRig einen umfassenden
Bericht verdffentlichen, wenn neue Vorausberechnungen zu den alterungsbedingten Kosten
verfugbar sind.

Die Kommission stiitzt ihre Beurteilung auf zwei quantitative Hauptindikatoren (,, Tragféhig-
keitslicken* — sustainability gaps), welche die derzeitige Defizit- und Schuldensituation eines
Landes sowie die von 2005 his 2050 erwartete Verdnderung der alterungsbedingten Belastun-
gen auf dem Gebiet der Altersversorgung und des Gesundheits- und Pflegewesens berticksich-
tigen (siehe Tabelle). Der so genannte S1-Indikator zeigt an, um wie viel das Steueraufkommen
erhéht oder die 6ffentlichen Ausgaben gesenkt werden miissten, um die Kosten der Bevolke-
rungsalterung zu finanzieren und bis 2050 eine 6ffentliche Schuldenquote von 60 % zu errei-
chen. Der S2-Indikator ist etwas ehrgeiziger konzipiert und stellt die erforderlichen Steuermeh-
reinnahmen oder Ausgabenkilrzungen dar, die zur Finanzierung der alterungsbedingten
Belastungen bendtigt wiirden und fir die Tilgung aller 6ffentlichen Schulden zu einem weit in
der Zukunft liegenden Zeitpunkt ausreichend wéren (technisch gesehen bildet der S2-Indikator
ab, welche Haushaltsverbesserung erforderlich ist, damit der derzeitige diskontierte Wert kiinf-
tiger Primarsalden dem gegenwartigen Bruttoschuldenstand entspricht). Der Bericht enthélt
auch eine Reihe von Reagibilitatstests, die zeigen, dass die steigende Lebenserwartung bzw.
die zunehmende Nachfrage nach Gesundheitsleistungen zu einer zusatzlichen Ausweitung der
Tragfahigkeitslicke fihren kénnen.

Neben diesen quantitativen Indikatoren beriicksichtigt die Kommission eine breite Palette
»qualitativer Faktoren“ und gelangt so zu einer allgemeinen Risikoklassifizierung fir alle EU-
Lander (niedriges, mittleres oder hohes Tragféhigkeitsrisiko). Dabei achtet sie inshesondere
auf den aktuellen Schuldenstand, die Auswirkungen von Strukturreformen, die Zuverl&ssigkeit
der prognostizierten Angaben, die Robustheit der Tragfahigkeitsindikatoren bei Reagibilitats-
tests und die Hohe der derzeitigen Steuerlast (da ein hohes Niveau die Fahigkeit der Lénder
beeintrdchtigen kann, kiinftige zusatzliche Haushaltsbhelastungen zu bewdltigen). Auch Risiken
im Hinblick auf die Angemessenheit der Altersvorsorge wird Rechnung getragen, da unzurei-
chende Pensionsriickstellungen zu einem spateren Zeitpunkt fiskalische Risiken nach sich zie-
hen kénnen. Eventualverbindlichkeiten des Staates (z. B. aufgrund von Staatsbiirgschaften und

1 Bericht der Europdischen Kommission, The long-term sustainability of public finances in the European Union, 2006.
2 Bericht des Wirtschaftspolitischen Ausschusses und der Européischen Kommission, The impact of ageing on public expenditure, 2006.
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-garantien, die moglicherweise eingefordert werden) kénnen grundsatzlich ebenfalls einbezo-
gen werden, bleiben derzeit aber wegen der lickenhaften Datenlage noch unberiicksichtigt.

Der Bericht gelangt zu dem Ergebnis, dass die meisten Lander des Euroraums maiigen bzw.
hohen Tragféhigkeitsrisiken ausgesetzt sind und es erheblicher Konsolidierungsanstrengungen
bedarf, damit die hohe Staatsverschuldung und die fiskalischen Belastungen der Bevdlkerungs-
alterung gemeistert werden kdnnen. Im Eurogebiet insgesamt belduft sich die dauerhafte Ver-
besserung der Haushaltsposition (entweder durch Steuererhthungen oder Ausgabenkirzungen),
die bendtigt wird, um die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu gewéhrleisten, auf 3,5 %
des BIP. In den meisten Euro-L&ndern wird es nicht ausreichen, die in den Stabilitdtsprogram-
men 2005/06 angestrebten Haushaltsergebnisse zu erzielen. Dies verdeutlicht, dass es fir die
meisten Lander des Eurogebiets umso notwendiger ist, die in der Lissabon-Agenda verankerte
dreigleisige Strategie von Schuldenriickfiihrung, Beschéftigungs- und Produktivitatssteigerung
sowie Reform der Altersvorsorge- und Gesundheitssysteme entschlossen zu verfolgen.

Tragfahigkeitsliicken

(in % des BIP)

Land Verénderung der alte- Tragféhigkeits- Tragféhigkeits- Risiko-

rungsbedingten Ausgaben liicke, S1Y liicke, S22 kategorie
Belgien 6,6 0,4 1,8 mittel
Deutschland 4,0 3,5 4,4 mittel
Griechenland® 1,4 3,2 3,0 hoch
Spanien 8,9 0,2 3,2 mittel
Frankreich 3,2 3,2 4,0 mittel
Irland 7,8 -0,8 2,9 mittel
Italien 2,3 3,4 3,1 mittel
Luxemburg 8,4 4.6 9,5 mittel
Niederlande 52 -0,2 1,3 niedrig
Osterreich 1,1 0,1 0,3 niedrig
Portugal 9,7 7,9 10,5 hoch
Finnland 5,0 -3,3 -0,9 niedrig
Euro-Wéhrungsgebiet 4,4 2,3 3,5

Quelle: Europdische Kommission, The long-term sustainability of public finances in the European Union, 2006.

1) Die Tragféahigkeitsliicke auf Basis des S1-Indikators ist die Differenz zwischen der konstanten Steuerquote, die erforderlich ist, um
im Jahr 2050 eine Schuldenquote von 60 % zu erreichen, und der derzeitigen Steuerquote.

2) Die Tragfahigkeitsliicke auf Basis des S2-Indikators ist die Differenz zwischen der konstanten Steuerquote, bei der der derzeitige
diskontierte Wert kiinftiger Primérsalden dem gegenwartigen Bruttoschuldenstand entspréche, und der derzeitigen Steuerquote.

3) Fir Griechenland liegen keine Vorausberechnungen zur Altersversorgung vor, was eine signifikante Unterzeichnung des Anstiegs
der alterungsbedingten Kosten zur Folge hat. Friihere Berechnungen ergaben eine Zunahme dieser Ausgaben um rund 10 % des BIP.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 24. November 2006 verfligharen Daten haben Experten des Euro-
systems Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet aus-
gearbeitet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir 2006 auf 2,5 % bis
2,9 % geschatzt. Den Projektionen zufolge wird es im Jahr 2007 zwischen 1,7 % und 2,7 % und
2008 zwischen 1,8 % und 2,8 % liegen. Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird fiir 2006 auf 2,1 % bis 2,3 % geschatzt. Fir 2007
wird sie auf 1,5 % bis 2,5 % und fiir 2008 auf 1,3 % bis 2,5 % projiziert.

TECHNISCHE ANNAHMEN

Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annah-
men im Hinblick auf Zinssatze, Wechselkurse, Olpreise und die Finanzpolitik.

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssatze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne
Energie) beruhen auf den Markterwartungen. Die Erwartungen der Marktteilnehmer im Hin-
blick auf die kurzfristigen Zinssatze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, basieren auf den
Terminzinssatzen zum 14. November 2006, die eine Momentaufnahme der Zinsstrukturkurve
zu diesem Zeitpunkt bieten. Dies lasst auf einen Anstieg von durchschnittlich 3,1 % im Jahr
2006 auf durchschnittlich 4,0 % im Jahr 2007 sowie einen leichten Riickgang auf durchschnitt-
lich 3,8 % im Jahr 2008 schlieBen. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum zum 14. November 2006 deuten auf ein flaches Pro-
fil mit durchschnittlich 3,8 % in den Jahren 2006, 2007 und 2008 hin. Auf der Grundlage der
von den Terminmadrkten abgeleiteten Entwicklung in den zwei Wochen bis zum 14. November
2006 wird angenommen, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr 2006 auf
65,5 USD je Barrel, im Jahr 2007 auf 64,6 USD und 2008 auf 67,2 USD je Barrel belaufen. Im
Jahresdurchschnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) den Annahmen zufolge in
US-Dollar gerechnet um 28,8 % im Jahr 2006, um 15,2 % im Jahr 2007 und um 3,7 % im Jahr
2008 erhéhen.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse tber den Projekti-
onszeitraum hinweg unveréndert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochenzeit-
raum bis zum 14. November 2006 vorherrschte. Dies l&sst auf einen EUR/USD-Wechselkurs
von 1,28 und einen um 1,6 % Uber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2005 liegenden effek-
tiven Euro-Wechselkurs schlieRen.

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

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wéhrungsgebiets gemeinsam erstellt.
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Sie flieBen halbjéhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fir die Preisstabilitét durch den EZB-Rat
ein. Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises* vom Juni 2001. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der
Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den
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DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Es wird erwartet, dass das auRenwirtschaftliche Umfeld des Euroraums im Projektionszeitraum
gunstig bleibt. Das Wachstum des realen BIP dirfte sich in den Vereinigten Staaten und Japan
etwas verlangsamen, in den asiatischen Schwellenlandern hingegen diirfte es — stark gestiitzt von
der Inlandsnachfrage — weiterhin kraftig bleiben. Fir die meisten anderen grofen Volkswirt-
schaften wird ebenfalls ein ungebrochen dynamisches Wachstum projiziert. Dariiber hinaus dirf-
ten die Lander, die am 1. Mai 2004 der Europdischen Union beigetreten sind, auch weiterhin ro-
buste Wachstumsraten verzeichnen.

Insgesamt wird das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets fir 2006 auf rund 5,3 % geschétzt. In den Jahren 2007 und 2008 wird
es sich den Projektionen zufolge auf etwa 4,8 % belaufen. Fir die externen Exportmérkte des
Eurogebiets wird ein Wachstum von 10,2 % im Jahr 2006 angenommen; fur das Jahr 2007 werden
etwa 7,1 % und fur 2008 rund 6,7 % projiziert.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Nach einem Wachstum des realen BIP des Eurogebiets im zweiten Quartal dieses Jahres um 1,0 %
gegenuber dem Vorquartal ist laut der ersten Schatzung von Eurostat fur das dritte Vierteljahr mit
einem Wachstum von 0,5 % zu rechnen. Es wird erwartet, dass mit Ausnahme des ersten Quartals
2007, in dem das Wachstum durch bedeutende Erhéhungen indirekter Steuern etwas gedadmpft
werden dUrfte, das vierteljahrliche Wachstum des BIP im Projektionszeitraum weiterhin bei 0,5 %
oder leicht Uber diesem Wert liegen wird.

Vor diesem Hintergrund wird das durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP im Jahr
2006 auf 2,5 % bis 2,9 % geschéatzt, wéhrend es fir das Jahr 2007 auf 1,7 % bis 2,7 % und fir
2008 auf 1,8 % his 2,8 % projiziert wird. Es wird damit gerechnet, dass das Exportwachstum vor
dem Hintergrund der als anhaltend kraftig angenommenen Auslandsnachfrage die konjunkturelle
Entwicklung im Projektionszeitraum nach wie vor stiitzen wird. Ungeachtet der zeitlich begrenz-
ten Effekte der Erhdhungen indirekter Steuern Anfang 2007 dirfte das Wachstum der Inlands-
nachfrage weitgehend unverdndert auf einem robusten Niveau verharren.

Tabelle 10 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) 2

\ 2005 2006 \ 2007 2008
HVPI 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
Reales BIP 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Private Konsumausgaben 1,4 1,8-2,2 1,3-2,3 1,2-2,8
Konsumausgaben des Staats 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 4,4-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 4.6 6,6-9,4 4,2-7,4 4,2-7,4
Importe (Waren und Dienstleistungen) 55 6,7-9,3 3,9-7,3 4,0-7,4

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatséchlichen Ergebnissen und friheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale BIP
und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstaglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir Exporte und Importe schlieRen den
Handel innerhalb des Euroraums mit ein.

2) Die Projektionen beinhalten Slowenien als Teil des Euro-Wahrungsgebiets ab 2007. Im Jahr 2005 betrug Sloweniens Anteil am BIP
des Euroraums 0,3 %. Die prozentualen Veranderungen im Jahr 2007 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des
Euro-Wéhrungsgebiets, die Slowenien bereits seit 2006 umfasst.
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Bei den Komponenten der inlandischen Verwendung des BIP wird geschatzt, dass das durch-
schnittliche Jahreswachstum der privaten Konsumausgaben 2006 zwischen 1,8 % und 2,2 % lie-
gen wird; fir das Jahr 2007 wird ein Wachstum zwischen 1,3 % und 2,3 % und fiir 2008 ein
Wachstum zwischen 1,2 % und 2,8 % erwartet. Es wird projiziert, dass die erwarteten Erhéhungen
indirekter Steuern im Jahr 2007 den Anstieg der Konsumausgaben im selben Jahr abschwachen
werden, wahrend Vorzieheffekte ein etwas hoheres Wachstum der Konsumausgaben vor der Jah-
reswende hervorrufen durften. Im Projektionszeitraum dirfte das verfugbare Einkommen der pri-
vaten Haushalte durch Verbesserungen am Arbeitsmarkt — und bis zu einem gewissen MaR auch
durch ein hoheres Wachstum der Selbstdndigen- und Vermdgenseinkommen in Zusammenhang
mit hohen Unternehmensgewinnen — gestiitzt werden. Die Sparquote dirfte im Projektionszeit-
raum weitgehend stabil bleiben.

Den Schatzungen zufolge liegt die durchschnittliche Jahreswachstumsrate der Anlageinvestiti-
onen insgesamt im Jahr 2006 zwischen 4,4 % und 5,4 %, wéhrend fur 2007 zwischen 2,5 % und
5,5 % und fiir 2008 zwischen 1,8 % und 5,0 % projiziert werden. Die Unternehmensinvestitionen
dirften weiterhin von der starken Auslandsnachfrage, den giinstigen Finanzierungsbedingungen
und den robusten Unternehmensgewinnen profitieren. Fir die privaten Wohnungsbhauinvestitionen
werden Uber den Projektionszeitraum hinweg moderate Zuwachsraten projiziert.

Die durchschnittliche jahrliche Verdnderungsrate bei den Exporten insgesamt, zu denen auch der
Handel innerhalb des Euroraums zahlt, wird fur 2006 auf 6,6 % bis 9,4 % und fur 2007 und fr
2008 auf jeweils 4,2 % bis 7,4 % projiziert. Die Exportmarktanteile auBerhalb des Euroraums
dirften im Projektionszeitraum aufgrund des zunehmenden weltweiten Wettbewerbs und der ver-
zbgerten Auswirkungen friherer EinbufRen an preislicher Wettbewerbsféhigkeit leicht zuriickge-
hen. Es wird damit gerechnet, dass die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Einfuhren
insgesamt knapp unter derjenigen der Ausfuhren liegen wird. Der Beitrag des AuBenhandels diirfte
im Projektionszeitraum mehr oder weniger neutral sein.

Nach giinstigen Entwicklungen im Jahr 2006 wird projiziert, dass die Gesamtheschaftigung tber
den Projektionszeitraum hinweg weiterhin kontinuierlich steigen wird. Gleichzeitig durfte sich
das Arbeitskréfteangebot infolge verbesserter Beschaftigungsaussichten und struktureller Arbeits-
marktreformen in einer Reihe von Euro-L&ndern erhdhen. Die Arbeitslosenquote wird den Pro-
jektionen zufolge (iber den Zeithorizont hinweg weiter zuriickgehen.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Die durchschnittliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt wird fiir 2006 auf 2,1 % bis 2,3 % ge-
schétzt, wahrend sie im Jahr 2007 den Projektionen zufolge zwischen 1,5 % und 2,5 % und 2008
zwischen 1,3 % und 2,5 % liegen wird. Der hohe Beitrag steigender Energie- und Rohstoffpreise
(ohne Ol) zur Preisentwicklung in den letzten Jahren diirfte sich tiber den Projektionszeitraum —
angesichts des jiingsten Riickgangs der Olpreise und der von derzeitigen Olterminpreisen ange-
zeigten nur moderaten Erhéhungen — abschwachen. Zugleich beruhen die Projektionen auf der
Erwartung, dass das Lohnwachstum gemaRigt bleibt und gegen Ende des Projektionszeitraums
nur geringfligig zunimmt. Da projiziert wird, dass das Produktivitdtswachstum mehr oder weniger
stabil bleibt, impliziert dies moderat steigende Lohnstiickkosten tiber den Projektionszeitraum.
Hohere indirekte Steuern (mit einem aggregierten Beitrag zur HVPI-Inflation im Eurogebiet von
0,5 Prozentpunkten) werden einen wesentlichen Faktor fur die Teuerung nach dem HVPI im Jahr
2007 darstellen. Fir 2008 hingegen enthalten die Projektionen gegenwaértig keine Auswirkungen
indirekter Steuern. SchlieRlich basieren die Projektionen zum HVPI auf der Erwartung stetig

E1B
Monatsbericht
Dezember 2006



wachsender Gewinnspannen sowie auf der Annahme, dass von den Importen (ohne Rohstoffe)
kein groBerer Preisdruck ausgeht.

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM SEPTEMBER 2006

Im Vergleich zu den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die im
EZB-Monatsbericht vom September 2006 verdffentlicht wurden, sind die fir das Wachstum des
realen BIP in den Jahren 2006 und 2007 projizierten Bandbreiten geringfiigig nach oben korrigiert
worden; darin spiegeln sich die jingsten Daten und die erwartete Auswirkung niedriger, unter den
vorherigen Annahmen liegender Energiepreise wider. Was die HVPI-Inflation betrifft, so wurden
die fiir 2006 und 2007 projizierten Bandbreiten nach unten verschoben, worin in erster Linie die
Annahme niedrigerer Energiepreise zum Ausdruck kommt.

Tabelle 11 Vergleich mit den Projektionen vom September 2006

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

[ 2005 [ 2006 [ 2007
Reales BIP — September 2006 15 2,2-2,8 1,6-2,6
Reales BIP — Dezember 2006 15 2,5-2,9 1,7-2,7
HVPI - September 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
HVPI - Dezember 2006 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Sowohl von internationalen als auch privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von
Prognosen flr das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw.
mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht
vollstdndig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertig gestellt wurden und daher
zum Teil Uberholt sind. Daruber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezi-
fizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen (ber fiskalpolitische, finanzielle und externe
Variablen (einschlieBlich der Olpreise).

Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im

Euro-Wiahrungsgebiet
(durchschnittliche Veréanderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Veroffentlichung 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Europaische Kommission Nov. 2006 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
IWF Sept. 2006 2,4 2,0 2,0 2,3 2,4 2,1
OECD Nov. 2006 2,6 2,2 2,3 2,2 1,9 1,8
Prognosen von Consensus Economics Nov. 2006 2,6 1,9 n.v. 2,2 2,1 n.v.
Survey of Professional Forecasters Nov. 2006 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9

Quellen: Herbstprognose der Europaischen Kommission von 2006; IWF, World Economic Outlook, September 2006; OECD, Wirt-
schaftsausblick Nr. 80 — vorlaufige Version; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen verwenden
arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéahrend die Europédische Kommission und der IWF jahrliche Wachstumsraten heran-
ziehen, die nicht um die unterschiedliche Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben,
ob arbeitstaglich bereinigte oder nicht arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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In den derzeit verfligharen Prognosen anderer Institutionen wird davon ausgegangen, dass die
Jahreswachstumsrate des BIP im Euroraum im Jahr 2006 zwischen 2,4 % und 2,6 % liegen
wird; flr das Jahr 2007 wird ein Wachstum zwischen 1,9 % und 2,2 % und fur 2008 zwischen
2,0 % und 2,3 % erwartet. Die Prognosen rechnen mit einer durchschnittlichen jéhrlichen
Preissteigerungsrate nach dem HVPI von 2,2 % his 2,3 % im Jahr 2006; fur das Jahr 2007
werden 1,9 % bis 2,4 % und fiir 2008 werden 1,8 % bis 2,1 % projiziert. Wahrend die Prognose
des IWF beziglich des BIP-Wachstums im Jahr 2006 leicht unter der Bandbreite des Eurosys-
tems liegt, bewegen sich alle anderen Prognosen innerhalb der Bandbreiten der Projektionen
des Eurosystems.
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7 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

Nach einer Phase weitgehender Stabilitat von Juni bis August wertete der Euro in den folgenden
drei Monaten in nominaler effektiver Rechnung auf. Der Euro gewann gegeniiber den meisten
wichtigen Wahrungen der Welt an Stéarke; diese Aufwertung wurde allerdings teilweise durch
seine Abschwéachung gegeniiber den Wahrungen der gréften neuen EU-Mitgliedstaaten ausge-

glichen.

US-DOLLAR/EURO

Nach einer starken Aufwertung in der ersten
Jahreshélfte und einer Phase der relativen Sta-
bilitat in den Sommermonaten setzte der Euro
seinen Aufwaértstrend gegentiber dem US-Dol-
lar im Dreimonatszeitraum bis November 2006
fort. Im gleichen Zeitraum verlor die US-Wah-
rung in Relation zu allen anderen wichtigen
Waéhrungen ebenfalls an Boden (vgl. den schat-
tierten Bereich in Abbildung 47). Die Aufwer-
tung des Euro beschleunigte sich im November
und erreichte wieder das zuletzt Ende Mérz
2005 verzeichnete Niveau. Anzeichen einer ge-
dédmpfteren konjunkturellen Entwicklung in
den Vereinigten Staaten sowie Veroffentli-
chungen, die das kréftige Wirtschaftswachstum
im Euro-Wahrungsgebiet bestatigten, scheinen
die Markterwartungen beziglich der relativen
Wirtschaftsaussichten der beiden Wirtschafts-
rdume beeinflusst und dadurch den US-Dollar
unter Druck gesetzt zu haben. Dieser am Markt
zu beobachtende Stimmungsumschwung zu-
gunsten des Euro spiegelte sich auch in den
Kursen von Wéhrungsderivaten wieder. Am
6. Dezember notierte der Euro bei 1,33 USD
und lag somit 3,5 % Uber seinem Stand von
Ende August und 6,9 % Uber seinem Durch-
schnitt des Jahres 2005 (siehe Abbildung 47).

JAPANISCHER YEN/EURO

Der Euro gewann in den ersten acht Monaten
des laufenden Jahres gegenlber dem japa-
nischen Yen nahezu kontinuierlich an Wert.
Nachdem die Einheitswdhrung im Oktober
weitgehend stabil auf einem Niveau etwas un-
terhalb ihres Hochststands von September ge-
blieben war, setzte sie im November ihren Auf-
wartstrend fort. Das unerwartet kraftige Wachs-
tum des japanischen BIP im dritten Quartal
2006, das auf eine robuste Konjunkturentwick-
lung in Japan hinweist, scheint den Yen nicht

Abbildung 47 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum
vom 31. August 2006 bis zum 6. Dezember 2006.
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Abbildung 48 Wechselkursentwicklung im Abbildung 49 Effektiver Wechselkurs des

WKM 1I Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten) (Tageswerte)
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den einzeln fur die Wéhrungen der sechs wichtigsten Handels-
Quelle: EZB. partner des Euro-Wahrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie

Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
schwach/stark notiert. Fir die dédnische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von +2,25 %, fir alle anderen Wahrungen die
Standardschwankungsbreite von 15 %. Der schattierte Bereich
markiert den Zeitraum vom 31. August bis zum 6. Dezember
2006.

,NMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wah-
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-Wéhrungsgebiets im EWK-23-Index. Die Veranderungen
werden unter Verwendung der entsprechenden AufRenhandels-
gewichte im EWK-23-Index berechnet.

gestiitzt zu haben. Dariiber hinaus lieRen die Preise von Wahrungsoptionen, die noch im Drei-
monatszeitraum bis Ende November eine Aufwertung des Yen gegeniiber dem Euro signalisiert
hatten, zuletzt auf einen in der kurzen Frist weitgehend stabilen bilateralen Euro-Yen-Kurs schlie-
Ben. Am 6. Dezember notierte der Euro bei 153 JPY und lag somit 1,4 % Uber seinem Stand von
Ende August und 11,5 % (iber seinem Durchschnitt des Jahres 2005 (siehe Abbildung 47).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende August 2006 sind die meisten am WKM 11 teilnehmenden Wéhrungen stabil geblieben
und wurden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (vgl. den schattierten
Bereich in Abbildung 48). Nachdem die slowakische Krone im Juli kurzfristig eine Schwéche-
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periode durchlaufen hatte, wertete sie um fast SV T T T S E T T
6 % auf und wurde am 6. Dezember 7,8 % iiber LAl ITE LR S0

ihrem WKM-I11-Leitkurs gehandelt. Was die
Wiéhrungen der anderen EU-Mitgliedstaaten
angeht, so wertete der Euro gegeniber der

(Monats-/Quartalswerte; Index 1999 Q1 = 100)
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d_enZIEII Auftrieb. Dle_ Im _November_vemffent 1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung
lichten, unerwartet niedrigen Inflationszahlen des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf November

. " . . 2006. Fur den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
fur Oktober kénnten jedoch dazu beigetragen werbe beruhenden realen EWK-23-Index beziehen sich die
haben, dass der Euro anschlieRend wieder an geetszéﬁgétrl]gaben auf das zweite Quartal 2006 und sind teilweise
Wert gewann. Am 6. Dezember notierte der
Euro in Relation zum Pfund Sterling knapp
Uber dem Stand von Ende August. Was die Wahrungen der groften neuen EU-Mitgliedstaaten
anbelangt, so schwéchte sich der Euro gegenlber der tschechischen Krone (um rund einen halben

Prozentpunkt), dem polnischen Zloty (um 3,2 %) und dem ungarischen Forint (um 7 %) ab.

ANDERE WAHRUNGEN

Von Ende August bis zum 6. Dezember gewann der Euro in Relation zu den meisten anderen
wichtigen Wahrungen auf relativ breiter Basis an Boden. Er wertete um rund 1,5 % gegeniiber
dem chinesischen Renminbi, 1 % gegeniiber dem Schweizer Franken und der norwegischen Krone
sowie 7 % gegeniiber dem kanadischen Dollar auf.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Aufgrund der genannten Entwicklung der bilateralen Wechselkurse des Euro lag der nominale
effektive Wechselkurs — gemessen an den Wahrungen 23 wichtiger Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets — am 6. Dezember 1 % uber seinem Stand von Ende August und fast 3 % (ber
seinem 2005 verzeichneten Durchschnittswert (siehe Abbildung 49). Was die Indikatoren der
internationalen preislichen Wetthewerbsfahigkeit des Euroraums angeht und auf Basis der Ent-
wicklung sowohl der Verbraucher- als auch der Erzeugerpreise betrachtet, lag der effektive Aulen-
wert des Euro im November 2006 in realer Rechnung leicht iber seinem Durchschnittswert des
Jahres 2005 (siehe Abbildung 50).
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7.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die neuesten Zahlungshilanzangaben fiir den Zeitraum bis zum dritten Quartal 2006 zeigen einen
starken Anstieg der Warenausfuhren und -einfuhren. Das kraftige Wachstum der Ausfuhren scheint
auf ein Anziehen der Auslandsnachfrage zuriickzufiihren zu sein, wéhrend die Einfuhren durch das
solide Wachstum der Binnennachfrage und den hohen Importgehalt der Ausfuhren begtinstigt
wurden. Die uber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz des Eurogebiets wies im September
2006 ein Defizit von rund 0,3 % des BIP auf (verglichen mit einem Uberschuss im entsprechenden
Vorjahresmonat), das hauptsachlich auf das steigende Defizit in der Olbilanz zuriickging. In der
Kapitalbilanz fur den Zwdlfmonatszeitraum bis September 2006 waren bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen Nettokapitalabflisse von 18,2 Mrd € zu verzeichnen,
verglichen mit Nettokapitalzufliissen von 44 Mrd € ein Jahr zuvor, was vor allem mit einem Um-
schwung von Nettozuflissen zu Nettoabflissen bei den Schuldverschreibungen zusammenhing.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Nachdem sich das Wachstum des Handels mit Landern auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets dem
Wert nach im zweiten Quartal 2006 verlangsamt hatte, stieg es im dritten Quartal kraftig an. Der
Ausfuhrwert von Waren und Dienstleistungen nahm im dritten Jahresviertel gegentiber dem Vor-
quartal um 2,4 % zu, verglichen mit einem Plus von 1,9 % im zweiten Quartal. Unterdessen wuch-
sen die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen noch stérker; im dritten Quartal stiegen sie
um 3,9 % an, nachdem im Vorquartal eine Zunahme von 2,2 % verzeichnet worden war (siehe
Tabelle 12 und Abbildung 51).

Diese Beschleunigung war beim Warenhandel besonders ausgepragt. Im dritten Quartal 2006 nah-
men die Einfuhr- und Ausfuhrwerte der Waren um 3,5 % bzw. 4,9 % zu und kehrten zu den Anfang
des Jahres beobachteten sehr kréaftigen Wachstumsraten zuriick (siehe Abbildung 52). Darliber
hinaus zeigen vorlaufige Angaben zu den Warenhandelspreisen und -volumen im dritten Quartal,
dass das kraftige Wachstum hauptsachlich mit volumenmaBigen Verédnderungen zusammenhing.
Zugleich entwickelte sich der Dienstleistungsverkehr im dritten Quartal weiter schwach; die
Dienstleistungseinnahmen gingen wertméRig um 1,0 % zuriick, wéhrend die Ausgaben um 0,3 %
anstiegen.

Die robusten Warenausfuhren scheinen mit einem Anziehen der Auslandsnachfrage im dritten
Quartal 2006 einherzugehen. Die beschleunigte Zunahme der Ausfuhren aus dem Euro-Wahrungs-
gebiet in diesem Quartal ist dabei wohl vor allem auf einen sehr starken Anstieg im September
zurlickzufuhren, der in erster Linie den deutschen Exporten zuzuschreiben war. Nach Warengrup-
pen betrachtet sind die Ausfuhren von Vorleistungsgltern im dritten Quartal kréftig gewachsen.
Eine geografische Aufschliisselung l&sst erkennen, dass bei den Ausfuhren nach Asien (insheson-
dere China), in die Schweiz und die OPEC-Lé&nder ein robustes Wachstum zu verzeichnen war.
Letzteres diirfte zum Teil die gestiegene Nachfrage der Ol exportierenden Lénder aufgrund von
umfangreichen, durch die héheren Olpreise aufgelaufenen Einnahmen widerspiegeln.

Der im dritten Quartal 2006 verzeichnete kréaftige wertméRige Anstieg der Wareneinfuhren scheint
teilweise mit dem anhaltend soliden Wachstum der Binnennachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet
zusammenzuhéngen, wéhrend die verzogerten Auswirkungen der Euro-Aufwertung seit Anfang
2006 die Einfuhren ebenfalls stimuliert haben diirften. Zudem wurden die Einfuhrvolumen wahr-
scheinlich durch das kraftige Exportwachstum befliigelt. Es gibt Anzeichen dafir, dass die Aus-
fuhren des Euro-Wahrungsgebiets einen erheblichen Importgehalt ausweisen; dies scheint sich
auch in Abbildung 52 zu bestatigen, aus der insgesamt ein positiver Zusammenhang zwischen
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Tabelle 12 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2006 2006 2005 2006 2006 2006 2005 2006
Aug. Sept. Dez. Marz Juni Sept. Sept. Sept.
in Mrd. €
Leistungsbilanz -3,9 -0,3 -4,7 -2,2 -0,7 -2,1 23,6 -28,8
Saldo des Warenhandels -1,3 1,7 1,1 1,6 1,6 0,1 63,7 13,3
Ausfuhr 115,9 121,1 105,9 1111 113,6 1175 11899 13443
Einfuhr 117,2 119,4 104,9 109,5 111,9 117,4 1126,1 13310
Saldo der Dienstleistungen 1,6 2,2 3,7 3,2 2,9 2,5 32,0 36,9
Einnahmen 35,2 35,2 34,9 35,2 3515 35,2 386,7 422,3
Ausgaben 33,6 33,0 311 32,0 32,6 32,7 354,7 3854
Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen 1,8 2,7 -3,0 -1,8 -0,3 1,8 -8,2 -10,1
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,0 -6,8 -6,4 -5,2 -5,0 -6,4 -63,9 -68,9
KapitalbilanzV -8,3 45,2 -14,1 21,9 17,0 16,4 74,6 123,6
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen -22,6 20,7 -28,7 -2,9 28,9 -3,4 44,0 -18,2
Nettodirektinvestitionen -7,6 -19.9 -12,2 -10,5 -4,0 -12,3 -187,8 -117,1
Nettowertpapieranlagen -15,0 40,5 -16,5 7,6 33,0 8,9 231,7 98,8
Aktien und Investmentzertifikate -12,2 20,4 15 8,1 18,2 15,9 196,6 131,0
Schuldverschreibungen -2,8 20,1 -17,9 -0,4 14,8 -7,1 35,1 -32,1
Anleihen -8,6 13,5 -10,8 -3,0 22,1 -2,9 9,9 16,0
Geldmarktpapiere 58 6,6 -7,1 2,6 -7,3 -4,2 25,2 -48,1
Verénderung gegen Vorperiode in %
Warenhandel und Dienstleistungen
Ausfuhr 0,4 3,4 1,7 3,9 1,9 2,4 8,2 12,1
Einfuhr 2,6 1,0 2,3 4,0 2,2 39 12,5 15,9
Warenhandel
Ausfuhr 0,4 44 15 49 2,2 35 8,1 13,0
Einfuhr 1,4 1,9 31 4,4 2,2 49 13,8 18,2
Dienstleistungen
Einnahmen 0,3 0,0 2,4 0,9 0,9 -1,0 8,4 9,2
Ausgaben 6,8 -1,8 -0,3 2,7 1,9 0,3 8,5 8,7
Quelle: EZB.

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

Warenausfuhren und -einfuhren ersichtlich wird. Auf der Preisseite durfte der Preisauftrieb bei
den Einfuhren im Juli und August, der von den gestiegenen Preisen fir Ol und sonstige Rohstoffe
ausging, das wertméBige Wachstum der Einfuhren im dritten Quartal zum Teil erklaren. Ange-
sichts des Riickgangs der Olpreise in den letzten Monaten konnte dieser Preisdruck jedoch nach-
gelassen haben.

Uber einen ldngeren Zeitraum betrachtet verzeichnete die Gber zwélf Monate kumulierte Leis-
tungsbilanz bis September 2006 ein Defizit von 28,8 Mrd € (rund 0,3 % des BIP), dem ein Uber-
schuss von 23,6 Mrd € im Vorjahr gegeniberstand. Die Umkehr zu einem Defizit ist nahezu
vollstdndig dem Riickgang des Warenhandelstiberschusses um 50,4 Mrd € zuzuschreiben, der aus
den gestiegenen Kosten fiir Oleinfuhren und energiebezogene Importe resultierte. Das iiber zwolf
Monate kumulierte Oldefizit stieg im August 2006 gegeniiber dem Vorjahr um 46,2 Mrd € auf
179,9 Mrd € (Uber 2 % des BIP).
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Abbildung 51 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 52 Warenhandel mit Lindern
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KAPITALBILANZ

Im dritten Quartal 2006 verzeichnete das Euro-Wahrungsgebiet im Bereich der Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo Mittelabfliisse in Hohe von 3,4 Mrd €,
die auf Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen (12,3 Mrd €) und Nettokapitalzufliisse
bei den Wertpapieranlagen (8,9 Mrd €) zurlickzufiihren waren. Bei den Wertpapieranlagen fiihrte
der hohe Nettoerwerb von Aktien aus dem Euroraum durch Gebietsfremde zu Nettozufliissen bei
den Aktien und Investmentzertifikaten, die teilweise durch Nettoabflisse bei den Schuldver-
schreibungen ausgeglichen wurden.

Im Zwolfmonatszeitraum bis September 2006 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen zu Mittelabfliissen von per saldo 18,2 Mrd €, verglichen mit Net-
tozufllissen von 44 Mrd € ein Jahr zuvor. Hinter diesem Umschwung stand in erster Linie eine
Umkehr der im Vorjahr verzeichneten Mittelzufliisse in Hohe von netto 35,1 Mrd € zu Mittelab-
flissen in Héhe von netto 32,1 Mrd € bei den Schuldverschreibungen. Unterdessen blieben die
Uber zwoIf Monate kumulierten Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen und die Netto-
kapitalzuflisse bei den Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten — ohne die Effekte einer
auBergewohnlich umfangreichen Transaktion im Juni 2005 — relativ stabil und beliefen sich auf
117,1 Mrd € bzw. 131,0 Mrd €.

Anleihen und Geldmarktpapiere haben ab Mitte 2005 zum trendmaRigen Riickgang der Nettozu-
flisse bei den Schuldverschreibungen beigetragen. Dieser Riickgang ist hauptsachlich auf den
ricklaufigen Nettoerwerb von Schuldverschreibungen aus dem Euroraum durch Gebietsfremde

1 Weitere Einzelheiten tber die Auswirkungen dieser Transaktion finden sich auf Seite 50 im Monatsbericht Oktober 2006.
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zurlickzufuhren, der mit den im gleichen Zeit-
raum im Vergleich zu US-Anleihen relativ
niedrigen Gesamtertrdgen aus Anleihen im
Euro-Wéhrungsgebiet im Einklang steht. Zu-
dem konnte die kraftige Auslandsnachfrage
nach Aktien aus dem Euroraum, die mit der
Verbesserung der Ertragslage von Unternehmen
im Eurogebiet Ubereinstimmt, darauf hindeu-
ten, dass ausléndische Finanzinvestoren einen
Teil ihrer Anlagen im Euro-Wéhrungsgebiet
von Schuldverschreibungen in Aktien umge-
schichtet haben.

Abbildung 53 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungs-
gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; tiber zw&lf Monate kumulierte Werte)
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetdre Entwicklung und Zinssétze

M1 M2 M3:2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFlIsan| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansassige im| nichtmonetéren (EURIBOR,| im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wéhrungs- | finanziellen Kapi- in% p.a., bereich (in %
von M39:2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p.a., Durch-
MFIs und offent-| begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) V papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro? raume) zeitrdume)
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 Q4 10,9 8,5 7,8 - 9,0 14,8 2,34 3,42
2006 Q1 10,3 8,6 7,8 - 10,1 16,3 2,61 3,56
Q2 9,9 9,2 8,7 - 11,2 16,1 2,90 4,05
Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,8 3,22 3,97
2006 Juni 9,3 9,1 8,5 8,3 11,0 15,1 2,99 4,07
Juli 7,4 8,2 7,8 8,1 11,1 15,9 3,10 4,10
Aug. 7,2 8,4 8,2 8,2 11,3 15,9 3,23 3,97
Sept. 7,2 8,4 8,5 8,4 11,4 16,4 3,34 3,84
Okt. 6,3 8,2 8,5 . 11,2 . 3,50 3,88
Nov. . . . . 3,60 3,80
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitats- Erwerbstéatige 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 2,3 2,0 2,0 81,5 0,7 8,8
2005 2,2 4,1 2,2 1,4 1,2 81,2 0,8 8,6
2005 Q4 2,3 4,4 2,0 1,8 2,1 81,5 0,7 8,5
2006 Q1 2,3 52 2,2 2,2 3,4 82,2 1,0 8,2
Q2 2,5 58 2,4 2,8 4,1 83,0 1,2 7,9
Q3 2,1 5,4 . 2,7 3,9 83,8 . 7,8
2006 Juni 2,5 58 - - 4,8 - - 7,8
Juli 2,4 6,0 o o 3,4 83,6 o 7,8
Aug. 2,3 5,7 - - 6,0 - - 7,8
Sept. 1,7 4,6 - - 2,9 - - 7,8
Okt. 1,6 4,0 ° o 83,9 ° 7,7
Nov. 1,8 . - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wahrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wahrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
. _ , . (Stand am Ende EWK-232 Wechselkurs
Letljs{gngsbllanz- Direkt- Wertpallpler- des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermdgens- investitionen anlagen i
Ubertragu%]gen Warenhandel E zeitraums) Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 72,2 103,5 -64,2 68,2 281,0 103,8 105,8 1,2439
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,0 105,2 1,2441
2005 Q4 -3,6 39 -36,5 -49,5 320,1 100,9 103,2 1,1884
2006 Q1 -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,2 103,5 1,2023
Q2 -6,6 6,3 -12,1 98,9 323,8 103,5 105,7 1,2582
Q3 15 6,2 -36,8 26,6 325,0 104,3 106,4 1,2743
2006 Juni 11,4 5,2 -15,9 60,5 3238 103,9 106,1 1,2650
Juli 3,2 5,6 -9,4 1,0 330,1 104,3 106,5 1,2684
Aug. -1,0 -2,8 -7,6 -15,0 326,4 104,4 106,5 1,2811
Sept. -0,7 3,4 -19,9 40,5 325,0 104,2 106,4 1,2727
Okt. . . . . 325,5 103,7 105,9 1,2611
Nov. . . . . . 104,4 106,7 1,2881

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

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

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Veranderungen gegentiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Veranderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

2) Die von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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 ,,Erlauterungen®.
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[.1 Konsolidierter Ausweis des Eurosystem

MONETARE STATISTIK

(in Mio €)
1. Aktiva
10. November 2006  17. November 2006|  24. November 2006| 1. Dezember 2006
Gold und Goldforderungen 174 860 174763 174 657 174 537
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige auferhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets 142 834 141038 142 241 147 154
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige im Euro-Wéhrungsgebiet 23683 22 547 22 846 23930
Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 11218 10913 11 462 10 814
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet 423008 424001 441532 428 175
Hauptrefinanzierungsgeschéafte 303 003 303999 321501 307 999
Léngerfristige Refinanzierungsgeschéfte 120 002 120 002 120 002 119 999
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0 0 23 177
Forderungen aus Margenausgleich 3 0 6 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet 9060 10 083 9353 9833
Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet 79795 79 422 78 953 78999
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 40 027 40 027 40 027 40 027
Sonstige Aktiva 208 347 210 442 212243 212 675
Aktiva insgesamt 1112832 1113236 1133314 1126 144

2. Passiva

10. November 2006

17. November 2006

24. November 2006

1. Dezember 2006

Banknotenumlauf 595 647 594 418 593 657 601 760
Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Kreditinstituten

im Euro-Wahrungsgebiet 172 666 175 640 170 843 184 044

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 172 644 175611 170 831 184 009

Einlagefazilitat 19 29 12 32

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 3 0 0 3
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wéhrungsgebiet 128 128 128 128
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegentiber sonstigen Anséssigen im

Euro-Wéhrungsgebiet 54799 55867 78971 44 248
Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Ansassigen auBerhalb des

Euro-Wéhrungsgebiets 16 327 16 143 16 332 16 458
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wéhrungsgebiet 101 118 104 83
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentiber Anséssigen auRerhalb des

Euro-Wéhrungsgebiets 8610 5374 6940 12923
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5701 5701 5701 5701
Sonstige Passiva 70 551 71542 72 331 72 491
Ausgleichsposten aus Neubewertung 123721 123721 123721 123721
Kapital und Ruicklagen 64 581 64 584 64 586 64 587
Passiva insgesamt 1112832 1113 236 1133314 1126 144

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schlisselzinssatze der EIB

(Zinssatze in % p.a.; Veranderung in Prozentpunkten)

Mit Wirkung vom? Einlagefazilitat Hauptrefinanzierungsgeschéfte Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veranderung Stand Stand Veranderung Stand Veranderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Méarz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - - 4,25 - 5,25 -
1. Sept 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mérz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Marz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitat und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschaft 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 Einlagefazilitdt und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschafte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschaft, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssatzen
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Einlagefazilitat 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschaft als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschaftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2006



[.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssatze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschafte und langerfristige Refinanzierungsgeschéfte ®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
G, UCIUCIIES (e Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2006 9. Aug. 359131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6
15, 367 386 349 311000 3,00 3,05 3,06 8
23. 376 014 388 317500 3,00 3,05 3,06 7
30. 323482 343 310500 3,00 3,00 3,02 7
6. Sept. 350 124 346 307 000 3,00 3,04 3,05 7
13. 356 118 369 300 500 3,00 3,04 3,04 7
20. 346 764 394 311 000 3,00 3,03 3,04 7
27. 313570 354 313 000 3,00 3,00 3,03 6
3. Okt. 342 164 342 312000 3,00 3,02 3,04 8
11. 367 380 378 308 000 3,25 3,29 3,30 7
18. 378950 398 318500 3,25 3,29 3,30 7
25. 378282 387 314000 3,25 3,30 331 7
1. Nov. 382135 366 307 000 3,25 331 3,32 7
8. 392532 372 303 000 3,25 331 3,32 7
15. 403 488 368 304 000 3,25 331 3,32 7
22. 392901 371 321500 3,25 3,30 331 7
29. 385957 343 308 000 3,25 3,30 331 7
6. Dez. 374 364 333 329000 3,25 3,30 331 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschéafte
2005 22. Dez.9 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. Mérz 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27. April 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1. Juni 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57 185 167 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 - 3,20 321 91
28. Sept. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26. Okt. 62 854 159 40 000 - 348 3,50 98
30. Nov. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
2. Sonstige Tendergeschéfte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Sl L (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz|  Zuteilungs- Durch-
satz¥| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 12. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
9. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 500 1 500 2,00 - - - 1
6. Sept. Befristete Transaktion 51 060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 23995 22 8500 2,00 - - - 1
5. Dec. Hereinnahme von Termineinlagen 21240 18 7500 2,00 - - - 1
2006 17.Jan. Befristete Transaktion 24900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. Febr. Befristete Transaktion 28260 28 6500 - 2,25 231 2,32 1
7. Mérz Hereinnahme von Termineinlagen 2600 3 2600 2,25 - - - 1
11. April Befristete Transaktion 47545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 15810 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
5. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 13635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. Okt. Befristete Transaktion 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
Quelle: EZB.

1) Geringfligige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrdgen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschaften méglich.

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschaft als
Standardtender durchgefiihrt werden, als Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschéft als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschaftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.

4) Bei liquiditdtszufiihrenden (-abschdpfenden) Geschéften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen

wurden.

5) Eswurde ein auBerordentliches Geschaft in Form eines langerfristigen Refinanzierungsgeschéfts (LRG) durchgefiihrt, da die EZB wegen eines fehlerhaften Gebots beim LRG
am Vortag nicht das beabsichtigte Volumen zuteilen konnte.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
' &
PO Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschafte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren| Kindigungsfrist 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 1565,2 9137 28853
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 Q1 14 500,2 7604,7 550,2 1825,1 12415 32788
2006 April 14 649,5 77404 563,8 1833,0 12315 3280,7
Mai 14769,0 77657 583,5 1843,6 12644 33117
Juni 147122 77645 550,9 1877,1 11744 33453
Juli 14797,1 77873 5534 18919 1192,2 33724
Aug. 14 850,7 7760,2 576,3 1906,6 12347 33728
Sept. 15261,0 8064,9 584,0 19316 1269,7 34108
2. Mindestreserve-Erfillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfullungs-
periode:
1 2 3 5
2004 137,9 1385 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
Q2 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
2006 11.Juli 165,6 166,3 08 0,0 2,81
8. Aug. 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
5. Sept. 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
10. Okt. 166,3 167,0 0,7 0,0 3,03
7. Nov. 166,2 167,0 0,8 0,0 3,30
12. Dez. 172,5 . . . .
3. Liquiditat
Ende der Liquiditatszufiihrende Faktoren | Liquiditatsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Léanger- Spitzen-|  Sonstige Einlage-|  Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditats- fazilitat| liquiditats- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschafte rungs- fazilitat| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschéfte Faktoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 01 0,0 01 05 4754 60,2 -36,0 1385 614,1
2005 313,22 301,3 90,0 0,0 0,0 01 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 Q2 336,9 287,0 120,0 01 0,0 0,1 0,1 572,0 455 -37,0 163,3 7354
2006 11.Juli 3343 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0, 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 -51,5 167,1 755,4
5. Sept. 3273 314,0 120,0 01 0,0 01 04 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
10. Okt. 326,7 308,7 120,0 01 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 7557
7. Nov. 3274 3119 120,0 01 0,0 01 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,8

Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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Wahrungsgebiet

de am Ende des Berichtszeitraums)

MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansassige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansassigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wahrungsgebiet im Euro-Wahrungsgebiet markt-| ~ sonstige | gegenuber |  anlagen AKktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFls Zu-|  Offent-| Sonstige MFls a,f?e?gsﬂ Dwed,ig?,egr; Agﬁ; pos',?é),;
sammen liche | Anséssige sammen liche | Anséssige sowie Betei- | auRerhalb
Haushalte | im Euro- Haushalte | im Euro- ligungen an | des Euro-
Wahrungs- Wahrungs- Ansassigen Wah-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
Wahrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2004 1197,3 546,5 215 0,6 524,3 154,8 140,0 17 131 - 14,2 294,1 14,0 1738
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
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
Q2 1532,1 7311 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
2006 Juli 1554,2 7414 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 2312
Aug. 15295 709,0 20,3 0,6 688,0 2044 179,0 2,2 233 - 16,4 348,9 14,8 236,0
Sept. 15216 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 2,2 244 - 16,5 348,5 14,8 2411
Okt.® 1532,3 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 255 - 16,8 350,3 14,9 240,7
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 128253 8119 75556 44578 3181 12999 4655 14227 72,6 945,5 29434 159,6 1220,9
2005 236530 13684,0 8269 82874 4569,7 34986 14294 5515 15177 b 1007,0 3672,0 165,7 15426
2006 Q1 243588  14024,0 816,3 85515 46563 35849 14405 5735 15709 83,6 1092,3 3850,2 166,3 1557,6
Q2 247220 143239 809,3 87843 47303 35830 14028 6000 15853 86,6 11049 38729 167,9 15778
2006 Juli 24900,1 144395 806,2 8859,0 47744 3601,0 1385,0 612,4 1603,5 86,2 1107,4 3956,7 168,2 15411
Aug. 249260 144478 8009 88741 47728 35852 13622 6094  1613,6 89,4 11112 3961,3 1684  1562,7
Sept. 25370,8 146094 8042  8980,6 48245 3601,3 13544 6183 16285 88,6 11335 4104,8 168,9 1664,4
Okt.® | 25604,1  14688,0 806,2 90384 48434 36157 13408 6337 16412 93,8 11519 42233 169,6 16618
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf = fonds- Schuld-| Rucklagen| gegenuber Passiv-
Zusammen Zentral-| Sonls_tlge MFls anteile?|  verschrei- Ansassigen|  positionen
staaten offentliche bungen?® auRerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Waéhrungs-
sassige im :
Euro-Wah- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 © 05 138,4 27,2 167,4
2005 14049 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 2145 30,3 206,6
Q2 1532,1 598,2 4874 69,3 215 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
2006 Juli 1554,2 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 01 214,0 31,0 2113
Aug. 15295 603,9 467,6 63,7 15,0 388,9 - 0,1 2114 31,7 2148
Sept. 15216 607,7 4483 55,2 16,1 377,0 - 01 2116 338 220,0
Okt.® 15323 613,3 454,0 53,4 20,1 380,5 o 0,1 211,7 31,1 222,1
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 - 11 487,5 137,7 6640,9 4709,0 6774 3496,9 12031 2815,0 16756
2005 23 653,0 - 12 2146 149,2 72142 48512 698,9 3858,3 1310,6 3518,0 20527
2006 Q1 24 358,8 - 12 419,6 148,1 7322,0 49495 686,7 39915 1368,7 37337 21587
Q2 24722,0 - 12 708,7 138,1 7512,7 5057,9 703,1 4.060,7 1376,2 37014 21719
2006 Juli 24.900,1 - 12 750,8 129,6 75172 5103,9 7135 4095,8 1395,6 37793 21653
Aug. 24.926,0 - 127236 1211 7521,6 5080,8 7218 41259 1400,8 37938 2160,0
Sept. 25370,8 - 12 884,7 1478 7615,0 51219 728,0 4160,6 14049 3905,2 22874
Okt.® 25604,1 - 12 911,7 1385 7638,1 51351 730,3 42125 14146 4007,9 23271
Quelle: EZB.

1) Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Bestande. Von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Besténde sind in den Aktiva gegeniber
Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Besténde.

3) Von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestédnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFlIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wahrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet sonstige Divi-|  gegenuber Aktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige| ~ Zusammen | Offentliche Sonstige den\:ﬂ:ﬁ ‘fo\,ﬁg /;ﬂ?gf?ﬁgaig positionen
Haushalte| Nicht-MFls Haushalte | Nicht-MFIs| petejligungen des Euro-
im Euro- im Euro-| 5 sonstigen|  Wahrungs-
Wahrungs- Wahrungs- | Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wah-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestande
2004 15723,6 8 389,6 8334 7556,3 1907,1 1439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17892,3 9135,6 8475 8 288,1 21485 1595,0 553,6 708,8 4.009,0 1804 1710,0
2006 Q1 18 475,4 9389,1 837,0 8552,1 21842 1608,4 575,8 780,1 4199,2 181,0 17418
Q2 18738,2 9614,6 829,6 8785,0 21754 15731 602,3 782,3 4216,6 182,5 1766,8
2006 Juli 18 867,3 9686,2 826,5 8 859,6 21733 1558,7 614,6 788,3 4309,3 183,0 17273
Aug. 18 882,8 9696,0 821,2 88747 2152,7 15412 611,5 786,9 4310,1 183,2 17539
Sept. 19 260,9 9805,9 824,6 8981,3 21548 1534,3 620,5 802,3 44533 183,7 1861,0
Okt. ® 19 459,5 9 865,6 826,5 9039,0 2 159,5 15235 635,9 820,1 4573,7 184,5 1856,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 1606,3 711,2 12,8 698,4 154,9 75,3 79,6 48,5 4482 14 242,1
2006 Q1 597,9 240,5 -104 250,8 54,4 28,6 25,8 65,0 206,5 -0,2 31,7
Q2 367,0 2355 {2 242,17 13,3 -15,6 28,9 9,6 86,1 15 21,0
2006 Juli 114,8 72,5 -3,8 76,3 -4,8 -16,6 11,7 17 84,2 0,3 -38,9
Aug. 20,6 12,4 -53 17,7 -22,4 -21,7 -0,7 -4,9 81 0,2 27,1
Sept. 361,1 1154 6,1 109,3 -11 19,9 89 18,0 123,8 0,7 104,2
Okt. ® 185,3 61,5 2,7 58,8 54 9,5 14,9 8,6 1145 08 55
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagenvon| Einlagenvon| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Rucklagen gegenliber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Anséssigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auRerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIsim Wahrungs-
Euro-Wah- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2004 15723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2061,7 1051,6 2842,2 18429 33,6
2005 17 892,3 532,8 173,6 72288 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2258,9 13,7
2006 Q1 18 475,4 532,3 193,1 7337,0 603,1 2402,7 1255,2 3764,0 23653 22,6
Q2 18738,2 553,7 207,4 7534,2 616,5 24553 12435 3732,0 23814 14,0
2006 Juli 18 867,3 562,7 194,3 7536,5 627,3 2470,2 12740 3810,3 2376,6 15,3
Aug. 18 882,8 559,0 184,8 7536,6 632,4 24891 12716 38255 23747 9,0
Sept. 19 260,9 563,2 203,0 76311 639,4 2507,8 12688 3939,0 25074 1,2
Okt.® 19 459,5 567,1 1919 7658,1 636,4 25459 1277,7 4039,1 2549,2 -5,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1606,3 64,4 10,8 498,1 -3,0 2135 88,2 448,0 337,1 -50,8
2006 Q1 597,9 -0,5 19,6 103,0 9,0 771 27,0 240,6 87,7 34,5
Q2 367,0 21,4 15,2 204,8 14,9 64,9 4.4 19,4 16,7 53
2006 Juli 1148 9,0 -13,1 25 12,6 16,6 20,7 79,7 14,2 1,1
Aug. 20,6 -37 -9,5 0,6 42 234 -5,0 20,3 -5,2 -4.7
Sept. 361,1 42 18,2 94,1 -3,8 154 1,0 108,2 1344 -10,6
Okt. ® 185,3 39 -111 27,1 0,2 37,7 -0,6 98,7 38,2 -838
Quelle: EZB.

1) Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Besténde.
2) Von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltene Bestande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegenlber Anséssigen aufRerhalb des
Euro-Wiéhrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik

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

1. Geldmengenaggregate » und Gegenposten

M3| Zentrierter Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche Nicht-MFlIs im rungen an
Dreimonats-| finanzielle| Haushalte| Euro-Wahrungsgebiet Ansassige
durchschnitt|  Verbind- . auferhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite| des Euro-
Wahrungs-
M1 M2-M1 gebiets?
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Bestande
2004 2908,7 2660,5 5569,2 964,6 6533,8 - 4.465,3 22946 8694,9 7548,8 385,9
2005 34234 2 650,6 6074,0 993,7 7067,6 - 5005,8 2 468,0 9555,1 82814 455,8
2006 Q1 3496,6 27225 6219,1 1007,5 7226,6 - 5142,0 24391 9 905,6 8561,6 442,0
Q2 3564,3 2779,0 6 343,3 1028,0 73713 - 5223,6 23914 10136,4 8755,5 481,1
2006 Juli 3545,9 28048 6 350,6 1036,3 7386,9 - 52823 23787 10247,4 8836,0 500,9
Aug. 3571,0 2836,7 6 407,7 1057,7 74654 - 5296,4 2369,8 10 329,0 8908,0 479,3
Sept. 3592,1 2882,1 6474,1 1087,9 7562,1 - 5316,1 2368,7 10 440,5 8997,7 503,1
Okt. ® 3586,0 2908,8 64948 1086,5 75813 - 5363,2 23583 10529,8 9055,2 519,6
Transaktionsbedingte Verdanderungen
2004 238,6 110,7 3493 Bl 407,0 - 3417 54,5 578,1 506,1 166,0
2005 338,6 138,8 4775 6,5 4839 - 396,8 92,6 830,0 699,4 1,9
2006 Q1 74,9 74,6 149,5 28,8 178,3 - 102,8 -13,6 3345 267,0 -19,6
Q2 70,3 60,0 130,2 27,6 157,8 - 106,0 -28,0 250,1 203,7 56,4
2006 Juli -18,4 25,9 74 11,4 18,9 o 49,2 -15,5 107,8 82,1 9,8
Aug. 25,0 32,5 57,5 20,9 78,4 - 15,9 -13,1 82,9 74,6 -19.3
Sept. 20,3 443 64,6 21,5 86,0 - 19,5 -1,4 116,8 92,5 9,7
Okt. ® -6,1 26,9 20,8 15 22,3 - 374 -84 80,5 58,5 11,9
Wachstumsraten
2004 Dez. 89 43 6,7 6,4 6,6 6,5 8.2 24 71 7,2 166,0
2005 Dez. 11,4 54 85 0,7 73 75 8,8 4,0 9,5 9,2 19
2006 Marz 10,1 78 9,0 56 8,5 84 8,7 2,0 11,5 10,9 -85
Juni 9.3 8.8 91 4,9 85 83 8,0 0,1 11,5 11,0 -1,8
2006 Juli 74 9,2 8,2 53 7.8 8,1 8,7 -0,7 11,8 11,1 3,0
Aug. 7,2 9,8 8,4 7,1 8,2 8,2 8,4 -14 11,9 11,3 -11,1
Sept. 7,2 9,9 8,4 93 85 8,4 8,2 -15 12,2 11,4 248
Okt. ® 6,3 10,8 8,2 10,5 8,5 . 8,1 -2,4 12,0 11,2 46,6

Al Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

x; = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: EZB.
1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siehe Glossar).
2) Die unter ,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veréanderungen wahrend der zwélf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Taglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschéfte | fondsanteile| verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Rucklagen
Einlagen einbarter| einbarter bungen bungen einbarter| einbarter
Laufzeit Kindi- biszu| von mehr Kiindi- Laufzeit
von biszu| gungsfrist 2 Jahren| als 2 Jahren| gungsfrist| von mehr
2 Jahren| von biszu \von mehr als | als 2 Jahren
3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Bestande
2004 456,4 24523 10245 1636,0 2423 620,0 102,3 19648 90,2 1359,5 1050,8
2005 520,4 2903,0 11079 15427 236,6 630,8 126,2 2203,9 87,0 15153 1199,6
2006 Q1 5355 29611 11593 1563,3 240,9 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
Q2 5478 3016,6 1215,6 15634 2472 619,0 161,7 2290,5 92,2 1601,0 1239,9
2006 Juli 552,3 29936 1242,1 1562,7 252,5 6233 160,5 2304,6 93,8 1611,5 12724
Aug. 558,7 3012,3 1270,0 1566,7 255,3 624,0 178,4 23135 95,7 1617,2 1270,0
Sept. 563,4 3028,6 13144 1567,6 269,6 641,1 177,2 23284 97,7 1626,4 1263,6
Okt. ® 572,3 30137 13421 1566,7 256,3 636,6 1935 2339,9 99,6 16477 1276,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 245 21,9 113 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,2 -4,3 1139 88,0
2006 Q1 15,2 59,8 53,8 20,8 43 -5,6 30,1 39,9 14 34,8 26,7
Q2 12,2 58,0 59,6 0,3 71 17,0 35 58,0 38 42,1 2,2
2006 Juli 45 -22,9 26,6 -0,7 52 6,1 01 14,5 16 10,5 22,6
Aug. 6,4 18,6 284 41 28 -0,2 18,3 13,1 19 58 -4,9
Sept. 47 15,6 434 0,9 14,2 6,3 1,0 9,5 2,0 10,7 -2,7
Okt.® 8,9 -14,9 27,8 -0,9 -13,3 -13 16,1 113 19 21,3 3,0
Wachstumsraten
2004 Dez. 17,4 75 -0,2 74 113 37 12,3 10,3 -1,0 8,6 49
2005 Dez. 14,0 10,9 6,6 4,4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 83 81
2006 Marz 12,4 9,8 12,7 44 38 -0,5 43,5 8,7 -3,2 9,1 9,1
June 1,1 8,9 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 81 1,6 9,0 72
2006 Juli 115 6,7 18,9 25 47 0,7 29,8 8,6 41 9,2 8,6
Aug. 11,4 6,5 20,9 2,2 52 0,8 42,3 8,2 71 9,3 78
Sept. 11,0 6,5 21,5 18 12,3 12 43,6 81 10,7 9,4 6,5
Okt. ® 114 53 241 14 8,6 2,2 55,2 75 13,8 10,0 6,3
A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf === Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
===« Tiglich fillige Einlagen = === Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
a = = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten o0 = = Kapital und Riicklagen 20
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Quelle: EZB.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung

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

1. Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediare® Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 ) 6 7 8
Besténde
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 3152,2 973,8 547,3 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 35251 1060,8 626,7 1837,6
Q2 84,7 59,6 673,5 419,6 3640,0 1098,6 650,9 1890,5
2006 Juli 90,1 64,4 667,0 407,8 36854 11109 668,0 1906,6
Aug. 86,7 61,3 678,6 415,9 3679,0 1086,3 670,8 19218
Sept. 89,5 63,4 700,5 437,7 3730,0 1108,2 682,6 1939,2
Okt. ® 89,5 63,2 700,0 434,7 3767,0 11195 692,9 19545
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 131 9,1 52,1 21,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 Q1 17,1 15,6 46,6 45,2 108,9 27,0 35,8 46,1
Q2 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
2006 Juli 515) 49 -4,9 -9,6 44,0 12,5 16,2 15,3
Aug. -3,4 -3,2 11,8 8,2 -4,9 -24,3 3,7 15,7
Sept. 2,8 2,1 23,3 21,6 511 218 11,8 17,5
Okt.® 0,0 -0,3 -0,7 -3,1 37,6 11,3 10,5 15,8
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 58 9,9 9,3
2006 Mérz 403 44,1 17,0 16,8 105 77 149 106
Juni 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 114
2006 Juli 41,2 49,4 15,6 16,5 11,8 9,2 18,4 11,1
Aug. 34,3 439 19,3 21,9 12,0 9,2 19,5 11,2
Sept. 37,1 48,6 17,3 19,4 12,7 10,5 20,6 114
Okt. ® 29,7 39,0 17,6 19,5 12,9 10,7 20,1 11,7

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermediire
= === Nichtfinanzielle 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 jahrlich im Marz, 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, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionshedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

2. Kredite an private Haushalte 29

Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 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
Bestande
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 7015 1441 99,2 458,2
2005 41933 554,1 129,1 200,7 224,3 29177 15,2 67,5 28350 721,6 1473 99,9 4744
2006 Q1 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 4745
Q2 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 30817 15,8 70,0 29959 728,4 150,7 98,3 479,5
2006 Juli 44164 579,6 131,2 206,0 242,3 31104 15,8 70,4 3024,2 726,4 146,8 98,5 481,2
Aug. 4429,8 580,1 130,2 205,5 2444 31247 15,8 70,5 30385 725,0 1455 98,5 481,0
Sept. 4460,7 582,7 131,0 206,3 2453 31492 16,5 70,9 3061,8 728,8 146,9 99,2 482,7
Okt. ® 44818 584,1 132,7 206,3 2452 31684 15,7 71,3 30815 729,3 146,3 99,3 483,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 2774 21,7 6,4 84 12,9 2374 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 1,1
2005 359,8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4,8 297,4 16,2 38 1,3 1,1
2006 Q1 783 52 -2,2 12 6,2 718 0,0 0,4 71,4 1.2 -0,2 04 1,0
Q2 105,4 19,3 45 43 10,4 75,6 0,6 19 73,0 10,5 45 0,7 54
2006 Juli 31,7 39 0,8 0,5 2,6 29,2 0,0 0,5 28,7 -14 -38 01 2,2
Aug. 14,2 0,5 -0,8 -0,5 18 14,4 0,0 0,1 14,3 -0,6 -14 0,2 0,6
Sept. 32,0 43 1,0 1,0 2,2 24,7 0,7 0,4 235 31 14 0,7 1,0
Okt. ® 22,0 1,7 18 0,1 -0,1 19,4 -0,8 0,4 19,8 0,9 -0,5 0,2 12
Wachstumsraten

2004 Dez. 79 57 58 4,6 6,7 10,1 53 4,4 10,3 18 -0,6 2,1 25

2005 Dez. 9,4 7,9 75 6,1 9,8 11,6 52 75 11,8 2,3 2,6 1.3 2,
2006 Mérz 9,8 8,0 59 58 111 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 24
Juni 9,6 8,4 6,2 4.8 131 11,8 5] 8,1 12,0 2,1 0,8 2,4 2,4
2006 Juli 9,5 8,7 8,5 4,0 13,1 114 73 7,9 11,6 2,3 13 24 2,6
Aug. 9,2 8,3 6,9 4,0 13,2 11,1 91 74 11,2 23 14 25 25
Sept. 91 8,3 57 4,2 135 11,0 10,0 74 11,1 25 14 383 2,6
Okt. ® 8,7 77 6,0 3,6 12,4 10,4 7,0 75 10,5 25 1,6 35 25

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 Marz, 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, Aufschliisselung "

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

3. Kredite an offentliche Haushalte und Ansdassige auferhalb des Euro-Wéahrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Léander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10
Bestande
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 19747 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 17236 761,6 66,0 695,6
2006 Q1 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 25947 1823,0 7717 62,9 708,8
Q2 809,3 106,7 2345 436,0 32,0 26113 18412 770,1 66,5 703,7
Q3® 804,2 102,1 230,1 438,9 33,1 27407 19234 817,3 67,4 750,0
Transaktionshedingte Verdnderungen
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 1949 80,4 18 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 209,4 87,6 47 82,9
2006 Q1 -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,6 3,6 9,9
Q3® -3,0 24 -4,3 2,7 1,1 124,9 78,0 46,9 0,2 46,6
Wachstumsraten
2004 Dez. -0,7 17 -5,2 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dez. 17 -4,3 -3,2 54 22,9 14,8 15,4 13,4 7,7 14,0
2006 Marz 12 -8,0 -39 58 29,5 13,7 14,5 11,7 17 12,7
Juni 0,1 -13,9 -6,3 74 12,2 11,2 11,0 115 73 11,9
Sept. ® -0,6 -12,5 -79 71 13 12,3 12,0 13,0 43 13,8

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
Banken aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken aufierhalb des Euro-W#hrungsgebiets
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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 auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansassig sind.
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2.5 Einlagen bei MFIs, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionshedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

1. Einlagen von Finanzintermedidren?

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediare ¥
Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kundigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kundigungsfrist geschafte
Biszu| Mehrals Biszu| Mehrals Biszu| Mehrals Biszu| Mehrals
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
Besténde
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 13 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 12 14 20,6 882,8 2339 185,0 332,2 10,5 0,1 1211
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 4748 11 14 19,7 989,2 2715 195,1 376,3 11,0 01 135,2
Q2 625,7 68,6 47,9 484,7 1,0 14 22,1 104822 278,1 213,3 407,0 10,8 0,2 138,8
2006 Juli 633,0 65,3 51,9 488,6 1,0 14 249 10375 263,6 212,4 416,0 9,9 0,2 1354
Aug. 635,5 61,6 52,0 491,9 1,0 0,3 28,7 10379 257,6 215,0 416,2 94 0,2 139,4
Sept. 637,3 66,7 51,1 492,7 1,0 14 244 10845 272,2 236,2 420,6 10,2 0,3 145,0
Okt.® 638,7 66,3 48,3 493,0 1,0 14 287 10918 260,4 240,5 4438 10,2 0,2 136,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 39,9 0,7 10,3 21,7 -0,1 -0,1 15 72,1 0,9 58 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 74 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 178,4 40,1 37,3 99,2 15 0,0 0,4
2006 Q1 0,6 -2,0 -14 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 383 10,7 344 0,5 0,0 14,2
Q2 12,9 3,0 -2,4 10,0 0,0 0,0 2,4 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 43
2006 Juli 73 -3.3 4,0 39 0,0 0,0 2,8 -10,7 -14,6 -0,9 9,1 -1,0 0,0 -34
Aug. 25 -3,7 01 33 0,0 11 38 01 -6,5 2,7 0,3 -0,4 0,0 4,0
Sept. 1,7 5,0 -0,9 0,8 0,0 11 -43 46,0 14,4 20,9 44 0,7 01 5,6
Okt.® 14 -0,4 -2,8 0,3 0,0 0,0 43 6,3 -11,9 44 22,1 01 0,0 -8,4
Wachstumsraten
2004 Dez. 74 12 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,7 05 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 04
2006 Marz 24 -1,7 2,2 31 11,3 0,9 -0,3 319 20,7 418 53,2 6,1 - 47
Juni 4,9 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 75 21,7 18,2 435 43,4 -1,8 - -1,8
2006 Juli 47 13 -0,9 51 -7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 36,7 434 -14,4 - -3,5
Aug. , 39 13 55 -8,2 79,2 13,2 252 14,0 36,7 433 -16,1 - -2,5
Sept. 5,6 10,9 -0,4 515) -12,0 -38 8,6 253 7,9 39,5 41,0 -3.2 - 8,0
Okt. ® 4,6 -0,8 -0,1 52 -135 -4.4 19,3 24,2 77 36,9 43,9 -6,0 - -34

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
Sonstige Finanzintermediire (insgesamt) = =« Sonstige Finanzintermediidre (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)

(Jahreswachstumsraten)
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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) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten?

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ®
Insgesamt|  Taglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kundigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kundigungsfrist geschafte
Biszu| Mehrals Biszu| Mehrals Biszu| Mehrals Biszu| Mehrals
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
Bestédnde
2004 1114,6 674,7 2911 73,8 442 11 29,7 4162,0 1403,1 515,0 634,3 1466,1 88,0 55,6
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 246 43431 1685,9 534,0 631,7 1354,2 84,5 52,8
2006 Q1 1199,9 745,5 3130 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 16738 549,3 623,6 1367,7 86,3 55,1
Q2 1236,7 783,6 3131 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569,4 616,5 13639 89,0 58,5
2006 Juli 12311 775,3 3158 72,4 42,8 13 235 44343 17183 587,3 613,7 13619 90,2 63,0
Aug. 12438 769,9 330,3 72,4 43,1 24 257 44214 16867 602,9 612,5 1360,8 91,7 66,9
Sept. 1268,8 790,3 334,6 73,7 43,8 13 251 44391 17032 613,8 608,8 13555 93,0 64,8
Okt. ® 12773 782,3 353,9 72,8 425 13 244 44426 1695,6 629,9 605,0 1350,2 95,1 66,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 311 85,2 -19 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 37 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Q1 -104 -23,0 8,9 48 2,0 0,0 31 14,0 -119 16,0 8,1 139 18 23
Q2 40,0 39,3 2,0 13 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 3,7 2,7 34
2006 Juli -5,6 -83 2,8 -0,8 -0,8 0,0 15 114 7,3 18,0 -2,8 -2,0 11 45
Aug. 132 -5,2 14,8 01 03 11 2,2 -12,5 -315 15,8 -1,2 -1,1 15 39
Sept. 24,2 20,1 38 1,2 0,7 -11 -0,6 18,7 16,4 10,6 2,2 5,3 13 2,1
Okt. ® 9,6 -8,0 19,4 0,2 -1,3 0,0 -0,6 36 1,7 16,1 -3,7 5,4 2,1 2,1
Wachstumsraten
2004 Dez. 78 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -54 52 6,2 -2,1 5,2
2005 Dez. 8,6 13,1 38 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 31 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Marz 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
Juni 10,1 8,9 15,4 83 43 -19,5 11 42 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
2006 Juli 94 8,1 14,4 8,8 1,0 -5,6 10,1 4,0 4,6 14,5 2,8 18 44 17,5
Aug. 10,0 7,9 16,2 9,0 2,7 88,2 13,6 4.4 4.8 17,0 -3,0 15 73 22,9
Sept. 10,9 10,1 13,8 14,5 -0,5 42 10,6 4,6 4.8 19,2 -2,8 11 10,8 25,7
Okt. ® 9,8 6,7 18,0 13,5 -4.8 4.6 16,4 47 41 21,8 =32 0,9 14,0 30,6
A10 Einlagen insgesamt, nach Sektoren Al 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.

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

2)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Marz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehdren auch Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionshedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

3. Einlagen von offentlichen Haushalten und Anséssigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten Lander|  Gemeinden Sozial- Zusammen|  Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10
Besténde
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103,4 5775
2005 3131 149,2 38,3 80,9 447 3050,5 2250,5 800,0 1258 674,2
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 8315 128,2 7033
2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3® 3331 147,8 41,5 83,7 60,1 33744 24991 875,3 1324 7429
Transaktionshedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 18 2,8 38 2471 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 78 115 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q1 -1,0 -11 -0,2 -39 43 210,4 170,9 39,5 24 37,1
Q2 6,0 -9,1 15 5,6 8,0 79 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3® 15,9 9,7 1,9 11 3,2 162,6 124,4 38,2 4,1 34,0
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 438 72 44
2005 Dez. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Marz 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 111 21,6 9,3
Juni 10,3 2,7 131 18,7 17,6 12,9 12,7 134 8,2 14,4
Sept. ® 16,2 10,1 1545 17,5 33,0 13,6 14,4 114 57 12,5

Al2 Einlagen von offentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+« Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

= = Nichtbanken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets 95
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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 auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets anséssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFls im | Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht-| Anséssige
Euro-Wéhrungsgebiet auferhalb MFIs| auBerhalb
Euro Wi hAndere Euro Wi hAndere Euro Wi hAndere Vggﬁrﬁrl:ag: V\?:ﬁrﬁﬁég
ghrungen ghrungen ghrungen gebiets gebiets
1 2 3] 4 ) 6 7 8 9 10 11 12
Bestédnde
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,2 16,3 7518 1161,2 2854 660,1 2157
2005 44347 1450,4 67,3 14125 17,0 5257 258 936,2 1256,4 308,5 698,4 2494
2006 Q1 4567,1 1501,6 69,3 14238 16,6 544,9 28,6 982,2 1364,4 323,6 768,7 272,1
Q2 45844 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 274 996,4 1368,6 334,5 7704 263,8
2006 Juli 4629,2 15339 69,6 1367,9 17,2 584,1 28,3 1028,2 1372,2 3311 776,3 264,8
Aug. 46235 1545,0 68,6 1344,9 17,3 580,5 28,9 10383 13819 336,3 774,9 270,7
Sept. 4682,6 1559,0 69,5 13377 16,7 589,4 28,9 1081,3 1414,9 3433 790,2 2815
Okt. @ 47185 1570,1 71,1 1324,2 16,6 603,3 30,3 1102,8 14451 3442 807,7 293,22
Transaktionshedingte Verdnderungen
2004 368,4 148,0 4,9 40,3 13 34,9 -13 140,3 69,7 23 36,4 30,9
2005 360,6 85,7 2,0 51,4 -0,9 71,6 7,6 1432 98,8 26,9 48,7 233
2006 Q1 1719 59,2 35 235 0,2 22,2 34 59,9 91,2 10,7 64,3 16,1
Q2 533 15,1 -2,0 -20,6 1,0 29,1 -0,3 31,0 16,8 135 8,6 -5,3
2006 Juli 42,0 13,2 37 -19,2 -0,1 11,0 0,9 324 -31 -4,2 18 -0,7
Aug. 7.8 10,3 -1,0 -26,5 0,2 -14 0,7 9,9 34 36 -4.8 4,6
Sept. 49,7 18,1 0,6 95 -0,8 9,0 -0,2 32,6 29,9 2,7 18,0 9,2
Okt.® 335 11,1 1,4 -12,7 -0,1 13,6 14 18,9 16,6 -0,4 8,6 8,4
Wachstumsraten
2004 Dez. 10,2 12,2 84 33 77 8,5 1.2 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005 Dez. 9,1 6,3 3,6 4,1 -4,5 15,9 43,3 18,5 8,5 9,5 73 10,7
2006 Marz 9,5 8,3 12 15 -0,4 16,4 67,6 20,9 10,8 10,0 14,2 2,6
Juni 74 59 1,0 -1,0 12,4 17,4 50,9 17,4 11,3 12,6 115 9,0
2006 Juli 8,1 6,2 6,6 -2,2 8,9 20,1 48,1 20,7 11,0 10,1 12,7 6,9
Aug. 78 71 4,9 -3,5 9,4 20,4 46,3 19,2 114 12,0 12,0 8,8
Sept. 93 8,6 57 -35 17 21,9 515 23,2 12,8 12,8 12,9 12,4
Okt. ® 8,9 91 52 -54 -1,0 215 39,2 23,6 13,8 12,5 12,9 18,1

A13 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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2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls "
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2004 -3,2 -13 -0,7 -13 -34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -41
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -15 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006 Q1 -11 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
Q2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
2006 Juli -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Sept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
Okt. ® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansassige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -11
2005 -19,3 -74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Q1 -35 -12 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
Q2 -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
2006 Juli -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Aug. -1,0 0,0 -0,8 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Sept. -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
Okt.® -0,4 01 -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-MFls im | Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht-| Anséssige

Euro-Wahrungsgebiet auRerhalb MFIs| auRerhalb

Euro|  Andere Euro|  Andere Euro|  Andere| des Euro- 55 =73

Wahrungen Wahrungen Wahrungen | Wahrungs- Wahrungs-

gebiets gebiets

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

2004 135 15 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 54 13 0,8 33

2005 24,8 34 0,5 75 0,7 1,6 0,3 10,7 37,4 4,6 17,4 15,4

2006 Q1 -5,1 -11 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 39 6,8 6,3

Q2 -13,2 0,2 -0,1 -4.4 0,0 -1,2 -0,2 -7,4 -14,3 -2,3 -6,9 -5,1

2006 Juli 49 0,3 0,0 2,5 0,0 1.2 0,0 0,9 6,0 0,9 315) 17

Aug. 33 08 0,0 13 0,0 0,0 0,0 14 54 1,0 3,2 13

Sept. 42 1,0 0,0 2,2 0,0 0,1 0,0 0,8 45 1.2 17 1,6

Okt. ® 1,0 0,4 0,0 1,2 0,0 0,9 0,0 08 13,5 13 8,8 33
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFls? Nicht-MFlIs
Alle Euro® Andere Wahrungen Alle Euro® Andere Wahrungen
rerYagr; Insgesamt rerYagr; Insgesamt
. USD PY[ CHF|  GBP . USD PY[  CHF GBP
1 2 3] 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
2004 4709,0 91,4 8,6 50 0,5 15 11 6778,5 97,2 2,8 17 0,3 0,1 04
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 15 1,0 73634 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 4949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 15 14 74701 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q2 5057,9 90,3 9,7 5,6 04 15 15 7650,8 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3® 51219 90,4 9,6 58 0,5 13 12 77627 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

2004 1748,0 46,7 53,3 358 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 15 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24104 47,4 52,6 34,3 29 2,6 9,7 8315 51,9 48,1 32,6 14 2,0 9,1
Q2 2368,0 47,7 52,3 341 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 475 31,1 15 2,3 9,2
Q3® 2499,1 475 52,5 34,1 2,2 2,6 10,4 875,3 51,6 48,4 31,4 1,6 2,2 10,1

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

Alle Wahrungen Euro? Andere Wahrungen
Insgesamt

usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 ) 6 7
2004 36539 84,6 15,4 76 17 19 27
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 18 1) 32
2006 Q1 4204,3 81,2 18,8 9,5 18 19 3,2
Q2 42737 81,2 18,8 9,5 17 19 3,2
Q3™ 4383,2 80,9 19,1 10,0 17 18 3,2

Quelle: EZB.

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

2) Bei Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFls
Alle Euro® Andere Wahrungen Alle Euro® Andere Wéahrungen
n}’r\]/a;; Insgesamt n}’r\]/a;; Insgesamt
e USD PY] CHF| GBP e USD]  JPY| CHF|  GBP
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Anséssige im Euro-Wahrungsgebiet
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 14 0,2 13 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 91143 96,3 3 1,6 0,2 13 0,5
2006 Q1 4656,3 - - - - - - 9367,8 96,3 3,7 1,7 0,2 1.2 0,5
Q2 4730,3 - - - - - - 9593,6 96,4 3,6 17 0,1 1.2 0,5
Q3® 48245 - - - - - - 97849 96,3 3,7 17 0,2 11 0,6
An Anséssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2004 13422 51,4 48,6 29,9 37 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 45 72
2005 1723,6 48,5 51,5 30,6 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 18 42 8,6
2006 Q1 1823,0 49,6 50,4 30,4 38 2,4 9,2 7717 39,0 61,0 44,0 17 39 78
Q2 18412 49,6 50,4 29,5 2,8 2,4 10,6 770,1 40,4 59,6 42,1 11 41 83
Q3® 19234 50,2 49,8 29,3 2,3 2,2 10,7 817,3 41,3 58,7 41,2 1,9 3,6 8,6
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro?® Andere Wahrungen Alle Euro?® Andere Wahrungen
rL\llr\llagr; Insgesamt rL\llr\llagr; Insgesamt
E USD PY] CHF| GBP E USD Y] CHF|  GBP
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
2004 1422,7 95,8 42 18 0,3 0,5 13 17654 98,2 18 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 14 1980,9 97,8 2,2 11 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 0,4 15 2014,0 97,8 2,2 11 0,3 0,1 0,6
2 1585,3 95,8 42 19 0,3 0,4 13 2002,7 97,8 2,2 1.2 0,3 0,1 0,6
Q3® 16285 95,7 43 2,1 0,2 0,3 13 1972,7 97,7 2,3 13 0,3 0,1 0,6
\Von Ansassigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 395,5 49,4 50,6 29,7 0,8 0,6 15,9 540,7 36,2 63,8 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 Q1 422,4 51,0 49,0 28,2 08 0,6 16,0 559,7 37,2 62,8 35,2 6,1 08 151
Q2 438,8 52,1 47,9 28,0 1,0 0,5 151 557,6 38,0 62,0 34,9 6,2 038 14,7
Q3® 4711 51,2 48,8 29,4 0,7 0,7 14,7 610,2 36,2 63,8 36,8 54 0,7 15,7

Quelle: EZB.

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

2) Bei Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet &hnlich 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 €; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva
- Dividenden- fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q1 4058,4 288,2 1692,1 79,3 1612,8 1320,2 376,0 163,1 218,7
Q2 43134 296,4 17830 91,5 1691,5 1399,9 4175 167,6 249,0
Q3 4631,2 303,5 1860,6 101,2 1759,4 1553,4 460,0 171,6 282,1
Q4 4789,2 2914 18481 109,6 17385 1683,1 505,2 176,1 2854
2006 Q1 51971 315,9 1905,2 139,8 1765,3 1896,3 569,2 1773 3333
Q2® 51354 316,4 1908,1 145,2 1762,9 17758 601,8 180,3 352,9
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2005 Q1 4058,4 61,6 3798,0 198,8
Q2 43134 58,6 40344 2204
Q3 46312 60,4 43517 219,1
Q4 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 4868,9 2546
Q2® 51354 76,4 47872 2718

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
2005 Q1 40584 864,6 12858 984,4 201,1 722,5 30413 1017,0
Q2 43134 1097,2 1510,2 10111 207,1 4879 3245,6 1067,9
Q3 46312 12248 1581,9 10711 2132 540,2 3507,5 11238
Q4 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 Q1 5197,1 1530,3 1592,6 1238,8 2140 621,5 3996,6 1200,5
Q2® 51354 14421 1569,8 12558 2174 650,2 39113 12241

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

2000 —— Immobilienfonds ‘ 2000

1500 ‘ et 2 1500
| L00Da0a00 o=

1000 L N et VL LR LS 1000

500 : 500
|

0 g u u g u 1 u g u T u g u T u g u T u g u u g 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlauterungen zu entnehmen.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva
- Dividenden- fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr | Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2005 Q1 864,6 338 37,0 4,0 33,0 729,9 333 - 30,6
Q2 1097,2 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 434 4,9 385 1044,8 52,4 - 35,9
Q4 13358 50,8 458 57 40,2 11454 60,3 - 335
2006 Q1 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6
Q2® 14421 52,1 51,4 6,5 44,9 12204 69,7 - 48,6
Rentenfonds
2005 Q1 12858 97,8 1046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
Q2 1510,2 110,5 12295 58,4 11711 38,4 40,1 - 91,7
Q3 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 12517 67,6 1184,2 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 411 49,3 - 107,9
Q2® 1569,8 106,5 1264,6 87,3 11773 385 48,2 - 112,1
Gemischte Fonds
2005 Q1 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 155,3 0,2 64,5
Q2 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,2 0,2 79,4
Q3 10711 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 913
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 3155 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 1238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9
Q2® 12558 718 4838 40,3 443,6 318,2 253,4 0,2 128,4
Immobilienfonds
2005 Q1 201,1 14,3 84 0,7 7,7 11 75 160,8 9,0
Q2 207,1 14,0 8,2 0,8 75 11 7,6 167,1 9,0
Q3 213,2 15,2 8,8 1, 7,6 13 81 171,0 8,7
Q4 216,2 14,5 7.8 15 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 17 44 18 44 176,5 10,1
Q2® 217,4 155 5,6 15 4,1 1,6 54 179,4 9,9
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
2005 Q1 30413 2417 11344 1058,3 285,7 1411 180,1
Q2 32456 2477 1207,1 11251 313,7 1448 207,2
Q3 35075 251,6 1261,0 12579 353,3 146,5 237,3
Q4 3659,1 242,8 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 263,2 1334,2 15494 4274 150,2 272,2
Q2® 3911,3 256,7 1321,1 1448,1 452,9 151,2 281,2
Spezialfonds
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 2955 106,7 25,2 44,8
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 259 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 1417 27,1 61,1
Q2® 12241 59,7 587,0 327,7 148,9 29,1 77

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren
(in Mrd € und Jahreswachstu ten; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen _ Nach-
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei Einlgggrﬁh\fgﬁ
bei MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet Zentralstaaten | Nicht-MFIs | “Njicht-MFls
Zusammen | Téaglich fallig Mit|  Mit verein- Repo-| Dbei MFIsim bei Banken
vereinbarter|  barter Kiin- geschafte| ~ Euro-wah- auRerhalb
Laufzeit| digungsfrist rungsgebiet des Euro-
Wéhrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestande
2005 Q1 16 977,4 6 358,0 409,6 5432,8 21743 1560,0 1620,0 78,5 187,4 328,2 373,5
Q2 17 426,5 6528,6 431,8 5549,2 24484 1552,8 14711 76,8 2115 336,1 369,7
Q3 17 775,6 6528,9 439,9 5565,0 24403 15717 14755 77,6 182,4 3415 389,2
Q4 18218,0 6730,1 465,5 57323 2559,1 1604,4 14885 80,3 1736 358,8 366,8
2006 Q1 18 710,2 6751,8 459,7 57337 25177 1629,2 1505,9 80,9 193,1 365,3 376,9
Q2 18 641,8 6906,1 4789 5859,2 26194 16539 1501,6 84,2 207,4 360,6 3739
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q1 146,3 13,3 -2,6 -4,0 74 -17.4 15,7 -9,7 25,0 -5,1 22,5
Q2 303,8 163,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7,4 -12,5
Q3 95,0 05 8,1 16,7 -7,3 18,8 44 0,7 -29,4 51 11,4
Q4 297,3 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006 Q1 154,1 24,2 -5,8 42 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 46
Q2 310,8 159,9 19,2 130,1 103,2 21,7 41 33 15,2 47 34
Wachstumsraten
2005 Q1 47 57 16,5 51 79 15 56 -33 17 56 39
Q2 4.6 58 15,8 515 9,0 1,8 49 -3,2 55 75 14
Q3 44 54 14,5 53 8,4 2,7 45 -6,3 -10,8 58 15
Q4 5,0 6,0 12,9 54 10,6 17 2,8 -9,3 6,7 71 2,7
2006 Q1 50 6,2 12,2 56 8,4 45 2,9 2,7 2,9 10,8 2,4
Q2 49 6,0 10,9 58 71 7,0 2,2 9,2 -16 6,9 01
Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche Prémientiber-
notierte Aktien zertifikate Geldmarkt- privater Haus- | trage und Riick-
fondsanteile 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
Besténde
2005 Q1 1963,1 2298 17334 43335 23049 2028,6 4112 43228 39314 3914
Q2 20108 238,1 17726 4456,0 23709 2085,0 408,5 44312 4036,5 394,7
Q3 20023 2345 17678 47163 2550,9 21653 409,5 45281 4129,0 399,1
Q4 19923 220,1 1772,2 4851,2 2677,6 2173,6 399,6 4644,3 42425 401,8
2006 Q1 2060,7 254,5 1806,2 5159,5 2940,1 22193 3811 47383 4330,2 408,0
Q2 2089,7 258,2 1831,6 49923 28478 21445 379,5 4 653,7 42446 409,1
Transaktionsbedingte Veranderungen
2005 Q1 19,8 -5,7 25,5 36,8 3,0 33,8 6,4 76,4 67,5 8,9
Q2 29,6 9,6 20,0 36,7 20,2 16,5 -1,0 73,9 70,3 3,6
Q3 -5,2 2,5 -1,7 247 -79 32,6 29 75,0 70,7 44
Q4 56 -14,5 20,1 6,1 73 -1,2 -8,6 81,5 78,8 2,7
2006 Q1 68,2 34,1 34,1 -32,3 -47,3 15,0 51 94,0 87,1 6,9
Q2 40,7 6,0 34,7 41,1 453 -4,2 -2,7 69,0 68,0 11
Wachstumsraten

2005 Q1 39 15,8 2,6 1,4 1,1 18 -33 6,8 6,9 57
Q2 35 8,2 3,0 0,7 -0,9 2,4 -34 7,0 72 54
Q3 2,6 5,7 2,2 0,9 -1,7 3,6 -1,9 7.2 74 55
Q4 2,5 -3,4 3.3 25 1,0 4,1 -0,1 73 75 51
2006 Q1 50 13,8 38 08 -1,2 31 -0,4 75 7.8 45
Q2 54 11,8 4,6 0,9 -0,1 2,0 -0,8 72 75 38

Quelle: EZB.

1) Ohne nicht bérsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Konten

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet an Nachricht-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte v Kreditelifﬁri
Von MFIs| Zusammen | Kurzfristig| Langfristig | Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| auferhalb
im Euro- des Euro-
Wahrungs- Wahrungs-
gebiet gebiets an
Nicht-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2005 Q1 182518 9030,9 78779 925,3 714 847,9 3811,7 1190,4 2621,3 42939 292,2 4001,8 465,5
Q2 18 805,1 9246,5 8110,3 926,7 82,2 844,5 3907,7 1239,2 2668,5 4412,0 302,7 4109,3 528,5
Q3 19 266,9 9377,0 8240,1 930,9 87,5 8434 39431 12264 2716,7 4503,0 300,2 4202,8 555,5
Q4 195253 9600,9 8 450,6 937,8 79,8 858,1 4044,7 1266,6 27781 46184 306,5 43119 588,9
2006 Q1 201554 98243 8645,3 932,7 86,7 846,0 4181,0 1286,4 2894,6 4710,6 302,6 4408,1 648,1
Q2 20092,7 99131 8856,4 861,6 88,7 772,9 42331 1305,8 29273 48184 3121 4506,2 694,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2005 Q1 235,6 101,9 87,2 -6,2 -34 -2,7 43,1 58 37,3 64,9 0,7 64,2 15,8
Q2 342,0 199,1 187,8 08 4.8 -4,0 84,6 39,3 453 1137 10,4 103,2 51,6
Q3 2074 131,0 1334 45 53 -0,9 33,4 -16,6 50,0 93,1 -2,5 95,6 28,6
Q4 281,6 268,2 227,0 14,4 1,5 21,9 1315 45,5 86,0 122,2 6,5 115,7 45,6
2006 Q1 302,4 204,7 176,8 -5,0 6,9 -11,9 120,8 21,7 99,1 88,8 -2,3 91,1 56,7
Q2 326,0 240,3 219,0 -7,6 2,3 -9.9 134,1 47,4 86,7 113,9 9,9 104,0 59,8
Wachstumsraten
2005 Q1 45 57 6,0 -19 -10,1 -1,0 4.8 31 5,6 83 39 8,7 5,6
Q2 48 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 52 4.8 53 8,7 4,9 9,0 18,3
Q3 51 6,6 71 0.2 -2,8 05 5.8 44 6,5 8,8 50 91 234
Q4 6,0 7.8 8,2 15 -0,9 17 7.7 6.2 84 9,3 52 9,6 32,0
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 16 12,4 0,6 9,7 7,6 10,7 9,7 41 10,1 39,2
Q2 59 91 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,7 79 12,1 9,5 38 9,9 36,1
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emissionvon|  Verbindlich-| Pensionsriick-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ngtcije':’?g:r; éfl;g:}fl?cxgz nsitcet:IthJir;]%%r]
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
Besténde
2005 Q1 5499,4 48342 602,4 42318 665,2 237,0 428,2 3138,6 279,1 303,7
Q2 57145 5032,5 625,7 4.406,8 682,0 246,0 436,0 32436 293,6 307,0
Q3 5703,2 5026,3 611,8 44145 676,8 239,1 437,7 3580,2 296,1 3105
Q4 56234 4960,3 587,6 43727 663,1 2339 429,2 36755 311,7 3138
2006 Q1 5611,5 49436 597,1 43465 668,0 2458 422,2 4082,8 319,6 317,1
Q2 5605,2 49213 610,7 4310,7 683,9 250,5 4334 3940,1 314,1 320,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q1 135,6 125,6 11,1 1145 10,0 15,3 54 47 -9,3 2,8
Q2 1236 112,9 24,5 88,4 10,7 9,0 18 14 14,5 33
Q3 -8,8 -4,1 -13,7 9,6 -4.8 -7,0 23 79,3 2,6 34
Q4 -24,7 -19,7 -24,4 4,7 -5,0 -5,2 0,2 20,5 14,4 313
2006 Q1 89,0 79,0 9,7 69,3 10,0 12,1 2,1 -2,5 7,9 33
Q2 69,9 47,2 13,1 34,1 22,7 46 18,1 18,2 -54 31
Wachstumsraten
2005 Q1 48 4.8 14 53 5,0 83 33 0,5 4.6 4,5
Q2 48 51 19 55 31 58 17 0,5 71 45
Q3 37 4,0 -04 47 11 43 -0,6 32 53 45
Q4 4,2 45 -0,4 583 1,7 515) -0,3 3,6 7,7 42
2006 Q1 33 35 -0,6 41 1,6 37 05 31 14,1 44
Q2 2,2 2,0 -24 2,7 34 18 4,2 3,6 6,6 4,2
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; Bestande am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

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

Zusammen Téglich Mit Mit Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig

fallig| vereinbarter | vereinbarter geschafte

Laufzeit | Kiindigungs-
frist

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

Bestande
2005 Q1 43738 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 364,7 63,1 301,6 1765,1 82,3 1682,9
Q2 4509,3 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 360,4 64,7 295,7 1829,9 83,8 1746,0
Q3 4682,9 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 367,1 70,6 296,6 18749 81,8 17931
Q4 4769,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 370,6 76,6 294,0 1898,1 84,3 18138
2006 Q1 4917,7 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 383,5 81,0 302,5 1917,4 88,1 18293
Q2 4919,0 625,7 68,6 532,6 24 22,1 383,6 82,0 301,6 1930,6 88,7 1842,0

Transaktionsbedingte Verédnderungen
2005 Q1 83,8 12,5 6,4 6,9 0.2 -1,0 -2,4 0,9 -33 45,0 -1,8 46,8
Q2 58,8 -2,0 5,3 2,2 0,2 0,8 -4,6 1,6 -6,2 34,2 0,6 33,6
Q3 82,1 71 -1,2 6,4 0,1 18 2,2 1,3 0,8 35,8 -2,0 37,8
Q4 71,4 8,7 74 31 0,0 -19 1,3 5,6 -4,3 41,4 18 39,5
2006 Q1 91,5 0,6 2,0 36 -0,1 -0,8 12,9 44 8,5 39,6 31 36,5
Q2 66,7 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 08 1,2 -0,4 254 -1,0 26,5
Wachstumsraten
2005 Q1 6,0 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -1,2 11 -17 9,6 6,9 9,7
Q2 6,4 51 1,8 57 23,8 -2,8 -2,0 2,4 =29 9,6 6,0 9,8
Q3 7,0 48 -2,8 553 30,1 12,0 -1,2 5,0 25 9,7 3,0 10,0
Q4 7,0 4,5 12,5 37 18,4 -0,8 -1,0 15,0 -4,3 9,1 -1,6 9,6
2006 Q1 6,9 24 -1,7 3,0 7,2 -0,3 32 204 -0,3 8,6 43 8,8
Q2 6,9 49 11,8 4,0 -31 75 48 19,2 16 7.8 23 8,0
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte V Prémien-| Insgesamt Kredite von MFls Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
Ubertrage und sonstigen ohne An- notierte Ruckstellungen
Zu- Borsen-1 Investment- und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien [ sammen Anspriche Pramien-
sammen notierte | zertifikate stellungen gesellschaften im privater|  Ubertrage
Aktien fr einge- Euro-Wahrungsgebiet Haushalte|  und Riick-
Geldmarkt- tretene Zusammen aus Riick-|  stellungen
fonds| Versiche- Von MFIs stellungen | fiir einge-
anteile| rungsfalle im Euro- bei Lebens- | tretene Ver-
Wahrungs- versiche-| sicherungs-
gebiet rungen und falle
Pensionsein-
richtungen

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

Besténde
2005 Q1 1517,3 7259 7914 67,0 129,7 4536,1 90,1 58,2 215 220,3 4204,3 3587,3 617,0
Q2 1591,4 758,1 8333 87,0 1319 4654,9 92,8 63,8 21,6 2233 43172 3702,7 614,5
Q3 17038 830,5 8733 87,8 134,3 4782,1 92,4 65,2 22,2 251,2 4416,2 37938 622,4
Q4 1751,6 853,1 898,5 80,6 136,3 4904,0 64,9 64,6 22,2 285,9 4530,9 3901,8 629,0
2006 Q1 1864,9 911,3 953,6 79,7 138,9 5029,0 82,4 81,9 22,1 298,7 4625,8 3987,1 638,7
Q2 1837,6 879,0 958,7 84,1 1413 5053,9 85,3 84,7 22,0 272,5 4674,1 4032,0 642,1

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q1 25,2 7,0 18,2 -0,3 34 85,6 9,7 8,6 0,6 0,0 75,3 62,7 12,7
Q2 29,1 45 24,6 6,6 2,0 75,7 2,8 515, 0,0 0,5 72,4 68,5 4,0
Q3 34,5 16,9 17,6 0,9 24 78,0 -0,4 14 05 11 76,8 68,9 79
Q4 18,6 -4,8 234 -8,1 14 85,9 -0,5 -0,6 0,1 4,0 82,3 76,7 56
2006 Q1 34,6 0,8 337 -0,8 38 112,8 17,3 17,1 0,0 01 95,4 84,6 10,9
Q2 242 6,1 18,1 34 33 76,6 3,0 2,8 0,0 01 73,5 70,1 34
Wachstumsraten
2005 Q1 35 2,0 48 6,2 42 6,3 54 23,7 -6,1 1,2 6,6 6,9 4.9
Q2 54 3.2 75 17,0 49 6,5 35 17,6 -54 14 6,9 73 4,6
Q3 6,9 44 9,2 19,7 51 6,8 11 22,8 57 0,9 72 7,6 5,0
Q4 74 34 11,1 -15 74 74 14,4 30,8 6,0 2,7 75 7,9 5,0
2006 Q1 7,7 2,4 12,6 2,2 75 78 21,2 40,4 31 2,6 7.8 8,3 4,6
Q2 7,0 2,5 11,1 -53 83 7,6 20,8 325 28 24 7,6 81 45
Quelle: EZB.

1) Ohne nicht bérsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 Jihrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Sachvermdgensbildung Geldvermdgensbildung

Insgesamt Brutto- | Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld | Wertpapiere Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verénde- duzierte gold und und ohne rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen? Vermo- Sonderzie-|  Einlagen Anteils- nische mogens-
tionen gensgiter hungsrechte rechte? Riick- bildung
(SZR) stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -8715 25,7 0,1 33135 -13 566,5 499,5 879,5 1090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 03 32821 -13 369,1 334,9 797,9 1506,6 2514 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 27917 0,5 583,2 578,4 693,8 7271 2544 -39,6
2002 453,0 14818 -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 215
2003 464,0 1507,3 -10434 -0,3 04 2756,8 -1,7 737,8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732 -1086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 1007,4 647,0 7105 520,3 257,7 7,6

Reinvermégensanderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite| Anteilsrechte | Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers (netto) Anteilsrechte ? Rickstellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 3333,0 8425 554,4 7735 894,5 268,0
2000 505,3 14197 -927,2 12,8 33421 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 14511 -976,7 74 28334 614,0 5124 673,22 7731 260,7
2002 517,9 15213 -1013,9 10,6 2480,7 637,8 4377 565,4 610,0 2298
2003 500,3 15288 -1043,4 14,9 27205 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1608,4 -1086,0 16,5 31195 11209 684,5 548,1 506,5 259,5

2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Sachvermdgensbildung Geldvermdgensbildung Reinvermdégens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
anderung ¥
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 2
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2575 7285 -489,2 619,9 29,9 79,6 187,4 3194 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 938,4 68,2 68,5 2442 543,7 834 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 623,3 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -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 1835
2004 254,8 850,6 -614,2 2675 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 1705

3. Private Haushalte ®

Sachvermdgensbildung Geldvermégensbildung Reinvermdgens- Nettozugang an Nachrichtlich:
anderung ¥ 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 Bruttoein-
investi- Einlagen|  Anteils- nische kommen
tionen rechte 2 Rick-
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 2014 4452 -245,1 422,5 78,7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 2313 229,3 4436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 433,2 168,1 59,4 35,7 234,2 435,9 675,6 182,1 180,4 46674 14,3
2002 185,9 4554 -267,9 493,2 2196 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 4.824,2 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 2175 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 248,3 4 958,7 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 315,8 51289 14,7

Quelle: EZB.

1) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

3) Finanzderivate und sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten.

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

5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

EIB
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FINANZMARKTE

4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

saisonbereinigt; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum;

Euro insgesamt v Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
a 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 Sept. 10727,7 8945 100,5 91145 787,6 37,5 10126,2 8324 48,6 74 48,4 73
OKkt. 10742,7 7984 15, 91511 745,0 36,7 10180,8 7949 53,8 75 543 64
Nov. 10820,1 801,7 79,1 92112 7346 61,6 10 267,9 7815 74,2 7,6 1% 73
Dez. 10 834,6 871,0 12,8 91886 794,8 -24,1 10 250,6 841,6 24,7 7,6 76,0 6,1
2006 Jan. 10883,8 972,1 55,1 92675 927,6 84,7 10333,6 987,8 1031 7,6 615 71
Febr. 10992,2 9184 105,8 9347,0 846,7 76,9 104411 903,5 89, 72 61,9 75
Marz 11146,0 1052,7 153,6 94283 937,9 81,1 10525,7 999,4 97,6 7,6 70,6 8,0
April 11169,0 874,9 19,6 9480,2 821,8 48,8 10583,9 883,0 68,2 7.2 56,3 8,0
Mai 11297,7 10109 128,8 95944 940,3 114,3 10707,0 992,5 128,1 7,8 90,9 83
Juni 113575 895,6 64,3 96143 794,0 24,2 10738,3 847,0 329 6,7 253 72
Juli 11.369,9 877,7 118 9649,9 8211 34,9 10787,6 868,7 447 7,1 53,7 7,0
Aug. 11 402,2 836,8 318 96713 778,8 21,0 10817,5 8214 24,4 73 745 72
Sept. 115295 1007,0 126,7 97246 881,3 52,7 10 888,4 926,6 59,1 74 59,3 7,0
Langfristig
2005 Sept. 97434 188,6 68,6 8266,1 1438 43,6 9146,7 163,3 55,0 8,0 47,6 75
OKkt. 97750 166,5 325 8283,6 1374 184 9181,2 159,3 316 8,0 448 6,8
Nov. 9857,4 168,3 83,3 8348,6 131,9 65,8 9270,7 152,6 80,5 8,2 76,7 7,7
Dez. 99014 1784 41,9 83759 147,2 253 9303,6 166,0 27,6 8,3 722 6,2
2006 Jan. 99445 1959 483 84153 1735 44,5 9344,0 1954 56,9 81 574 73
Febr. 10 034,5 215,0 88,5 8477,0 170,7 60,1 94298 196,3 72,3 7,6 50,0 78
Marz 10133,0 2453 98,9 8548,4 194,3 71,8 9499,0 220,1 80,1 7,8 60,7 81
April 10169,2 174,7 34,7 85779 1416 28,2 9537,1 170,6 48,1 75 49,5 81
Mai 10 269,7 205,7 100,8 86638 167,5 86,1 9630,4 187,0 95,7 77 63,7 738
Juni 10328,8 198,4 60,3 87283 167,5 65,6 97151 1924 81,7 6,8 53,7 73
Juli 10 361,5 1854 33,0 87539 158,2 259 9756,0 176,8 37,0 72 48,9 71
Aug. 10377,7 90,1 16,4 8765,1 712 11,4 9774,0 87,5 20,8 7,6 65,7 74
Sept. 10 478,0 2217 100,9 88225 156,3 58,2 9845,6 1748 655 7,6 56,1 72

A15 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen aufRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet und Ansassigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begeben wurden.
2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

2002

12003

2004

2005 | 2006
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; wéahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFlIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieRlich ohne MFIs schlieRlich 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 9429 3713 737 591 4138 250 8307 5480 223 1028 1493 83
2005 10 251 4109 927 613 4319 283 9878 6983 325 1032 1444 95
2005 Q4 10 251 4109 927 613 4319 283 2418 1747 116 250 279 26
2006 Q1 10 526 4260 970 622 4385 289 2891 2107 83 257 421 22
Q2 10738 4337 1034 639 4430 298 2723 1976 108 261 355 22
Q3 10 888 4 436 1072 637 4 445 298 2617 1927 74 264 334 18
2006 Juni 10 738 4337 1034 639 4430 298 847 597 46 85 110 9
Juli 10 788 4370 1050 640 4429 299 869 613 29 86 135 6
Aug. 10 817 4396 1057 633 4431 300 821 637 17 82 80 6
Sept. 10 888 4436 1072 637 4445 298 927 678 27 97 119 5
Kurzfristig
2004 926 447 7 90 376 5 6368 4574 44 931 785 33
2005 947 482 7 90 363 5 7808 6 046 45 942 741 33
2005 Q4 947 482 7 90 363 5 1940 1531 10 221 170 8
2006 Q1 1027 539 7 98 377 5 2279 1817 13 242 199 8
Q2 1023 531 10 101 376 5 2172 1739 16 229 180 8
Q3 1043 561 11 97 369 4 2178 1732 12 249 176 8
2006 Juni 1023 531 10 101 376 5 655 509 5 77 61 3
Juli 1032 536 10 102 378 5 692 543 5 77 63 3
Aug. 1043 557 10 96 375 5) 734 593 3 80 55 2
Sept. 1043 561 1 97 369 4 752 596 4 91 58 3
Langfristig?
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1940 905 179 97 708 49
2005 9304 3627 920 522 3957 278 2069 937 279 89 702 61
2005 Q4 9304 3627 920 522 3957 278 478 216 106 29 109 18
2006 Q1 9499 3720 963 524 4008 285 612 290 70 15 222 15
Q2 9715 3806 1024 537 4054 293 550 237 92 32 175 14
Q3 9 846 3875 1061 540 4075 293 439 194 62 15 158 9
2006 Juni 9715 3806 1024 537 4054 293 192 88 41 8 49 6
Juli 9756 3834 1040 537 4051 294 177 69 24 8 72 3
Aug. 9774 3839 1047 536 4057 295 88 44 14 1 25 3
Sept. 9846 3875 1061 540 4075 293 175 82 23 6 62 3
Darunter festverzinslich
2004 6380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6712 2016 458 412 3609 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q4 6712 2016 458 412 3609 217 264 95 35 16 103 14
2006 Q1 6813 2060 475 407 3647 225 400 155 31 8 195 12
Q2 6908 2079 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10
Q3 6960 2106 508 413 3700 233 274 93 22 11 140 8
2006 Juni 6908 2079 500 413 3684 232 114 40 21 5 41 6
Juli 6918 2085 501 412 3688 233 109 29 5 6 66 2
Aug. 6925 2087 503 411 3690 234 55 22 7 1 21 3
Sept. 6960 2106 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
Darunter variabel verzinslich

2004 1870 1148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005 Q4 2258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006 Q1 2331 1383 484 97 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2432 1424 520 108 319 61 177 95 50 12 15 4
Q3 2493 1443 548 110 331 60 133 76 39 4 13 2
2006 Juni 2432 1424 520 108 319 61 62 33 19 3 6 1
Juli 2461 1434 534 109 323 61 56 30 19 2 4 1
Aug. 2468 1435 539 109 324 61 25 15 7 1 2 0
Sept. 2493 1443 548 110 331 60 53 31 13 1 7 0

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 €; wahrend des Berichtszeitraums getatigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieRlich ohne MFls schlielich ohne MFls
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre | 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 675,1 350,4 75,2 84 209,6 315 679,6 354,0 731 8,2 212,6 31,7
2005 716,1 315,6 177,2 21,8 169,1 32,2 717,6 319,0 173,0 22,0 171,3 324
2005 Q4 1034 44,8 81,3 -0,2 -34,8 12,3 2014 78,1 59,2 58 473 11,0
2006 Q1 290,3 158,7 453 10,7 68,8 6,9 194,1 107,0 65,4 73 8,4 6,1
Q2 229,2 84,5 66,5 20,9 48,4 8,9 172,5 88,9 53,9 14,2 71 84
Q3 128,3 78,4 37,9 -2,1 14,6 -0,5 187,5 94,8 54,5 2,0 33,8 2,3
2006 Juni 32,9 -14,1 30,6 -1,0 12,4 50 25,3 7,0 16,3 -0,1 -2,0 4,2
Juli 447 27,8 15,8 0,4 -0,6 13 53,7 20,1 14,1 -2,0 194 2,2
Aug. 24,4 19,7 78 -6,6 2,9 0,6 74,5 36,9 24,4 -4,5 15,0 2,7
Sept. 59,1 30,8 14,3 4,0 12,3 -2,3 59,3 378 16,1 85 -0,5 -2,6
Langfristig
2004 615,1 297,8 738 12,0 2017 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 709,3 292,9 177,6 22,2 184,1 32,5 710,9 294,8 1734 22,1 187,9 32,6
2005 Q4 139,6 40,6 815 8,6 -3,7 12,7 193,7 68,7 59,4 78 46,1 11,6
2006 Q1 209,3 100,8 453 2,8 534 7,0 168,0 70,3 65,4 81 18,4 6,0
Q2 2256 88,2 63,5 15,5 49,4 8,9 166,9 86,0 50,9 8,9 12,7 8,5
Q3 1233 62,4 36,9 2,6 21,4 -0,1 170,8 67,2 53,6 4.8 425 2,6
2006 Juni 81,7 30,9 29,4 15 14,9 50 53,7 38,6 14,7 -19 -18 41
Juli 37,0 234 15,5 -0,1 2,7 0,9 48,9 18,3 14,1 22,1 16,6 2,1
Aug. 20,8 6,8 75 -0,9 6,6 0,7 65,7 19,2 24,1 14 18,4 2,6
Sept. 65,5 32,2 13,9 & 17,5 -1,6 56,1 29,8 15,4 515) 75 -2,1

(in Mrd €; wéahrend des Monats getatigte Transaktionen; Nominalwerte)

I Nettoabsatz
B Nettoabsatz, saisonbereinigt

150 150
100 | e 100
-50 -50
-100 ——— — — — — ———— — ———— — -100
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verénderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBSlich ohne MFIs Haushalte schlieBSlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral-|  Sonstige
monetédre| finanzielle staaten| offentliche monetédre| finanzielle staaten| offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 Sept. 74 94 21,2 29 38 11,8 73 9,2 23,3 19 34 10,2
Okt. 75 9,4 21,4 41 3,6 12,2 6,4 84 235 2,0 2,2 9,0
Nov. 7,6 9,4 21,1 31 4,0 12,3 73 9,2 22,3 15 33 13,8
Dez. 7,6 84 23,8 37 41 12,9 6,1 6,6 21,4 2,9 2,8 13,9
2006 Jan. 7,6 91 24,3 315) 3,6 113 71 77 26,2 4.6 31 12,7
Febr. 72 8,9 26,9 32 2,5 11,9 75 81 31,0 4.6 28 14,2
Mérz 7,6 93 27,3 3,0 3,0 11,6 8,0 93 315 43 2,6 13,0
April 72 8,9 27,3 28 2,5 10,2 8,0 93 313 38 2,7 114
Mai 7.8 10,0 26,7 43 2,6 12,1 83 10,6 31,3 73 18 10,5
Juni 6,7 8,1 247 5,0 18 12,3 72 9,7 28,0 71 0,7 10,5
Juli 71 83 26,6 51 2,2 11,7 7,0 8,9 27,1 5,6 1,2 10,6
Aug. 73 85 28,2 39 2,5 12,1 72 88 25,7 32 23 10,1
Sept. 74 9,0 27,4 48 2,2 10,2 7,0 88 23,6 53 19 7
Langfristig
2005 Sept. 8,0 9,3 213 37 48 12,2 75 8,5 237 41 39 10,5
Okt. 8,0 9,2 21,5 43 47 12,5 6,8 84 24,0 4,9 23 91
Nov. 8.2 93 21,2 37 51 13,0 77 9,0 22,7 55 3,6 14,2
Dez. 8,3 8,9 24,1 4,4 49 13,2 6,2 58 21,8 6,2 3,0 14,6
2006 Jan. 8,1 9,1 24,6 5,0 42 11,8 73 73 26,5 74 3,2 13,1
Febr. 7,6 85 27,3 6,0 3,0 12,6 78 7,6 31,1 7,6 2,9 15,0
Mérz 7.8 8,2 27,7 51 3,6 12,1 81 79 318 6,3 33 13,6
April 75 81 27,6 5,6 3,0 10,5 8,1 78 313 6,2 37 12,0
Mai 77 84 26,9 7,0 31 12,5 78 77 31,2 8,5 2,6 11,0
Juni 6,8 73 247 6,4 23 12,7 73 8,8 27,5 6,6 1,6 10,7
Juli 7,2 7,7 26,5 6,0 2,6 11,9 71 8,0 26,6 47 2,1 10,6
Aug. 7,6 77 28,0 55 31 12,4 74 79 25,1 35 33 9,9
Sept. 7,6 82 27,2 57 3,0 10,8 72 84 22,9 52 28 8,0

AlT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieflich Eurosystem)
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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-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Veréanderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBSlich ohne MFIs Haushalte schlieBSlich ohne MFls Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetédre | finanzielle staaten| offentliche monetédre | 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 Wéhrungen
2004 51 31 6,5 34 58 14,7 16,2 18,5 27,1 8,8 0,3 26,5
2005 47 31 57 0,3 54 15,0 19,4 18,3 35,9 22,6 9,8 47
2005 Q4 47 39 6,4 0,5 438 15,9 19,1 15,3 439 19,6 11,7 19
2006 Q1 43 4,2 8,9 0,6 3,6 15,6 19,0 14,3 48,9 245 78 11
Q2 42 44 11,7 1,0 3,0 13,5 16,9 11,9 46,2 28,3 36 51
Q3 43 4,6 15,1 0,8 2.8 13,8 15,3 10,1 40,4 30,1 41 58
2006 April 41 43 11,5 0,5 31 12,3 171 12,3 48,9 26,8 2,0 34
Mai 44 4,7 11,9 18 3,0 14,0 17,4 12,2 455 30,3 51 6,5
Juni 38 41 13,2 11 2.2 14,2 14,7 10,0 383 30,7 2,7 75
Juli 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 154 10,1 40,8 31,3 43 56
Aug. 45 4,7 15,7 0,4 3,0 14,0 15,6 10,1 42,2 29,7 42 6,4
Sept. 47 51 171 13 29 12,9 15,1 10,2 384 28,0 52 32
Euro
2004 48 13 10,5 2,0 59 14,7 15,6 17,8 27,2 91 0.2 253
2005 43 0,9 91 -0,2 53 15,3 18,8 17,2 35,2 22,6 10,2 53
2005 Q4 4,2 19 8,5 0,6 47 16,2 18,3 13,9 41,6 21,2 12,2 2,2
2006 Q1 37 24 91 05 35 16,1 18,2 12,9 46,1 26,4 8.2 0,9
Q2 3,6 2,7 10,0 08 31 13,9 15,7 10,2 42,1 31,6 37 4,0
Q3 3,6 31 11,2 -0,3 2,9 13,7 13,9 8,2 36,0 339 4,2 44
2006 April 35 25 10,3 03 3,2 12,7 15,8 10,6 44,6 29,9 21 28
Mai 38 31 10,3 15 31 14,4 16,1 10,4 413 34,2 52 4,9
Juni 32 2,6 9,9 08 24 14,1 12,9 7,6 34,1 34,6 2,7 59
Juli 3,6 30 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,9 81 359 354 44 41
Aug. 37 32 11,3 -0,9 31 13,9 14,2 83 374 335 4,2 51
Sept. 3.9 3,6 12,8 0,4 2,9 12,9 14,1 8,7 351 314 52 2,0

AI8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Offentliche Haushalte
= ===  MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
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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-Wihrungsgebiet "

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetare 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 Sept. 37079 102,1 0,9 579,6 13 364,2 21 2764,1 0,7
Okt. 37876 102,2 09 598,0 12 374,6 2,0 28150 0,7
Nov. 3906,5 102,5 12 623,9 2,8 388,6 0,9 2894,1 0,9
Dez. 40338 102,6 12 643,7 2,9 407,7 11 29824 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 11 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 08
Febr. 42545 102,7 11 681,1 2,6 4341 1,0 31392 08
Mérz 42424 102,7 0,9 677,7 23 424,0 1,0 3140,7 0,6
April 4.094,7 102,9 1,0 656,0 21 409,4 2,2 3029,3 0,5
Mai 42727 103,0 1,0 678,1 21 424,0 2,2 3170,5 0,6
Juni 43812 103,1 11 698,0 24 4415 3,0 32416 0,6
Juli 46312 103,1 1,0 7279 23 466,7 25 3436,6 0,6
Aug. 4605,9 103,1 11 7234 3,0 457,1 24 34254 0,5
Sept. 48272 103,3 11 764,1 32 483,7 2,6 35793 0,5
Okt. 4659,4 103,4 12 752,4 32 480,5 32 3426,6 0,5
Nov. 4882,0 103,7 12 809,2 13 513,6 33 3559,2 0,9
Dez. 5 056,2 103,8 12 836,4 08 540,8 35 36791 1,0
2006 Jan. 5289,1 103,9 13 884,8 12 535,8 35 3868,5 1,0
Febr. 5429,2 103,9 12 938,8 12 561,8 35 3928,7 0,9
Mérz 5629,8 103,9 12 962,3 18 579,1 35 40884 0,7
April 5653,2 104,0 11 948,8 14 572,9 21 41315 0,9
Mai 5364,6 104,2 12 896,7 16 533,5 2,2 39344 1,0
Juni 5376,5 104,3 11 905,0 15 529,6 14 39419 1,0
Juli 53727 104,4 13 918,4 21 543,3 15 3910,9 1,0
Aug. 5536,2 104,5 13 958,6 18 594,3 1,6 39834 11
Sept. 56795 104,5 12 986,1 17 606,3 15 4087,1 1,0

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
== *+* Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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4.4 Bérsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wahrend des Monats getatigte Transaktionen

Insgesamt MFls Nichtmonetare 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 ) 6 7 8 9 10 11 12
2004 Sept. 49 2.2 28 01 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 13 35
Okt. 33 0,7 2,6 01 0,0 01 0,0 0,0 0,0 32 0,7 25
Nov. 15,3 36 11,7 12,8 03 12,5 01 0,0 01 24 33 -0,9
Dez. 57 2,2 315 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 Jan. 11 12 0,0 01 0,0 01 0,2 0,0 0,2 0,9 12 -0,3
Febr. 4,0 13 2,7 01 0,0 01 0,2 1 01 37 12 25
Mérz 50 18 3.2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 08 32
April 10,4 23 81 25 0,0 25 58 0,0 57 2,1 2,3 -0,2
Mai 39 3,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,2 03 -0,1 37 2,7 1,0
Juni 11,6 4,9 6,7 19 1,0 0,9 41 0,7 33 56 32 25
Juli 75 6,6 0,9 2,4 2,9 -04 05 0,0 0,5 45 37 0,8
Aug. 2,9 22 0,8 25 0,0 25 0,0 0,2 -0,1 04 2,0 -16
Sept. 8,2 23 59 04 0,0 04 11 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Okt. 83 1,6 6.8 0,0 01 -01 2,7 0,0 2,7 5,6 14 4,2
Nov. 17,0 38 13,2 21 0,0 21 05 0,0 05 14,4 38 10,6
Dez. 10,9 73 3,5 13 43 -3,0 19 0,4 15 7,6 2,6 50
2006 Jan. 4.8 0,8 41 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 13 0,7 0,6
Febr. 17 17 0,0 0,3 01 0,2 0,0 0,0 0,0 13 16 -0,3
Mérz 9,1 54 37 57 0,0 57 01 0,0 01 33 54 2,1
April 58 04 54 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 58 03 55
Mai 8,6 2.2 6,3 19 0,0 1.8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 44
Juni 94 2,6 6,7 0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 85 24 6,2
Juli 13,5 6,6 6,9 4,5 0,0 45 51 315 16 39 3,0 08
Aug. 32 18 14 04 0,0 04 0,0 01 -0,1 2,7 16 1,0
Sept. 39 04 35 0,0 0,0 0,0 13 0,0 13 2,7 04 2,2

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wéahrend des Monats getatigte Transaktionen; Marktkurse)
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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.; Bestande am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschéft als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschéaft)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschafte
fallig? Kiindigungsfrist V-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 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
Marz 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 2,93 3,71 2,49
Mai 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
Juni 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
Juli 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
Aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,64 1,32 2,92 3,25 3,76 2,86
Sept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,98 3,45 3,83 2,96

2. Zinssétze fir Kredite an private Haushalte (Neugeschaft)

_ Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite _ Sonstige Kredite
Z;frglé?t%i] Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver ulE Tl el ie ey
Variabel | Mehrals| Mehrals| Jahress—) Variabel | Mehrals| Mehrals| Mehrals| Jahress—) Variabel | Mehrals| Mehrals
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ® | verzinslich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZINSSalz®| yverzinslich 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 5Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 OKkt. 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. 9,80 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
Mérz 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 S8 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 7,24 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 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 471
Juli 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
Aug. 9,95 7,84 6,39 8,15 8,11 4,21 4,33 4,60 4,37 4,59 4,64 5,26 4,84
Sept. 10,07 7,86 6,26 8,09 7,97 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98

3. Zinssatze fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite ? mit anfanglicher Zinsbindung mit anfénglicher 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 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
Marz 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 4,23
Juli 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
Aug. 5,56 4,69 5,09 4,53 3,97 4,33 4,42
Sept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47

Quelle: EZB.

1) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestédnden. 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 Bestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert tiber alle Lander des Euro-Wéhrungsgebiets verschwindend gering
sind.

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestande)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschafte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist -2 Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig ™ Bjs 7u 2 Jahren | Mehr als 2 Jahre Biszu 3 Mehr als fallig ™ Bjs 7u 2 Jahren | Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Okt. 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,40 2,03
Nov. 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 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
Febr. 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
Marz 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
April 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
Mai 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
Juni 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
Juli 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
Aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,64 1,32 2,93 3,64 2,81
Sept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
5. Kreditzinsen (Bestéande)
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 Okt. 4,49 4,19 4,57 7,92 6,80 5,64 4,24 3,77 4,24
Nov. 4,48 4,17 453 7,86 6,77 5,66 4,29 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. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 431
Mérz 4,60 4,15 452 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 431
April 4,63 4,16 452 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 4,36
Juni 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Juli 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
Aug. 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
Sept. 4,81 4,27 4,62 8,31 6,81 5,86 4,93 4,40 453

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

(in % p.a. ohne Gebuhren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer

anfanglichen Zinsbindung
(in % p.a. ohne Gebuhren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

von bis zu |

Jahr

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
bis zu 1 Mio €

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

4,50 4,50 8,00 8,00
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\
3,00 |y \ V- \J |00 5.00 | | 500
‘.\\- l‘ /\ ’)x .’~~~ a""'
\* \ . *. - - _ .
2,50 Rt Vv e 2,50 4,00 — ~==e= T 4,00
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wahrungsgebiet ¥ Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwdlfmonatsgeld 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 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 4,34 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

Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
2005 Nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 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
Mérz 2,52 2,63 2,72 2,87 311 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 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
Sept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

Okt. 3,28 3135) 3,50 3,64 3,80 537 0,44

Nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

A23 Geldmarktsdtze im Euro-Wahrungsgebiet

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet

===+ Dreimonatssatz =*== Japan
= = Zwdlfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 { T 8,00 8,00 T 8,00
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N | |
7,00 \ W ! 7,00 7,00 ! 7,00
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) v o, 0
5,00 5,00 500 [+ R £15,00
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0,00 . . . . . . J . . . . . 0,00 0,00 . . . . "-."'-' \'.----..‘--.-‘....‘...‘--. 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB.

1) Fur die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Satze fir das Euro-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Satze berechnet. Weitere Informationen

siehe ,,Erlauterungen®.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wahrungsgebiet 9 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 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005 Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
2005 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 4,41 1,47
Febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
Mérz 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70
April 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
Mai 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
Juni 3,47 3,59 3,78 3,91 4,07 5,10 1,87
Juli 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
Aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
Okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
Nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

A26 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
(monatlich; in % p.a.)

(monatlich; in % p.a.)

m— 2 Jahre

= Buro-Wihrungsgebiet
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= = 7 Jahre = = Japan
10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 A : 9,00 9,00 ; 9,00
Il '!' ‘ \
8,00 [#= A .__.\‘ ‘ 8,00 8,00 [ ‘ 8,00
. “_\ ¢ | l.’ o M\ |
7,00 :.. Y o ; 7,00 7,00 - -_. A . ‘ 7,00
-‘_t‘\ | . o - :‘_.- |
6,00 \!\'\.P - 4 6,00 6,00 [ ..' - v 6,00
20w, Ko S
D E Va4
5,00 "‘\ :/I “v’ B} 5,00 5,00 o i ‘w 5,00
r \ M 4 ‘
4,00 \ \“ 20N .‘f 4,00 4,00 ey V ‘ 4,00
O Coo0 1 v |
v o) l 3,00 3,00 |V ' 3,00
| 3 [
\ V\ '
2,00 2,00 2,00 ‘ﬁ\ N yax s N Py 2,00
[ ] \] ‘\,a ¢ ~ I b . _r
1,00 | 1,00 1,00 vy | | 1,00
I ! A
0,00 . . . . . . - . . . . . I 0,00 . . . . . . 1 . . . . . 0,00
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Quelle: EZB.

1

werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrage der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.

Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wahrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erddlund| Finanz-| Industrie| Techno-| Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe gliter 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 2125 144,9 193,8 259,5 199,3 2135 2752 210,7 3375 304,5 9649 93129
2004 251,1 28048 2514 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 111809
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 Q3 3034 3308,0 3119 185,0 256,7 4113 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 12236 123109
Q4 3152 34331 334,0 1855 262,8 4118 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 478,3 12316 14487,0
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 4158 522,4 12832 162078
Q2 348,2 3692,9 386,0 199,6 2855 4128 357,5 387,5 358,0 4177 403,5 539,1 12809 16190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 325,8 438,1 397,8 532,9 12886 156222
2005 Nov. 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 322,3 3229 354,0 418,2 471,6 12387 14362,0
Dez. 325,7 3550,1 348,4 190,8 268,4 4185 330,8 342,7 339,2 3735 418,5 496,1 1262,4 15664,0
2006 Jan. 3355 3626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 3446 3913 4146 519,2 1277,7 161034
Febr. 349,0 37438 375,9 198,0 288,5 4243 361,7 383,9 3517 4178 409,1 5138 12772 161876
Marz 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 12937 163252
April 362,3 3834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 4158 545,4 13015 172330
Mai 351,7 3726,8 392,2 200,9 2879 4158 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2 1289,6 164307
Juni 33L,8 3528,7 367,8 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 12531 14990,3
Juli 339,6 3617,3 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 3217 4157 393,33 548,6 12612 151332
Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 375,9 3244 4423 394,9 525,3 1287,2 157868
Sept. 359,9 38176 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 13175 159309
Okt. 375,8 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
Nov. 384,8 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 161039

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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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, and und Kostenmessziffern

(soweit nic rung gegen Vorjahr in %)

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)

Index Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt| Verarbeitete Unver- Industrie- Energie Dienst-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete |  erzeugnisse (nicht leis-
unverarbeitete 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 74 30,7 9,2 40,8
in %Y
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 2,2 25 17 31 - - - - - -
2003 95,8 21 2,0 18 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 21 18 2,6 - a o - - -
2005 100,0 2,2 15 2,1 2,3 - - - - - -
2005 Q3 100,3 23 14 24 2,2 08 0,6 -0,3 01 5,6 0,6
4 101,0 23 15 24 2,1 04 0,7 0,6 0,2 04 0,5
2006 Q1 101,0 2,3 14 2,6 19 04 05 0,7 0,1 13 0,4
Q2 102,4 25 15 2,8 2,0 0,8 04 0,6 03 39 0,5
Q3 102,5 2,1 15 2,3 2,0 0,5 0,5 19 0,1 0,6 0,6
2006 Juni 102,6 25 1,6 2,8 2,0 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,1 0,2
Juli 102,4 2,4 1,6 2,7 21 0,3 0,2 0,7 0,0 14 0,2
Aug. 102,5 23 15 25 19 01 01 08 0,0 01 01
Sept. 102,5 17 15 16 2,0 -0,1 0,2 0,6 01 -3.2 0,2
Okt. 102,6 16 16 13 21 0,0 0,5 -0,3 01 -18 03
Nov.? . 1,8 . . . . . .
Waren Dienstleistungen

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

Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

Bereich
Gewichte 19,3 11,8 74 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 31 31 31 1,0 15 -0,6 24 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 21 12 08 3,0 24 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 24 19 2,8 -2,0 24 51
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 31
2005 Q3 14 18 08 28 01 12,7 25 21 2,6 -2,2 23 3,0
Q4 19 2,2 14 2,7 0,4 111 25 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 Q1 18 2,0 14 3,0 0,3 12,2 25 2,0 24 -33 2,2 2,3
Q2 2,0 2,2 1,6 31 0,7 11,6 25 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 25 21 2,6 -3,6 24 23
2006 Mai 2,0 2,2 il 34 0,7 12,9 25 21 ,6 -3,5 19 2.2
Juni 2,2 2,2 21 31 0,7 11,0 25 21 28 36 2,2 23
Juli 2,7 23 32 2,7 0,6 9,5 25 21 2,8 -3,5 25 23
Aug. 2,9 2,2 39 24 0,6 81 25 21 2,6 -39 23 23
Sept. 2,9 18 4,6 1,0 08 15 25 21 24 -34 23 24
Okt. 3,0 23 42 0,5 08 -0,5 25 22 23 -2,7 24 24

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2006.
2) Die Schétzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frihdaten zu den Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fuir | Weltmarktpreise | Olpreise 9
werbe V| Wohnim- |  fur Rohstoffe ® | (€/Barrel)
o
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000 = 100) beitendes| sammen tungs- tiqns- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe guter guter| sammen | brauchs- | brauchs- ohne
gliter gliter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 328
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 13 1,0 -2,3 2,7 6,9 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 14 0,9 08 08 03 11 0,6 12 38 2,1 6,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 315) 0,7 13 0,7 14 3,9 2,6 7.2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 41 32 18 2,9 13 11 13 1,0 13,4 31 7,6 28,5 9,4 44,6
2005 Q3 110,8 4,2 3,0 13 17 1,2 0,9 12 0,9 15,7 3,0 - 335 11,6 50,9
Q4 111,9 44 2,8 1,4 17 11 14 1,2 14 15,6 3,0 7,39 34,2 23,2 48,6
2006 Q1 113,9 52 32 17 23 1,0 15 14 15 18,9 2,6 - 36,4 23,6 52,3
Q2 1157 58 39 2,7 44 12 17 16 1,7 17,3 35 6,89 30,0 26,2 56,2
Q3 116,8 54 3,7 3,6 6,4 17 19 18 1,9 11,7 - 134 26,6 55,7
2006 Juni 116,1 58 39 31 53 13 18 16 19 15,8 - - 20,0 22,0 55,4
Juli 116,9 6,0 43 35 6,2 16 19 18 2,0 14,8 - - 216 26,7 58,8
Aug. 117,1 57 4,0 37 6,5 1,6 2,0 18 2,0 12,5 - - 14,8 26,8 57,8
Sept. 116,5 46 2,8 3,6 6,5 17 17 17 17 7.8 - - 4,0 26,4 50,3
Okt. 116,5 4,0 25 3,6 6,4 18 17 17 17 53 o o 3.9 28,7 47,6
Nov. . . . . . . . . . . - - 45 22,9 46,7
3. Arbeitskosten pro Stunde
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
ben(esiﬁligzg; Bruttolohne Sozialbeitrage Bergbau, Baugewerbe|  Dienstleistungen T;p#\l,léfg?gndsig
Index und -gehélter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 731 26,9 34,6 91 56,3
in %%
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,6 35 33 44 32 44 3,6 2,7
2003 110,9 31 29 39 31 39 2,9 24
2004 113,4 2,3 2,1 2,6 2,7 29 19 2,1
2005 116,0 2,2 2,3 1,9 2,3 2,1 2,2 2,1
2005 Q3 116,3 18 2.2 0,6 2.2 16 17 2,1
Q4 117,0 2,0 2,1 1,8 2,1 15 2,0 2,0
2006 Q1 117,6 2,2 2,5 11 2,3 2,1 2,1 2,1
Q2 118,2 24 24 19 3,0 0,7 2,2 2,4
Q3 . . . . . o 2,0

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) Wohngebaude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.
2) Preisindikator fiir Wohnimmobilien im Euro-Wéhrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.
3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.
4)  Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat).
5) Im Jahr 2000.
6) Die Quartalswerte flir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jahrlich erstellt
werden, beruht die halbjahrliche Schatzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.
7)  Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, dffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschatzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitéat
(saisonbereinigt)

Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000(:"]1%%); Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung Ubermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten V)
2002 104,7 2,4 11 1,0 3,0 1,8 31 34
2003 106,4 17 59 04 31 25 11 2,3
2004 107,5 11 -9,7 11 2,9 -0,2 3,0 2,7
2005 108,5 0,9 6,3 -0,9 35 0,2 19 1,7
2005 Q2 108,4 0,9 78 -0,5 42 0,4 2,0 12
Q3 108,2 0,6 59 -0,7 2,2 -0,4 18 15
Q4 109,0 0,9 6,6 -1,8 3,0 -0,1 2,1 2,4
2006 Q1 109,2 0,8 2,7 -1,8 34 -0,1 2,4 2,3
Q2 109,2 0,8 2 -2,2 2,4 -0,2 17 31
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 3,2 24 2,6 31
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 18 2,2 19
2004 109,6 21 2,1 2,6 2,6 13 2,1 2,3
2005 111,3 1,6 24 15 19 13 2,0 1,6
2005 Q2 111,0 14 25 15 2,3 12 24 1,0
Q3 111,3 15 1.8 17 2,0 13 19 14
Q4 112,2 1,9 17 1,6 2,3 1,2 17 2,7
2006 Q1 112,9 2,0 0,5 25 33 1,9 17 19
Q2 113,6 2,3 0,1 25 34 1,9 12 3,0
Arbeitsproduktivitat 2
2002 100,5 0,2 11 1,0 0,2 0,6 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 231 1,7 -0,4 -0,7 11 -0,4
2004 101,9 1,0 13,1 38 -0,3 15 -0,8 -04
2005 102,6 0,7 -3,6 2,4 -1,6 11 0,2 0,0
2005 Q2 102,4 0,5 -4,9 2,0 -1,9 0,8 04 -0,3
Q3 102,9 0,9 -39 24 -0,2 17 0,1 -0,2
Q4 102,9 1,0 -4,6 35 -0,6 13 -0,4 0,3
2006 Q1 103,4 12 -2,2 44 -0,1 2,0 -0,7 -0,5
Q2 104,0 1,6 -0,1 4.8 1,0 2,2 -0,5 -0,1
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlandische Verwendung Exporte ® Importe ®
(saison- .
bereinigter Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,1 2,6 2,0 1,9 31 14 -0,2 -2,0
2003 107,3 21 2,0 2,1 24 12 -1,3 -1,8
2004 109,3 19 2,1 2,1 2,3 24 11 15
2005 111,4 1,9 2,2 2,1 2,2 2,1 2,6 3,6
2005 Q3 111,6 18 2,3 21 2,2 18 24 37
Q4 112,3 2,0 24 2,2 2,7 2,1 2,9 41
2006 Q1 112,4 17 2,6 2,3 19 2,5 2,8 51
Q2 113,0 18 2,6 2,2 2,6 2,7 3,0 51
Q3 1135 1,8 2,1 1,9 18 29 2,7 35

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

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

2)  Wertschépfung (Volumen) je Erwerbstétigen.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2002 7251,2 7058,8 41418 1465,1 1465,0 -13,0 192,4 2628,7 2436,3
2003 7 460,8 7304,2 42785 1526,2 14985 0,9 156,6 26244 24678
2004 77359 75743 44258 1579,6 1563,2 57 161,5 28225 2660,9
2005 79944 7876,2 4578,8 1636,2 1639,5 21,6 118,2 3027,6 2909,4
2005 Q3 2008,5 1981,0 11531 410,1 4143 3,6 27,4 771,0 7435
Q4 2029,8 2006,4 1160,1 4174 418,6 10,2 23,4 784,4 761,0
2006 Q1 20481 2028,2 11747 419,3 427,2 7,0 19,8 817,1 797,2
Q2 20783 20574 11839 4253 439,6 8,6 20,9 832,0 8111
Q3 2099,8 20785 11958 426,4 446,6 9,6 21,3 851,0 829,7

In % des BIP
2005 100,0 98,5 57,3 20,5 20,5 03 15 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ¥)
Veranderung gegen Vorquartal in %

2005 Q3 0,6 0,5 0,7 0,6 14 - - 2,6 25
Q4 04 0,7 0,1 04 0,6 - - 0,7 1,6
2006 Q1 08 0,4 0,7 0,9 1,0 - - 38 2,8
Q2 1,0 1,0 0,3 0,1 2,3 - - 11 11
Q3 05 0,7 0,6 0,8 0,8 - - 17 2,1
Veranderung gegen Vorjahr in %
2002 0,9 0,4 08 24 -15 - - 17 03
2003 08 15 1.2 18 1,0 - - 11 31
2004 2,0 18 15 1.2 2,3 - - 6,8 6,7
2005 14 1,6 13 13 2,5 - - 43 53]
2005 Q3 1,6 17 18 14 313) - - 515) 58
Q4 18 2,0 11 1,6 33 - - 49 5,6
2006 Q1 2,2 2,2 18 24 4,0 - - 9,3 9,7
Q2 2,8 2,6 18 2,0 53 - - 8,5 8,1
Q3 2,7 2,8 18 2,1 47 - - 75 78
Beitrag zur prozentualen Veranderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q3 0,6 0,5 04 0,1 0,3 -0,3 0,1 o o
Q4 04 0,7 0,1 0,1 0,1 04 -0,3 - -
2006 Q1 08 0,4 0,4 0,2 0,2 -0,4 0,4 - @
Q2 1,0 1,0 0,2 0,0 0,5 0,3 0,0 - -
Q3 05 0,6 04 0,2 0,2 0,0 -0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 5 o
2003 08 14 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - @
2004 2,0 18 0,9 0,2 0,5 0,2 0,2 - -
2005 14 1,6 0,8 0,3 0,5 0,1 -0,2 - o
2005 Q3 16 16 1,0 03 07 04 0,0 - -
Q4 1.8 2,0 06 03 07 03 0,2 - -
2006 Q1 22 2.2 11 05 08 02 0,0 5 -
Q2 28 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
Q3 27 2,7 1,0 0,4 1,0 03 0,0 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Gutersteuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abzg[gjltg:rr]
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung, subventionen

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung Ubermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 ) 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2002 6516,8 153,1 13811 3738 13889 17479 1472,0 734,4
2003 6703,3 152,4 1382,0 390,2 1423,0 18258 1529,9 7575
2004 6942,3 156,6 14277 4138 14734 1894,0 1576,9 7935
2005 7161,0 1446 1461,6 434,9 15194 19715 1629,0 833,4
2005 Q3 1798,0 36,0 366,6 109,8 382,5 495,8 407,3 2105
Q4 1815,0 36,5 368,6 112,5 3829 500,4 4141 2147
2006 Q1 1830,6 36,1 3743 114,2 385,6 507,1 4133 2174
Q2 1857,1 36,9 3778 117,4 391,2 5138 420,0 2211
Q3 18776 37,1 381,7 120,6 395,1 522,6 420,4 222,1
In % der Wertschopfung
2005 100,0 2,0 20,4 6,1 21,2 275 22,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Veranderung gegen Vorquartal in %
2005 Q3 0,5 0,3 0,7 0,3 0,7 0,6 0,2 15
Q4 0,4 0,8 0,5 1,0 0,5 0,1 0,2 0,4
2006 Q1 0,8 -2,2 15 -0,3 08 1.2 04 0,8
Q2 11 14 185 2,4 13 1,0 0,3 0,2
Q3 0,6 0,2 08 0,7 0,7 0,5 0,3 0,2
Veranderung gegen Vorjahr in %
2002 0,9 -0,8 -0,3 0,0 1,2 15 1,6 0,2
2003 0,7 -5,7 0,2 0,3 0,0 17 13 15
2004 2,1 11,7 2,2 %3 2,6 15 15 08
2005 14 -5,5 13 0,8 18 2,1 1,0 12
2005 Q3 1,6 -6,0 1,3 1,6 2,2 2,1 12 2,2
Q4 17 -5,7 2,2 18 2,0 2,3 12 2,1
2006 Q1 2,1 -2,6 313 2,2 2,7 2,1 09 29
Q2 2,8 03 41 3,4 37 3,0 11 29
Q3 29 0,2 42 38 34 2,8 1,2 1,6
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 01 0,2 0,0 -
Q4 04 0,0 01 b 01 0,0 0,0 -
2006 Q1 08 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
Q2 11 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2002 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 o
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,3 -
2004 2,1 0,3 0,5 0,1 0,5 0,4 0,3 -
2005 14 -0,1 0,3 0,0 0,4 0,6 0,2 -
2005 Q3 16 01 0,3 0,1 05 0,6 03 -
Q4 1,7 0,1 0,4 0,1 0,4 0,6 0,3 =
2006 Q1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,6 0,6 0,2 -
Q2 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,2 -
Q3 29 0,0 0,9 0,2 0,7 08 03 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(saison- Verarbei- Zu-[ Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
berelrllrzgt:): tendes| sammen giiter tions- Zi- Ge- Ver-
2000 = 100) Gewerbe QUter|  sammen| brauchs-|  brauchs-
guter guter
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% Y
1 2 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 2,1 102,3 2,0 2,1 19 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,6 1,2 13 11 0,8 2,6 0,5 -0,9 0,8 13 -0,1
2005 Q4 1,9 104,9 2,1 2,3 2,3 2,4 3,0 1,2 1,9 11 2,0 0,8
2006 Q1 37 106,0 34 35 34 2,9 5,0 2,1 2,4 2,0 37 15
Q2 3,0 107,3 41 42 4,5 57 583 24 38 22 0,8 3,5
Q3 . 108,2 3.9 4,2 4,1 5i5) 50 1,7 50 12 2,2 .
2006 April 0,4 106,0 2,0 1,0 1,0 2,9 2,6 0,4 -0,6 0,5 14 17
Mai 42 107,9 515 6,3 6,6 6,9 8,1 4,2 8,2 3,5 -0,7 50
Juni 43 107,9 4.8 Bl 59 73 542 2,7 4,0 245 17 3,6
Juli . 107,4 34 3,6 3,7 5,0 39 15 313 1.2 2,2
Aug. . 109,4 6,0 6,4 6,1 8,5 73 2,8 10,1 1,9 31
Sept. . 107,8 29 3,0 29 3,8 45 1,0 37 0,5 14
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 April -1,2 - -04 -01 -08 01 0,7 -04 -0,6 -03 -24 15
Mai 2,0 - 17 2,1 2,4 2,2 2,8 17 43 13 -1,7 2,2
Juni 0.2 - 01 -01 0.1 03 0,7 -05 -14 -03 32 -04
Juli . - -0,5 -0,6 -0,9 -0,8 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 08
Aug. . - 19 2,3 2,2 3,2 2,1 15 49 0,9 -1,0
Sept. . - -15 -1,7 -1,7 -2,9 -0,9 -1,2 -4,3 -0,7 -05

4. Auftragseingang und Umsétze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsatze in der Einzelhandelsumséatze 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 Getrénke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung| i Tsd. ?
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 13 0,2 -1,8 0,6 911 -15
2004 105,3 73 106,2 51 2,3 105,2 15 1.2 1,7 18 33 922 11
2005 110,7 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 13 0,7 17 2,3 1,3 936 15
2005 Q4 117,3 74 113,2 42 2,3 107,2 13 0,6 1,8 2,8 1,7 935 11
2006 Q1 117,3 11,9 115,5 9,0 2,2 107,3 0,8 0,3 1,2 17 2,2 946 2,0
Q2 118,5 79 118,2 6,4 3,0 107,9 1,6 0,7 2,4 2,7 34 957 2,4
Q3 122,8 10,3 119,9 6,5 33 108,6 18 11 2,4 3,2 43 936 -1,9
2006 Mai 120,4 14,8 120,1 13,3 31 107,8 15 -0,1 30 45 47 968 8,9
Juni 117,9 5,6 118,2 6,4 2,8 108,0 13 0,8 1,7 19 2,4 949 -2,5
Juli 120,3 9,8 118,8 72 3,6 108,5 19 2,1 18 2,0 2,7 918 -4,7
Aug. 124,8 14,5 120,9 9,2 39 109,2 25 0,6 39 74 58 937 -1,2
Sept. 123,3 7,6 119,9 3,7 2,3 108,2 11 0,5 1,7 0,6 47 953 08
Okt. . . . . 2,5 108,5 11 -0,8 2,2 940 -0,3
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2006 Mai - 2,7 - 31 04 - 0,0 -0,5 04 11 1,2 - 13
Juni - -2,1 - -1,6 0,2 - 0,1 0,6 -0,3 -0,7 -0,7 - -1,9
Juli - 2,0 - 0,6 0,6 - 0,4 0,7 01 0,3 0,3 - -33
Aug. - 38 - 17 0,7 - b/ -0,7 1,7 3,6 2,7 - 2,1
Sept. - -1,3 - -0,8 -0,9 - -1,0 -0,2 -1,4 -43 -0,8 - 18
Okt. - . - . 0,4 - 0,3 0,0 0,4 . - -1,4

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

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

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fur Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fuir die Verbraucher
die ko?ﬂggffg Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitéts-| Insgesamt ® | Finanzlage | Wirtschaft- Avrbeitslosig- |~ Erspar-
Einschatzung? | Insgesamt 9| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslast_ung 2 _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager | erwartungen (in %) nachsten i den nachsten| nachsten
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 94,9 -11 -25 11 3 81,0 -11 -1 -11 26 -4
2003 93,7 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,8 -5 -16 8 10 815 -14 -4 -14 30 -9
2005 98,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2005 Q3 98,0 -7 -17 11 6 80,9 -15 -4 -17 29 -9
Q4 100,6 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -9
2006 Q1 103,0 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
Q2 107,2 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108,8 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
2006 Juni 107,8 3 2 5 13 - -9 -4 -11 13 -10
Juli 108,6 4 3 5 13 83,6 -8 -4 -10 13 -7
Aug. 108,5 2 3 5 10 - -9 -4 -10 11 -10
Sept. 109,3 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
Okt. 110,4 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
Nov. 110,3 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
Vertrauensindikator fur das Vertrauensindikator fur den Einzelhandel Vertrauensindikator fur den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insge-|  Auftrags- Beschafti- | Insgesamt Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt % Geschéfts- Nachfrage Nachfrage
samt ¥ bestand gungserwar- Geschéftslage bestand | Geschéftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2002 -15 -22 -8 -14 -16 16 -9 3 -2 -4 15
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 -1 4 -5 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 7 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -13 13 4 11 5 10 18
2005 Q3 -7 -13 -1 -7 -12 14 4 11 5) 10 17
Q4 -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006 Q1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 2 5 13 14 20 14 19 26
2006 Juni -1 -5 4 2 3 12 17 19 14 19 24
Juli 2 -2 5 0 2 15 12 20 16 18 26
Aug. 2 -4 8 3 6 13 15 21 14 21 28
Sept. 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
Okt. & -2 6 4 9 13 14 21 14 23 26
Nov. 3 -4 10 3 11 13 12 19 13 19 26

Quelle: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

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

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

4) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefihrt. 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 Lagerbestande (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 Arbeitsméarkte

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

1. Beschéftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstatigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer standige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und | Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung Gbermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,7 7,5 24,9 15,0 304
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1.2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,461 0,4 0,5 0,0 -2,7 -14 0,8 0,7 0,7 17
2004 136,421 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 14 0,9 19 15
2005 137,471 0,8 0,9 -0,2 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 Q2 137,269 0,7 0,8 0,3 -13 -1,6 2,7 0,8 18 13
Q3 137,543 0,7 0,9 -0,7 2,1 -0,9 17 04 2,1 13
Q4 137,999 0,7 1,0 -0,8 -1,0 -12 23 0,6 2,6 0,8
2006 Q1 138,451 1,0 11 04 -0,5 -1,0 2,3 0,7 2,9 13
Q2 139,005 12 13 0,7 04 -0,6 2, 11 34 11
Veranderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2005 Q2 0,195 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,4 0,6 -0,1 04 04
Q3 0,274 0,2 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,7 04
Q4 0,456 0,3 0,4 0,1 01 -0,2 11 04 11 01
2006 Q1 0,452 0,3 0,3 0,7 -0,6 -0,2 0,6 0,3 0,6 0,6
Q2 0,554 0,4 0,4 04 0,9 0,0 0,7 04 1,0 0,2
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ® Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Ménner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISQNEN 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 11,698 8,2 8,614 6,9 3,084 17,1 5,499 6,8 6,199 10,0
2003 12,482 8,7 9,289 74 3,193 17,9 5,958 74 6,524 10,4
2004 12,832 88 9,623 75 3,210 18,2 6,169 7,6 6,664 10,5
2005 12,658 8,6 9,564 74 3,094 17,8 6,135 75 6,522 10,1
2005 Q3 12,435 8,5 9,436 73 3,000 17,4 6,060 74 6,375 9,9
Q4 12,454 8,5 9,425 73 3,029 17,6 5,934 7,2 6,519 10,1
2006 Q1 12,050 8,2 9,082 7,0 2,969 17,2 5,779 7,0 6,271 9,7
Q2 11,589 7.9 8,774 6,7 2,816 16,4 5,607 6,8 5,982 9,2
Q3 11,492 78 8,648 6,6 2,844 16,6 5,477 6,6 6,016 9.2
2006 Mai 11,575 78 8,770 6,7 2,805 16,3 5,609 6,8 5,966 9,2
Juni 11,528 78 8,732 6,7 2,796 16,3 5,562 6,7 5,966 9,2
Juli 11,489 78 8,668 6,6 2,821 16,4 5,511 6,7 5,978 9.2
Aug. 11,521 78 8,666 6,6 2,855 16,6 5,496 6,6 6,025 9,3
Sept. 11,467 78 8,611 6,6 2,856 16,6 5,423 6,6 6,044 9,3
Okt. 11,406 1,7 8,565 6,6 2,841 16,6 5,361 6,5 6,045 9,3

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschaftigungszahlen 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 1AO berechnet.

2) Im Jahr 2005.

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

4)  Gemessen in Prozent der erwerbstatigen Manner bzw. Frauen.
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6.1

Einnahmen, Ausg

(in % des BIP)

1. Euro-Wahrungsgebiet — Einnahmen

OFFENTLICHE FINANZEN

und Finanzierungssaldo "

Ins- Laufende Einnahmen Vermégens- ~ Nach-
gesamt Direkte Indirekte Sozial- Verkaufe Ev;/r::]l;st?r%’leen ”f:?stﬂgnj
Steuern Steuern beitrage sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermo- | lastung?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber|  nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 54 23 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 4,9 253 0,3 03 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 4,9 23 0,3 03 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 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 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 44,3 11,4 8,6 2,5 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 8,7 2,7 13,7 03 15,5 82 45 2,2 0,5 0,3 41,2
2. Euro-Wahrungsgebiet - Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermdgenswirksame Ausgaben ~ Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- Pr'{:ﬁgtrgﬂ;j
sammen entgelte ausgaben | Ubertra-["Sozialaus-| Subven- tionen 9ens-[Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben|  tionen [ Gezanit von transfers EU-Institu-
EU-Institu- tionen
tionen
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 447
1998 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 14 0,1 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 05 3,9 25 14 0,1 44,3
2000 47,6 43,9 10,4 4,8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4.8 3,8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 14 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 315, 25,2 22,3 1,9 05 3,8 2,4 14 0,0 44,3
2003 48,3 443 10,5 5,0 33 2515) 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 3,8 2,5 14 0,0 44,5
2005 47,6 43,7 10,4 51 3,0 253 22,5 1,7 05 39 25 14 0,0 44,6
3. Euro-Wahrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primdrsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primar- Konsumausgaben des Staates
Ins- | Zentral-| Lander Ge-| Sozial- Ly Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten NI G gesamt [Arpeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkaufe| Vverbrauch | verbrauch
den S|rcuneé entgelte tungen|  fers iiber bungen|  (minus)
Markt-
produzenten
1 2 3] 4 ) 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 4,8 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 23 8,2 11,5
1999 -14 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,9 1,9 23 8,3 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 19 19,9 10,3 4.8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 =31 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 19 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 51 52 1,9 2,2 8,2 12,3
4. Lander des Euro-Wahrungsgebiets — Finanzierungssaldo ®
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 0,0 -3,7 -5,2 -0,3 -3.2 -0,4 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,0 -4,0 -6,1 0,0 -4,2 0,3 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 25
2004 0,0 -3,7 -7,8 -0,2 -3,7 15 -3,4 -1,1 -1,8 -1,2 -3,2 23
2005 -2,3 -3,2 -5,2 11 -2,9 1,1 -4,1 -1,0 -0,3 -15 -6,0 2,7

Quellen: Aggregierte Daten firr das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen 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-Wahrungsgebiets einschlieRlich dieser Erlése betragt 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 Sozialbeitrége.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der éffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieRlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wahrungsgebiet — nach Schuldarten und Glaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Glaubiger
Bargeld Kredite|  Kurzfristige|  Langfristige Inlandische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere|  Wertpapiere Zusammen MFIs Sonstige Sonstige Gléaubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 751 2,8 17,0 79 47,3 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8

1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 135 18,7

1998 72,8 2,7 151 56 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7

1999 72,0 2,9 14,2 4,2 50,6 48,5 254 12,0 11,2 234

2000 69,4 2,7 131 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 253

2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 111 26,2

2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 111 28,0

2003 69,3 2,1 12,3 50 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2

2004 69,8 27 11,9 51 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6

2005 70,8 24 118 49 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354
2. Euro-Wahrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wéahrungen

Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Waéhrung

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

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

siche- Variabler 5 Jahren Wahrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats 9

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

1996 751 62,9 59 57 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0

1997 74,1 62,1 6,1 54 0,6 9,9 64,2 8,5 18,3 25,3 30,5 72,1 2,0

1998 72,8 61,1 6,1 5,2 0,4 8,9 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 18

1999 72,0 60,5 6,0 51 04 77 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 59 49 04 6,8 62,6 59 13,4 28,0 28,0 67,5 19

2001 68,3 57,1 6,1 48 04 72 61,2 50 13,7 26,8 27,8 66,7 1,7

2002 68,2 56,7 6,3 48 04 8,2 60,0 50 15,4 253 215 66,7 15

2003 69,3 57,0 6,6 51 0,6 8,5 60,8 50 14,4 26,1 28,9 68,2 11

2004 69,8 57,5 6,7 5,2 0,4 8,5 61,4 47 14,3 26,6 28,9 68,8 11

2005 70,8 58,1 6,8 54 0,5 8,7 62,1 47 14,7 26,1 30,0 69,6 12

3. Lander des Euro-Wahrungsgebiets

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl

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

2002 103,3 60,3 110,7 52,5 58,2 32,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 413

2003 98,6 63,9 107,8 48,7 62,4 31,1 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 443

2004 94,3 65,7 108,5 46,2 64,4 29,7 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 443

2005 93,2 67,9 107,5 431 66,6 274 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 413

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europaischen Kommission.
Bruttoverschuldung der éffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegentiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.
Glaubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieRlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auBerhalb des Schuldnerstaats.

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

1. Euro-Wahrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gléubigergruppen

Ins- Ursache der Veranderung Schuldarten Glaubiger
gesait Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inléan- Sonstige
schuldung ? tungs- | Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs| Sonstige Glau-
effekte |  anderun- effekt ®|  Einlagen Wert- Wert- Glau- finanzielle biger 7
gen? papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 19 25 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -11 33 -0,6 -0,8 19 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 15 2,7
1999 2,0 16 04 0,0 0,1 0,2 -0,2 -1.2 31 -1,6 0,0 -2,0 36
2000 1,0 11 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,5 -0,4 19 2,0 221 -0,3 30
2001 19 19 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 13 0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 31 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 07 3,0
2004 31 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 01 35
2005 31 31 0,0 0,0 0,0 03 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 39
2. Euro-Wahrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-|  Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- - - — - - -
anderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tUNgs- ™ \wechsel-| Volumens- tige®
Zu-|  Bargeld Kredite | Wertpa-| Aktien und effekte | | rseffekte| anderungen
sammen und piere sonstige Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen erhd-
rechte hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,4 01 0,0 0,1 -0,5 -0,7 01 0,0 01 -0,3 01
1998 18 2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 01
1999 2,0 -14 0,6 0,0 05 01 0,0 -0,5 -0,8 01 04 0,2 0,0 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 01 0,0 0,0
2001 19 -1,8 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 31 31 0,0 01 0,0 0,0 0,0 01 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 01
2004 31 2,8 03 03 0,2 0,0 01 0,0 -04 0,2 -0,1 0,0 0,0 01
2005 31 25 0,6 0,7 03 0,1 0,2 01 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschétzt. Jahrliche Veranderung 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

4)
5

Wertpapiere).

Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
Die Differenz zwischen der Veranderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveranderung der einzelnen Mitgliedslander beruht auf dem
gewdéhlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum

vor 2001.

Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.
EinschlieRlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auBerhalb des Schuldnerstaats.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
Differenz zwischen der jéhrlichen Veranderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
Umfassen hauptsachlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wahrungsgebiet — vierteljahrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— - ~ — Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrdge| Verkaufe| Vermdgens- Vermdgens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q2 477 47,2 13,8 134 15,8 2,1 12 0,5 03 432
Q3 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 04 0,2 40,3
Q4 49,9 49,4 139 14,1 16,6 29 1,0 05 03 44,9
2001 Q1 423 419 10,5 12,7 15,3 18 0,9 04 0.2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 16 04 0,2 42,3
Q3 434 43,0 11,6 12,3 15,5 19 0,9 04 03 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 11 0,5 0,3 44,1
2002 Q1 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 17 08 04 0.2 38,6
Q2 457 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 15 0,5 03 41,1
Q3 435 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 08 04 03 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 03 44,1
2003 Q1 42,0 41,5 9.8 12,8 15,6 17 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 445 12,1 12,7 15,8 2,0 13 15 12 41,7
Q3 42,9 424 10,8 12,7 15,5 19 0,7 0,5 0.2 39,2
Q4 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 08 1,0 03 43,9
2004 Q1 41,5 41,0 9,6 12,8 154 17 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 443 12,2 131 154 2,0 0,9 08 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,7 12,6 154 19 0,7 0,5 03 389
Q4 49,5 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 Q1 422 417 10,0 13,0 154 17 0,6 0,5 03 38,6
Q2 45,0 443 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 03 40,9
Q3 434 42,7 11,1 12,8 15,3 19 08 0,7 03 39,5
Q4 49,6 48,8 135 14,5 16,2 29 0,9 08 03 445
2006 Q1 42,9 423 104 13,3 15,3 16 08 0,6 03 39,3
46,0 454 12,7 13,7 15,3 19 11 0,6 03 41,9

2. Euro-Wahrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Finanzie-| Primérsaldo
Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Laufende Investitionen Vermo- rungssaldo
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | Jejstungen tionen transfers

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q2 42,8 10,3 4,6 3.9 24,0 20,7 14 34 2,3 11 15 54
Q3 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 15 0,3 2,5 11 1,0 50
Q4 45,9 11,0 53 37 259 22,0 16 38 31 15 0.2 39
2001 Q1 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 13 34 19 15 -34 0,6
Q2 42,8 10,2 46 39 24,1 20,8 13 35 24 11 0,7 45
Q3 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 14 3.7 25 12 2,7 11
Q4 46,2 11,0 57 3,6 25,9 22,1 17 4,9 3,2 17 -1,9 16
2002 Q1 42,9 10,3 43 37 24,6 21,2 14 3,5 2,0 15 -4,3 -0,7
Q2 432 10,3 49 35 24,4 21,2 13 34 23 11 -1,0 25
Q3 431 10,0 47 35 249 215 14 37 25 1,2 -33 0,2
Q4 46,4 11,0 57 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -16 17
2003 Q1 435 10,4 45 35 25,1 21,6 13 35 19 16 5,1 -15
Q2 439 10,4 48 34 253 21,8 13 3,6 24 1,2 -15 19
Q3 433 10,2 48 33 251 21,6 13 37 25 11 -4,1 -0,9
Q4 46,3 11,0 57 31 26,5 22,9 15 4.8 32 16 -1,8 13
2004 Q1 43,2 10,4 4,6 3,2 251 215 1.2 3.4 19 14 51 -1,9
Q2 433 10,4 49 31 24,9 21,6 12 34 23 11 -1,6 15
Q3 42,8 10,0 4.6 32 25,0 21,6 13 34 2,4 1,0 -35 -0,3
Q4 45,9 11,0 57 3,0 26,2 22,7 14 49 31 18 -13 1,7
2005 Q1 43,4 10,3 4,6 31 253 21,6 1.2 34 19 15 -4,6 -1,4
Q2 43,0 10,3 50 31 24,7 215 11 34 2.3 1,0 -1,4 16
Q3 42,5 9,9 4,7 3,0 24,9 215 12 34 2,4 1,0 -2,5 0,5
Q4 46,0 11,1 57 2,8 26,3 22,7 14 4,8 31 1,6 -1,2 17
2006 Q1 42,8 10,1 48 3,0 249 21,3 11 32 19 13 -31 -0,1
42,8 10,3 51 3,0 24,4 214 11 34 24 11 -0,2 28

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 auRerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten Uberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

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

(in % des BIP)

1. Euro-Wahrungsgebiet - Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten®

Insgesamt Schuldarten

Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5)
2003 Q3 704 2,7 11,7 55 50,5
Q4 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 Q1 70,8 2,1 12,3 55 50,8
Q2 714 2,2 12,1 515) 51,5
Q3 713 2,3 12,1 56 514
Q4 69,8 2,2 11,9 51 50,7
2005 Q1 71,2 2,2 119 53] 51,8
Q2 72,1 24 11,7 53 52,7
Q3 71,6 2,4 11,8 53 52,1
Q4 70,8 2,4 11,8 49 51,6
2006 Q1 71,2 2,5 118 51 51,8
Q2 71,2 25 11,6 51 52,0

2. Euro-Wahrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- _ Finan- Deficit-Debt-Adjustments ~ Nach-
anzt:rr:ldnsé nerL;g&s;) Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige Nettggzﬂ\lgr!:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| ~Aktienund| ?0”5“99
Einlagen sonstige angelﬁﬂ}e";]
Anteilsrechte g

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q3 29 41 -13 -1,2 -1,2 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 29
Q4 -2,0 -18 -38 -39 22,1 -0,3 0,1 -1,3 -0,5 0,6 -15
2004 Q1 8,5 -51 34 2,0 14 -0,1 0,2 05 0,1 15 8,6
Q2 5,6 -16 4,0 41 34 0.2 03 0,3 0,0 0,1 56
Q3 2,0 -35 -14 -11 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,1 2,3
Q4 -3,1 -1,3 -4,4 -34 -2,6 0,0 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 Q1 73 -4,6 2,7 24 14 0.2 04 04 0,0 03 7,2
Q2 58 -1,4 44 36 2,7 0.2 03 04 0,2 0,6 57
Q3 04 =25 2,1 -2,6 225 -0,1 0,3 -0,3 0,0 05 04
Q4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 -0,1 -1,2 -0,6
2006 Q1 50 -31 19 1,6 11 01 0,7 -0,3 -0,4 0,7 54
Q2 2,7 -0,2 25 31 24 01 0,3 0,2 0,7 -1,2 2,1

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der A29 Maastricht-Verschuldung

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

I Deficit-Debt-Adjustments
I rPrimirsaldo
||

= Defizit
= = Veridnderung der Verschuldung

‘Wachstum/Zins-Differenzial
= === Nettoneuverschuldung

Verinderung der Schuldenquote

45 45
40 40
S B HX
35 R A 35
R AN < )
3,0 S SN LA 3,0
N4 R
2,5 YRS ’ < 2,5
’ 7 / Ny \\\ ’
2,0 1 \/ N 2,0
1.5 1.5
1,0 g 1,0
05|/ 0,5
0,0 T 0,0 -4,0 : 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

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
mogens-| rungssaldo - posten

Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs- | Laufende | (ibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert- Finanz- Ubriger Wiah-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen|der tbrigen| 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 32,4 105,0 22,0 -38,1 -56,4 12,3 44,8 -0,5 -11,4 73,6 -14.4 -76,1 27,8 -44,3
2004 55,6 1035 30,8 -19,8 -58,8 16,6 72,2 21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 51,1
2005 -8,2 48,2 36,0 -22,2 -70,2 11,9 37 374 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2005 Q3 -1,0 135 9,8 -4,1 -20,2 2,7 1,7 23,5 -107,3 78,1 -04 50,7 2,4 -25,2
Q4 -8,1 3,9 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 415 83 46,0
2006 Q1 -12,8 -2,8 4, 14 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -315 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
Q2 -7,6 6,3 12,1 -10,3 -15,8 1,0 -6,6 51,1 -12,1 98,9 -17 -32,5 -14 -44.5
Q3 -0,5 6,2 8,8 6,1 -21,6 2,0 15 49,1 -36,8 26,6 47 57,3 -2,7 -50,6
2005 Sept. 5,7 48 37 -6,0 -8,2 12 -4,5 331 14 22,4 -13 11,0 -0,3 -28,6
Okt. -6,2 13 44 -6,2 -5,7 05 5,7 -13,6 -12,9 -2,7 -4.2 6,1 01 19,3
Nov. -11 0,8 32 0,2 -5,2 0,9 -0,2 23 -6,4 -45,8 19 51,6 1,0 -2,2
Dez. -0,8 18 35 -0,4 -5,8 31 2,3 -31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 7,2 28,8
2006 Jan. -10,2 -6,3 0,9 0,0 -47 08 -94 -3.2 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -2,3 12,6
Febr. -0,6 0,5 23 08 -43 1,0 04 19,5 -29,1 21,4 -33 28,6 19 -19,9
Mérz 2,1 3,0 15 0,6 7.2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -2,3 71 6,5 -47,6
April -75 0,6 3,0 -5,0 -6,1 0,2 7.3 25,1 83 -6,0 -5,6 29,5 -11 -17,8
Mai -10,9 0,6 38 -9,9 -5,4 0,2 -10,7 31,9 -4,6 44,4 2,0 -8,2 -1,7 -21,2
Juni 10,8 52 53 45 -43 0,6 114 -5,9 -15,9 60,5 19 -53,8 14 -5,5
Juli 25 5,6 5,6 -1,8 -7,0 0,7 32 12,3 -9,4 1,0 1.8 19,6 -0,8 -15,4
Aug. 2,1 -2,8 0,2 72 -6,7 11 -1,0 -8,3 -7,6 -15,0 -3,8 18,8 -0,8 93
Sept. -0,8 34 3,0 0,6 7,9 0,2 -0,7 452 -19,9 40,5 6,7 18,9 -1,0 -44.5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2006 Sept. -29,1 13,6 36,7 -9,2 -70,2 9,5 -19,6 1236 -117,1 98,8 -11,8 1432 10,4 -104,0

A30 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

I Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80
60 60
“ /'/\'\ 7™M\ “
20 I 20

N I- |1 lll .y
-20 —I -20
-40 / \'\l\/ -40
-60 / -60
-80 / -80
-100 // -100
-120 —— — — — — — -120

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

A3l Iahlungsbilanz — Direktinvestitionen und We

pieranlagen (netto)

(in Mrd €)
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Wertpapieranlagen (vierteljéhrliche Transaktionen)
Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermdgensubertragungen

Leistungsbilanz _Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende Ubertragungen
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 1696,5 1664,1 324 1036,8 931,9 334,2 312,2 2427 280,9 82,8 139,2 239 115
2004 1859,5 18039 55,6 11324 10289 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 20484 2056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 85,1 155,2 238 11,9
2005 Q3 520,0 520,9 -1,0 309,8 296,2 110,1 100,2 84,3 88,4 15,9 36,1 47 2,0
4 555,1 563,2 -8,1 3278 3239 106,0 95,0 98,7 105,1 225 39,2 83 38
2006 Q1 5423 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 59 39
Q2 578,9 586,5 -7,6 3418 3354 106,6 94,5 1132 1235 17,3 331 46 3,6
Q3 576,7 577,2 -0,5 345,1 338,9 113,0 104,2 103,9 97,8 14,7 36,3 43 23
2006 Juli 190,7 188,2 25 116,0 110,4 39,1 335 31,0 32,8 4,6 11,6 19 12
Aug. 188,1 190,2 221 106,8 109,6 37,3 37,1 38,1 30,8 59 12,7 16 05
Sept. 197,9 198,8 -0,8 122,3 118,9 36,6 33,6 34,8 34,2 42 12,1 08 0,6
Saisonbereinigt
2005 Q3 5244 531,7 -7,3 3131 305,1 102,2 93,7 88,0 94,4 21,1 384
Q4 5357 549,6 -14,0 3178 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006 Q1 559,4 565,9 -6,5 3334 3284 105,6 96,0 92,7 98,2 211 433
Q2 574,5 576,5 -2,0 340,7 335,8 106,6 97,8 106,0 106,8 213 36,1
Q3 587,1 593,3 -6,3 352,5 352,2 105,5 98,1 109,6 1043 19,5 38,7
2006 Jan. 1775 176,6 0,9 108,9 107,8 34,7 318 30,6 293 34 7,7
Febr. 195,8 197,9 -2,1 112,2 110,6 36,3 32,4 29,3 32,3 18,0 22,6
Mérz 186,1 191,4 -53 112,3 110,1 34,6 31,8 32,8 36,5 6,4 13,0
April 185,6 185,8 -0,2 1134 111,9 351 32,0 30,5 29,0 6,6 12,9
Mai 194,2 200,9 -6,7 1125 111,8 35,6 33,0 38,7 43,9 73 12,2
Juni 194,7 189,8 4,9 114,8 112,1 359 32,8 36,8 339 73 11,0
Juli 190,4 192,5 -2,1 1155 115,6 35,1 31,5 33,6 32,8 6,2 12,6
Aug. 197,1 201,0 -39 115,9 117,2 3542 33,6 38,4 36,6 75 13,5
Sept. 199,6 199,9 -0,3 1211 119,4 35,2 33,0 37,5 34,9 58 12,6

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

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

m—— Ausfuhr === Einnahmen
===+ Einfuhr ===+ Ausgaben
120 120 40 40
100 100
80 80
60 T o T T T 60 20 PR E L L L RS B B 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen
(Transaktionen)

Erwerbseinkommen

Vermdogenseinkommen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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 151 7,5 221,7 273,4 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79,4 68,4 72,6
2004 15,4 79 265,3 292,6 94,7 74,3 134 12,9 245 56,0 67,5 715 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 323,2 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005 Q2 39 24 80,3 100,5 26,8 20,0 35 37 10,3 30,0 19,4 232 20,3 23,6
Q3 39 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 31 3,0 75 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
Q4 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 334 41 4,2 73 14,0 213 22,5 255 28,5
2006 Q1 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 4,2 35 8,2 16,1 235 21,2 26,7 29,9
Q2 41 29 109,1 120,6 36,4 19,2 44 4,0 13,2 40,8 246 21,4 30,5 35,2
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansassigen Einheiten auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wéhrungsgebiet
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 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 -146,4 -130,3 7 -128,6 -16,1 0,0 -16,1 135,0 1251 31 122,0 10,0 01 9,9
2004 -154,8 -164,9 21,4 -1435 10,1 01 10,0 90,6 94,1 15 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005 -294,0 -234,5 -12,0 -222,5 -59,5 -0,2 -59,3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2005 Q3 -133,6 -108,9 -53 -103,6 -24,6 0,0 -24,7 26,2 12,6 1,0 11,6 13,6 0,2 13,4
Q4 -72,7 -58,4 -04 -58,0 -14.4 01 -14.4 36,2 26,8 -1,5 28,3 94 -0,4 9,8
2006 Q1 -50,5 -41,7 -18 -39,9 -8,8 0,2 -9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 43 -0,3 4,6
Q2 -111,0 -88,7 -6,2 -82,4 =224 -11 -21,3 98,9 86,6 0,5 86,1 12,3 1,0 11,3
Q3 -54,9 -51,2 -84 -42,9 -3,6 -0,1 -3,5 18,0 14,3 0,7 13,6 37 -0,4 4,1
2005 Sept. -17,2 -6,6 11 -5,5 -10,6 0,0 -10,6 18,6 33 0,4 2,9 15,3 0,2 15,0
Okt. =224 -10,6 0,3 -10,8 -11,8 0,0 -11,7 94 11,5 0,3 11,3 -2,1 04 -2,5
Nov. -10,4 72 0,1 73 3.2 03 2,9 40 2,5 -1,6 4,1 15 0,1 15
Dez. -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006 Jan. -6,5 4,4 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 38 6,2 0,2 6,0 -2,4 01 -2,5
Febr. -394 -33.8 -1,6 -32,3 -5,6 01 -5,7 10,3 12,0 0,4 11,6 -1,7 0,1 -18
Mérz -4.6 -12,2 04 -12,6 7,6 0,2 74 4,9 -3,4 0,2 -3,6 83 -0,5 8,9
April -84,4 -59,8 -19 -57,9 -24,6 -0,5 -24,1 92,7 78,2 0,0 78,1 14,6 0,2 14,4
Mai -14,6 -18,5 -33 -15,2 39 -0,3 42 10,1 8,5 0,4 8,1 15 04 11
Juni -12,0 -10,3 -1,0 -9,3 -1,7 -0,2 -1,4 -39 -0,1 0,1 -0,1 -3,8 04 4,2
Juli -13.1 -11,6 -1.2 -10,4 -14 0,0 -1,4 37 34 0,2 32 0,2 -0,2 04
Aug. -8,2 -133 231 -10,2 5,0 -0,1 51 0,6 5,0 0,3 4,7 -4,3 -0,1 -4,2
Sept. -33,6 -26,3 -4,1 -22,3 73 0,0 7.2 13,7 59 0,2 57 78 -0,2 7,9
Quelle: EZB.
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1.1 Iahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFls Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFlIs
system| ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9 -65,8 -2,6 110,4 2,4 -450  -129,5 -0,2 200,0 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -22,4 -84,2 -3,7 1239 1.2 -81,9 -96,6 -2,1 272,1 0,0 -432 -15,2 0,1 14,5
2005 -0,1 -141  -120,4 -3,4 282,8 -0,7 -118,6  -1379 -0,8 2425 0,1 -14,3 0,0 0,1 37,7
2005 Q3 -0,1 -4,9 -27,6 -0,9 148,5 -04 -20,0 -44.9 0,1 16,3 01 -6,8 73 0,2 10,5
Q4 0,0 -4.8 -53,8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 -0,2 18,5 01 47 59 59 -22,6
2006 Q1 0,0 -19,1 =779 -0,6 1212 -0,1 -53,7 -36,2 -0,2 80,8 0,7 2,5 -10,3 -3,8 15,0
Q2 0,0 11,6 7,6 -2,6 355 1,0 -239 -26,2 0,1 1154 -3,2 7,1 -0,7 -32  -11,0
Q3 0,0 -5,7 -20,1 . 73,7 -0,4 -45,4 -19,6 . 56,8 19 -15,7 -1,1 2,3
2005 Sept. 0,0 -34 -34 - 15,8 -0,2 -11,5 -18,9 - 316 04 44 9,8 - -2,4
Okt. 0,0 4,6 -11,0 - -3,8 0,6 -17,3 -9,6 - 19,6 0,0 6,4 32 - 47
Nov. 0,0 -6,7 -20,7 - 11,3 0,1 -35 -13,7 - 25 0,1 -5,1 -1,7 - -8,5
Dez. 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 43 - -187
2006 Jan. 0,0 -6,7 -37,2 - 355 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 04 3,0 -7,5 - 10,2
Febr. 0,0 -3,7 =234 - 36,2 -0,2 7,1 -16,9 - 25,0 0,3 15 -2,3 - 12,0
Mérz 0,0 -8,7 -17,4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - 7,1
April 0,0 35 -5,8 - -9,4 05 -6,1 -11,4 - 26,1 -11 -6,5 0,2 - 39
Mai 0,0 34 12,2 - -10,2 04 -11,2 -11,8 - 65,8 -1,6 -2,2 -2,0 - 17
Juni 0,0 4,6 12 - 55,1 0,0 -6,6 -3,0 - 235 -0,5 1,6 11 - -166
Juli 0,0 2,3 -8,2 - 455 0,2 -10,5 -4,0 - 0,6 04 -18,3 -19 - -5,2
Aug. 0,0 -4.8 -5,0 - -2,5 0,0 -8,9 -8,1 - 8,4 1,0 0,0 19 - 2,9
Sept. 0,0 -3.2 -6,9 - 30,6 -0,7 -26,1 -75 - 47,8 0,5 2,6 -11 - 4,6
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 -252,2 176,0 -0,8 106  -0,2 - -34 -152,6 134,8 -50,7 523 -101,9 825 -985 - 34,0
2004 -314,4 283,5 -0,2 77  -15 -2,0 -3,6 -261,7 2449 4,4 -174  -266,2 262,3 -50,9 -10,4 34,4
2005 -569,6 645,1 -0,6 6,7 52 -2,4 -2,4  -397,7 479,4 -98,6 517  -299,1 4217 -176,5 -6,6 161,5
2005 Q3 -106,2 156,9 0,9 50 77 47 12  -86,7 123,1 -20,9 14,7 -65,8 1084 -28,0 -16,0 27,6
Q4 -129,0 170,5 -0,8 09 -20 -11 -2,0 -884 120,0 -38,0 53 -50,4 1148 -37,8 13,5 535
2006 Q1 -218,3 295,1 -3,4 6,6 7,6 38 -3,6  -136,4 222,2 -133 12,8 -123.2 2094 -86,1 -8,4 69,8
Q2 -103,9 71,4 08 23 -11.2 -12,1 03 -57,6 10,1 -31,4 21,1 -26,2 -109 -359 15,5 58,6
Q3 -158,3 215,6 -13 38 120 8,1 6,0 -120,2 165,0 -37,3 19,1 -82,9 1459 -48,8 7.2 40,8
2005 Sept. -84,1 95,1 0,1 4,0 2,1 0,8 -02  -69,1 76,7 -14,2 6,0 -54,9 70,7 -17,2 -6,8 14,5
Okt. 53,1 59,2 0,1 11 07 03 18  -464 52,7 38 33  -426 493 74 33 58
Nov. | -147,4 198,9 0,9 22 1.2 13 02 -1130 174,5 -1,0 04 -112,0 1740 -32,2 3,8 22,0
Dez. 71,4 -87,6 0,1 -20  -15 -2,1 -4,1 71,0 -107,1 -33,2 15 104,2 -108,6 18 13,9 25,6
2006 Jan. -103,2 1443 0,1 49 37 2,3 24 -711 17,7 6,6 -1,0 =778 1186 -359 -15,8 24,2
Febr. -44.5 73,1 -4.4 0,2 12 1,0 -1.2 -3,9 36,3 74 9,8 3,5 26,4 -375 -34 37,9
Mérz -70,5 77,6 1,0 1,6 2,6 0,5 00 -615 68,3 -12,5 4,0 -48,9 64,3 -12,7 10,9 7.8
April -82,1 111,6 0,1 -3 44 -4.8 43  -643 82,3 -5,5 9,8 -58,8 725 -134 6,0 26,3
Mai -72,3 64,1 0,0 50 -41 -4.5 -48  -451 40,6 -8,4 2,5 -36,7 381 -231 -3,5 233
Juni 50,5 -104,3 0,6 -3 26 -2,9 0,9 51,8 -112,8 -17,4 8,8 69,3 -121,6 0,6 13,1 9,0
Juli -53,7 73,3 0,8 0,1 7,0 6,9 18 42,9 64,5 -131 7,6 -29,8 56,9 -18,6 -2,8 7,0
Aug. -2,3 21,2 -2,5 13 05 -0,1 -0,5 79 18,4 -1,7 58 15,7 12,6 -8,2 -5,7 1,9
Sept. | -102,3 1211 0,5 2,5 4,5 14 47  -853 82,1 -16,5 57 -68,8 76,4 -22,0 13 31,8
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 TIahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite - Aktiva kredite kredite Passiva

Bargeld und Bargeld und Zusammen Finanz-| Bargeld und

Einlagen Einlagen kredite|  Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,7 0,0 -0,1 08 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 03
2004 01 -0,3 77 01 0,0 -0,3 17 -2,0 -13 0,0 -34 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8,9 2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005 Q2 -12 -0,1 04 0,0 0,0 71 15 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
Q3 0,9 0,0 49 0,0 0,0 8,0 33 47 -0,3 0,0 13 -0,1
Q4 -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 01 0,0 -2,1 0,0
2006 Q1 -34 0,0 6,6 01 0,0 7.8 4,0 38 -0,1 0,0 -3,2 -0,4
Q2 0,8 0,0 24 0,0 0,0 -10,8 14 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1

MPFIs (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 sammen 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 -0,9 -95,3 -9,1 -86,3 -2,3 43 29,4 03
2004 -257,8 -39 242,0 29 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -4,3 93 235 16
2005 -394,6 -3,1 4778 1,6 -8,7 -151,4 -144.8 -6,6 -16,5 11,5 143,8 6,2
2005 Q2 97,2 17 437 0,8 -5,9 -40,9 -62,0 21,1 -4.6 21 535 13
Q3 -81,5 -5,2 120,4 2,7 14 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 19 27,3 -1,7
Q4 -91,9 35 1248 -4.8 -19 -36,9 -50,3 13,5 0,9 49 47,7 0,9
2006 Q1 -132,6 -39 216,3 59 -38 74,0 -65,5 -84 -8,4 44 60,0 54
Q2 -58,1 0,5 15,7 -5,5 -3,6 -34,7 -50,3 15,5 24 4,0 59,6 -4,9
8. Wahrungsreserven
Insgesamt| Monetare|  Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(esr(\J/Igr; ml}ggﬁtsé ans:wg Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven
Bei Wahrungs- | Bei Banken| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behérden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2003 27,8 17 0,0 -1,6 27,7 -25 19 -0,1 22,2 6,3 01 0,0
2004 12,4 12 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 58 0,2 72 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2005 Q2 31 13 0,0 13 0,5 -4,1 0,6 0,0 0,9 3,0 0,0 0,0
Q3 2,4 05 0,0 2,6 -0,7 14 14 0,0 -4,9 14 -0,1 0,0
Q4 83 12 -0,1 3,0 42 2,1 6,1 0,0 -19 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 6,1 0,8 0,0 34 2,4 6,2 -4,8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
Q2 -14 14 0,0 -0,5 -3,0 0,9 24 0,0 -6,8 05 0,0 0,7

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht )
Dezember 2006



1.2 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verédnderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktilc;%';:
bilanz und ["y/on gebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva| derivate posten| summe der bedingte
Ub\e{ftrr;n%%enesr; ansassigen gebiets- fgf‘sltig Verande-
gung Einheiten fremden | Njcht-MFIs | Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFls| Nicht-MFls rungen des
auRerhalb Einheiten Invest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- mentzerti- bungen? gegenpostens
Waihrungs-| Wahrungs- fikate? zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFls)
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2003 448 -144,7 135,0 -171,6 1147 242,4 -98,8 30,6 -14,4 -44.3 93,8 93,7
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 1139 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005 3,7 -281,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,1
2005 Q3 17 -128,3 26,1 -65,1 153,0 20,1 -20,4 28,8 -04 -25.2 -9,7 -19,2
Q4 -3,6 -724 36,6 =749 48,2 -7,8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -15,0
2006 Q1 -10,8 -49,0 19,3 -124,4 116,1 738 -78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -34,1
Q2 -6,6 -103,8 97,9 -19,3 28,9 100,1 -47,1 58,9 -1,7 -44,5 63,0 66,7
Q3 15 -46,4 18,4 -40,8 40,3 50,0 -36,8 46,8 4,7 -50,6 -12,8 7,9
2005 Sept. -4.,5 -16,1 18,4 -124 11,8 253 -15,2 14,3 -13 -28,6 -8,2 =211
Okt. -5,7 -22,6 9,0 -17,3 -4,6 18,4 -6,7 77 -4,2 19,3 -6,7 -5,2
Nov. -0,2 -10,3 4,0 -36,1 11,3 -55 -33,5 22,2 1,9 -2,2 -48,2 -44.9
Dez. 2,3 -39,5 23,6 -215 41,6 -20,6 04 215 -4,0 28,8 325 351
2006 Jan. -9,4 -5,8 38 -47,1 318 3,6 -32,2 218 -2,9 12,6 -239 57
Febr. 04 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -33 -19,9 -30,3 -19,2
Mérz -1,9 -53 54 -34,7 52,9 39,2 -10,0 77 2,3 -47,6 35 -20,6
April -7,3 -82,0 92,5 -17,0 -135 20,4 -17,8 30,6 -5,6 -17,8 -175 -7,3
Mai -10,7 -11,0 9,7 -1,6 -10,6 63,3 -27,2 18,5 2,0 =212 11,0 11,2
Juni 11,4 -10,7 -4,3 -0,7 53,1 16,4 -2,0 9,8 1,9 -5,5 69,5 62,8
Juli 3,2 -11,8 38 -14,1 27,3 -1,0 -11,6 8,8 18 -15.4 -9,0 45
Aug. -1,0 -5,1 0,7 -111 2,6 38 -1,7 15 -3.8 93 -10,6 -12,1
Sept. -0,7 -29,5 13,9 -15,6 10,4 47,1 -17,5 36,6 6,7 -44.5 6,9 15,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2006 Sept. -19,6 -2715 172,3 -259,4 233,6 216,2 -202,1 2234 -11,8 -104,0 -231 25,6

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)

I Nettoforderungen der MFTs an Ansissige auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFlIs in Lindern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 2
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Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfondsanteile.

2) Ohne von im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus
(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermdgensubertragungen

(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Europdische Union (nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrend) Kanada| Japan|Schweiz|  Ver-| Andere
Insgesamt| Dénemark | Schweden | Vereinigtes| Andere EU- EU- Setgl;?ets
Kénigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q32005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2196,2 797,3 449 70,1 421,7 201,7 58,9 29,6 54,8 144,0 376,0 7945
Warenhandel 1309,1 4538 30,6 46,5 216,2 160,4 01 17,1 34,0 726 1953 5363
Dienstleistungen 419,3 1474 83 113 101,5 211 52 6,1 12,1 40,6 78,2 1350
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 3825 135,1 5,6 11,6 94,1 18,0 58 59 8,0 24,6 956 1133
Darunter:
Vermdgenseinkommen 366,4 129,8 88 11,4 92,4 17,9 2,6 59 79 18,5 942 1102
Laufende Ubertragungen 85,3 61,0 0,5 0,7 9,8 2,2 47,8 0,4 0,8 6,2 6,9 10,0
Vermdgensuibertragungen 235 19,9 0,0 0,1 08 0,3 18,7 0,0 0,0 04 0,5 2,6
Ausgaben
Leistungsbilanz 22258 708,4 37,9 66,4 351,6 161,4 91,1 20,7 832 1392 3335 9408
Warenhandel 1288,2 365,2 26,2 43,1 167,2 128,7 0,0 10,0 52,4 65,6 1247  670,2
Dienstleistungen 381,6 120,3 7,0 9,2 794 24,6 0,2 55 7,6 31,0 86,2 1310
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 401,9 126,9 42 13,4 96,8 6,7 58 4,0 22,8 373 1147 96,1
Darunter:
Vermdgenseinkommen 391,6 121,9 4,2 13,3 95,8 2,8 58 39 22,7 36,7 113,8 92,5
Laufende Ubertragungen 154,1 96,0 0,5 0,8 8,2 14 85,1 12 0,3 53 78 435
Vermdgensuibertragungen 13,2 14 0,0 0,2 08 0,2 0,2 01 0,0 03 11 10,2
Saldo
Leistungsbilanz -29,6 88,8 71 37 70,0 40,3 -32,2 89  -284 4.8 425 -146.3
Warenhandel 20,9 88,6 44 34 49,0 31,7 01 71 -184 7,0 70,6 -1339
Dienstleistungen 37,7 27,1 12 2,2 22,1 -3,5 5,0 0,6 45 9,6 -8,0 4,0
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen -19,4 8,2 14 -1,8 -2,7 11,3 0,0 19 -14,8 -12,7 -19,1 17,1
Darunter:
Vermdgenseinkommen -25,2 79 14 -18 -34 15,0 -3,2 1,9 -14,8 -18,3 -19,7 17,7
Laufende Ubertragungen -68,8 -35,0 0,0 -0,1 1,6 0,8 -37,3 -0,8 04 0,9 -1,0 -33,4
Vermdgenstibertragungen 10,3 18,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 18,5 -0,1 0,0 0,1 -0,6 -7,6
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wéhrungsgebiet angehdrend) einigte shore-
Ins-| Déanemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten Ee"rlétipezn
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Kénig-| Mitglied-| tutionen
reich|  staaten
Q3 2005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -187,5 -128,6 2,7 13,6 -1214 -23,5 0,0 -17 12 2,2 -20,2 9,2 -49,5
AuRerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets -367,9 -243,6 16 37 -224,9 -239 0,0 -6,8 -2,6 -7,6 -31,3 -19,8 -56,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -297,6 -2213 03 -0,1 -199,2 -22,2 0,0 -23 -2,0 73 -4,9 -10,4 -49,4
Sonstige Anlagen -70,2 -22,3 1,3 3,7 -25,6 -1,7 0,0 -4,6 -0,6 -0,2 -26,4 -9,4 -6,8
Im Euro-Wahrungsgebiet 180,3 115,0 11 10,0 103,5 04 0,0 51 39 9,7 11,0 29,0 6,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 140,8 89,4 0,3 94 78,3 13 0,0 43 3,6 91 -9,6 385 5,6
Sonstige Anlagen 39,5 25,6 08 05 25,2 -1,0 0,0 08 0,2 0,6 20,6 -9,5 11

Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wéhrungsgebiet angehdrend) einigte shore-
Ins-| Danemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staaten 22??;;
gesamt einigtes EU- Insti-

Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten

Q3 2005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -440,9 -125,9 0,4 -12,3 -100,1 -11,4 -2,5 -9.6 -32,9 1,9 -99,8 -77,2 -97,3
Aktien und Investment-
zertifikate -169,1 -14,3 0,7 -5,5 -9,1 -04 0,0 -4.4 -23,2 47 -51,3 -24.6 -55,9
Schuldverschreibungen -271,7 -1115 -04 -6,7 -90,9 -11,0 -2,5 -5,2 -9,7 -2,8 -48,5 -52,6 -41,3
Anleihen -255,3 -101,1 -0,5 -3,6 -80,9 -131 -31 -4.2 -6,1 -1,2 -51,7 -49,5 -415
Geldmarktpapiere -16,4 -10,4 01 -3,1 -10,0 2,1 0,5 -11 -3,6 -1,6 32 -3,1 0,2

4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Européische Union (nicht dem Kanada| Japan | Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere
gesamt Euro-Wahrungsgebiet angehérend) einigte| shore- [ nationale
Ins- | Dénemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten Z?]?Pezn sg{i%?]r;k
gesamt einigtes EU- Insti-
Kénig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q3 2005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 136,5 52 -8,8 13,5 0,8 -12,0 11,8 -2,6 35,1 -19,2 45,1 56,6 9,3 6,9
Aktiva -557,4 -383,8 -25,4 47  -336,3 -26,5 -0,3 -39 18,4 -41,7 73 -59,3 24 -91,9
Staat 2,1 -5,4 14 -0,8 -5,5 0,2 -0,7 01 0,0 0,0 0,6 0,0 -13 8,2
MFIs -371,7 -217,1 -26,0 52 -1730 -235 03 -33 16,9 -36,9 73 -46,1 -0,7 77,1
Ubrige Sektoren -187,8 -161,3 -0,8 03 -157.8 -3.2 0,2 -0,8 15 -4.8 14,1 -13,2 -0,4 -23,0
Passiva 693,9 389,0 16,6 88 3371 14,5 12,1 13 16,7 22,4 37,8 116,0 11,7 98,8
Staat -4,1 -2,9 0,0 0,0 -2,6 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,8 0,0 -0,2 0,1
MFls 488,5 2258 16,0 76 1886 12,2 13 1,7 14,0 17,7 17,3 1116 11,7 88,7
Ubrige Sektoren 209,5 166,1 0,6 12 1510 2,3 11 -0,3 2,7 50 213 44 0,2 10,0
5. Auslandsvermadgensstatus
(Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europaische Union (nicht dem Kanada| Japan | Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere
gesamt Euro-Wahrungsgebiet angehdrend) einigte| shore- [ nationale
Ins- | Dénemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten ;Iegipezn sca)tri%%gh
gesamt einigtes EU- Insti-
Kénig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2005 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 3278 -157,7 08 -173 -292,9 151,7 -0,2 25,2 47 36,2 -15 -13,9 -0,3 4352
AuRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 27124 941,2 338 810 6518 1747 0,0 76,1 68,8 2418  558,0 316,0 00 5104
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 21868 738,9 29,7 56,8  502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 1937 4192 297,0 00 4095
Sonstige Anlagen 525,6 202,3 41 242 1496 245 0,0 11,2 52 481 1389 19,0 00 1009
Im Euro-Wahrungsgebiet 23846 10990 329 983  944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 2056  559,5 3299 03 75,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1776,3 8733 26,8 819  757,0 75 0,1 45,9 53,5 1412 396,0 199,7 0,0 66,8
Sonstige Anlagen 608,3 2257 6,1 16,4 1876 15,5 01 51 10,7 64,4 1635 130,2 03 84
Wertpapieranlagen (Aktiva) 38738 11996 61,2 1193 860,7 88,5 69,9 833 270,3 122,3 13051 4114 30,8 4510
Aktien und Investment-
zertifikate 17330 4219 10,9 465 3422 22,2 0,0 21,6 182,3 1121 6165 155,6 14 2216
Schuldverschreibungen 21408 7778 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 255,7 29,4 229,4
Anleihen 1826,1 649,4 45,9 61,6 4078 64,3 69,8 60,2 62,3 78 5894 2285 28,7 1997
_ Geldmarktpapiere 314,7 128,4 43 11,2 110,8 2,0 01 15 25,6 24 99,2 27,2 0,7 29,7
Ubrige Anlagen -296,0 -49,5 51,8 154 17,8 91 -1437 4,5 94 -817  -139  -2165 -22,7 74,5
Aktiva 36714 18666 77,0 61,9 16180 100,0 9,7 21,7 92,5 2088  509,6 354,1 418 5762
Staat 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 74 01 0,1 01 33 1,2 358 43,4
MFlIs 25235 1432,2 65,7 445 12429 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 31515) 245,0 5¥3) 325,0
Ubrige Sektoren 1046,0 416,6 11,0 17,1 3663 20,8 14 10,0 25,4 87,0 1907 107,9 06 2078
Passiva 3967,3 1916,1 25,1 46,5 1600,1 909 1535 17,2 83,1 2905 5235 570,7 645 5018
Staat 46,2 235 0,0 03 33 0,0 20,0 0,0 0,8 01 74 0,2 32 11
MFIs 3180,7 14887 20,0 26,3 12705 71,4 1005 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 59,9 4018
Ubrige Sektoren 740,4 403,9 52 20,0 3263 19,5 33,0 50 26,8 466 1155 52,3 14 I
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermdgensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wahrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermdgensstatus
2002 -709,9 -9,8 1814 -9431 -12,6 -301,7 366,1
2003 -781,2 -10,5 90,7 -919,.3 -75 -251,8 306,7
2004 -824,8 -10,6 109,7 -1001,2 -14,9 -199,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 327,8 -1148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006 Q1 -960,3 -11,5 327,7 -1217,9 -6,7 -390,6 3272
Q2 -955,0 -11,4 340,7 -1280,3 -2,0 -337,2 3238
Aktiva
2002 74276 102,5 2007,3 2292,6 1331 26285 366,1
2003 79709 106,9 21711 2659,0 160,8 26734 306,7
2004 87756 113,3 23385 30358 174,1 2946,2 281,0
2005 10813,8 135,2 27124 38738 236,1 36714 320,1
2006 Q1 112779 134,9 27475 40823 269,7 38513 3272
Q2 112975 1352 2837,0 39635 268,3 3904,9 3238
Passiva
2002 8137,6 112,3 1826,0 32358 1457 2930,2 -
2003 8752,1 117,4 2080,3 3578,3 168,3 29252 -
2004 9600,5 123,9 22288 4037,0 189,0 31457 -
2005 11624,9 1453 23846 50225 250,5 39673 -
2006 Q1 122383 146,4 24198 5300,2 276,4 42419 -
Q2 122525 146,6 2496,3 52438 270,3 42421 -
2. Direktinvestitionen
Von gebietsansassigen Einheiten auBerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wahrungsgebiets Euro-Wahrungsgebiet
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-MFls
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2002 1546,4 132,7 14137 460,9 1,6 459,3 1294,8 42,1 1252,7 531,1 2,9 528,33
2003 17287 1248 16038 442,4 2,1 440,3 1508,6 46,3 14623 571,8 32 568,6
2004 1899,2 145,0 1754,2 439,3 31 436,2 1659,7 44,0 16158 569,1 8,2 560,9
2005 2186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 1776,3 46,0 17303 608,3 10,1 598,2
2006 Q1 22191 163,4 2055,7 528,4 6,8 521,6 1814,7 443 17704 605,1 10,0 595,1
Q2 2288,0 165,6 21224 549,0 73 5417 1883,6 444 1839,2 612,6 10,1 602,6
3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen
Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFls Euro- MFIs Nicht-MFls Euro- MFIs Nicht-MFls
system | ohne Euro- ™ geaaiT™ Uprige system | ohne Euro- ™ geaaiT™ Ubrige system | ohne Euro- [~ giaat UObrige
system Sektoren system Sektoren system Sektoren
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 7846 16621 12 189,4 12 47,1 209,3
2003 17 53,6 11,5 1026,4 1570,7 83 461,1 8,0 846,7 1759,6 11 1915 0,6 48,5 248,0
2004 21 74,0 16,1 1160,6 1756,4 6,2 541,6 9,7 938,6 20454 0,9 2315 0,4 54,2 235,2
2005 3,0 100,6 26,6 1602,9 24285 6,6 693,6 115 11143 22762 08 260,6 04 52,9 317,7
2006 Q1 2,9 1215 28,7 17221 26714 6,7 7334 110 11457 23098 0,2 2477 41 58,4 319,0
Q2 2,8 104,9 29,7 1611,5 2561,9 58 732,5 10,7 11443 23698 33 2536 73 57,0 312,0
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdnde 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- Finanz- Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 01 57,2 0,2 14 62,9 58,2 47 54,5 01 42,3 13,8
2003 44 0,6 66,0 0,2 0,2 59,4 53,6 58 41,6 0,0 42,0 38
2004 45 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 83 41,7 0,0 42,1 34
2005 4.8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006 Q1 8,2 0,2 86,5 03 01 50,2 42,1 81 433 0,0 40,8 2,7
Q2 79 0,2 88,5 03 01 60,6 40,4 20,2 42,6 0,0 41,1 28
MFIs (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 22511 48,5 1744 4938 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 17398 384 22431 30,9 1689 5359 207,0 328,9 84,2 107,0 386,4 457
2004 1957,6 452 24235 42,1 1720 5687 237,1 3316 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 24623 56,2 3046,0 52,3 1845 7298 3748 355,0 131,7 124,9 546,4 69,1
2006 Q1 25752 55,5 3236,0 54,7 1892  789,0 420,2 368,9 140,4 130,2 607,3 83,3
Q2 2588,6 53,6 3197,0 47,2 1909 8238 470,0 353,7 136,7 134,1 653,4 779
5. Wahrungsreserven
Wahrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige rungen | kurzfristige
: hungs-|  posi- . : Reser- | in Fremd- Netto-
In [Feinunzen e Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- R VT
i M rechte| tion im h ; ven| wahrung| abflisse in
Mrd €| (in Mio) JWE |sammen Einlagen derivate B Fremd-
Bei Wah- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansassige waéhrung
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 1304 399,022 48 250 2058 10,3 353 1598 10 120,22 385 04 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 4,4 233 1490 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 2810 1254 389,998 3,9 186  133,0 12,5 2515 94,7 0,5 58,5 35,6 04 0,0 19,1 -12,8
2005 3201 1634 375,861 43 106 1417 12,6 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q1 3272  179,7 373,695 43 69 1363 6,5 26,0 1037 05 71,2 31,9 01 0,0 21,7 -19,4
Q2 3238 1789 370,694 42 78 1330 54 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
2006 Juli 330,01 1833 369,890 4,2 76 1350 44 256 1049 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7
Aug. 3264 1794 369,671 44 73 1353 3,9 232 1081 - - - 0,2 0,0 26,2 -19,7
Sept. 3250 1742 367,958 45 70 1394 45 253 109,7 - - = -0,1 0,0 26,8 -21,9
Okt. 3255 1747 367,426 44 59 1405 41 22,0 1144 - - - 0,0 0,0 23,6 -18,6
Darunter im Bestand der Europdischen Zentralbank
2002 455 81 24,656 0,2 0,0 37,3 12 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 30 -5,2
2003 36,9 81 24,656 0,2 0,0 28,6 14 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -15
2004 351 79 24,656 0.2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 113 0,0 0,0 2,6 -13
2005 415 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 51 25 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q1 40,5 1,1 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 231 0,0 153 7.8 0,0 0,0 39 -05
Q2 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 13 24 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 35 0,0
2006 Juli 41,0 10,6 21,312 0,2 0,0 30,3 11 45 24,7 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,7
Aug. 40,4 10,3 21,312 0,2 0,0 29,8 0,7 44 247 - - = 0,0 0,0 2,8 -0,4
Sept. 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 14 38 253 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,7
Okt. 40,6 10,1 21,312 0,2 0,0 30,2 08 33 26,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,2
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-|  Gewerb- ol

giiter | titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

gliter Erzeugnisse gliter gliter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verénderung gegen Vorjahr in %)
2002 2,0 -30 10834 512,8 2217 309,5 949,2 984,6 559,5 163,5 234,2 717,7 105,2
2003 -2,3 05 10603 501,3 2227 300,3 924,0 991,2 553,2 164,4 241,0 716,4 109,0
2004 8,9 94 11469 547,7 2476 3136 999,4 10749 605,4 184,1 256,3 770,3 129,5
2005 7,7 131 12412 589,6 267,7 332,0 10715 12214 700,8 203,7 274,0 845,1 185,6
2005 Q2 6,7 11,6 304,5 145,2 65,0 81,9 260,3 2943 167,8 50,4 66,5 202,0 41,8
Q3 10,2 15,5 3199 150,5 70,8 85,2 2753 3189 1843 53,4 70,5 2184 53,1
Q4 9,9 15,4 324,0 154,8 69,2 86,1 279,3 328,1 188,0 55,4 72,3 2254 53,3
2006 Q1 15,9 22,5 332,7 159,3 71,1 89,1 285,2 336,5 197,0 52,4 73,8 2245 55,8
Q2 9,2 14,3 339,3 162,0 71,6 89,6 291,2 343,6 2038 52,0 74,2 2324 56,1
Q3 8,0 10,6 346,5 166,4 71,8 90,9 296,2 356,2 2137 50,5 75,2 2375 .
2006 April 52 9,4 1125 53,6 23,7 29,2 96,1 1141 66,1 171 24,4 77,0 17,7
Mai 14,1 20,0 113,1 54,1 23,9 30,2 97,3 1149 69,0 17,5 251 71,3 19,7
Juni 8,3 13,6 113,6 54,3 24,0 30,1 97,8 1147 68,7 17,4 24,7 78,1 18,7
Juli 7,1 135 1117 53,9 22,7 29,3 95,4 117,3 69,6 16,5 247 78,5 194
Aug. 74 9,6 116,2 55,7 23,5 30,6 99,0 119,5 73,6 17,2 251 80,2 215
Sept. 9,5 8,9 118,5 56,8 25,5 30,9 101,8 119,4 70,5 16,8 255 78,8 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2002 29 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,4 98,2 98,9 89,8 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,1 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 91 6,7 118,2 1154 1215 119,9 118,7 108,0 104,4 108,1 118,6 107,6 105,7
2005 47 49 124,4 1194 129,8 124,3 124,6 113,8 107,4 120,5 123,6 115,7 110,3
2005 Q2 46 57 1231 118,8 126,5 1237 1218 112,3 106,0 120,4 1216 111,6 106,5
Q3 7,0 57 127,5 1211 136,7 126,5 127,5 116,0 108,9 125,0 126,1 118,9 1149
Q4 57 51 127,8 122,9 133,1 127,0 128,5 117,1 108,5 129,7 127,1 1215 111,2
2006 Q1 10,7 8,4 1294 1247 135,4 129,8 129,9 116,7 109,6 120,6 1283 119,1 108,4
Q2 5,0 34 1319 126,9 136,8 130,0 132,8 118,6 1114 1223 129,8 1235 103,9
2006 April 1.2 -15 1313 126,2 136,0 1273 131,7 117,8 108,6 119,3 127,2 122,3 99,9
Mai 9,0 7,0 1319 127,0 136,3 132,0 1331 118,9 113,3 123,0 131,0 122,8 109,5
Juni 50 48 1325 1275 138,0 130,8 133,7 118,9 112,2 1245 1311 125,5 102,2
Juli 4,1 5,6 130,2 126,1 130,7 127,7 130,6 120,3 112,2 117,9 127,7 124,4 107,3
Aug. 42 2,8 134,9 129,0 134,9 1334 1347 122,3 118,9 122,4 129,6 126,6 119,9
Sept. . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 -3,2 -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 2,4 96,7 96,3 94,2 99,6 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 Q2 2,0 515) 98,7 99,2 95,1 100,9 97,7 102,3 107,2 91,6 99,0 97,2 128,1
Q3 3,0 9,2 100,0 100,9 95,8 102,5 98,7 107,3 114,7 93,4 101,2 98,7 150,5
Q4 4,0 98 101,1 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 1174 93,4 103,0 99,6 156,3
2006 Q1 47 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,7 95,0 104,1 101,3 167,8
Q2 4,0 10,5 102,6 103,7 96,9 104,9 100,2 1131 123,9 92,9 103,6 101,1 176,0
2006 April 4,0 11,0 102,5 103,4 96,6 104,9 100,1 113,3 123,7 93,8 104,2 101,4 1732
Mai 47 12,1 102,6 103,8 97,4 104,7 100,2 1131 123,7 93,2 104,2 101,5 176,1
Juni 3.2 8,4 102,6 103,8 96,6 105,2 100,3 112,9 124,3 91,8 102,3 100,4 178,9
Juli 29 75 102,6 104,0 96,5 104,9 100,2 114,2 126,0 91,5 104,9 101,6 176,5
Aug. 31 6,6 103,1 105,2 96,9 104,8 100,7 1144 1258 92,3 105,2 102,1 175,3
Sept. . . . . . . . . . . . . .

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 Aufschlusselung

Ins- Européische Union (nicht dem Russ-| Schweiz| Turkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wahrungsgebiet angehdrend) land einigte amerika| Staaten

Déne-| 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 10834 253 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 214 184,1 29,9 33,1 140,4 59,5 435 100,1
2003 1060,3 249 38,7 194,8 117,6 29,3 63,4 249 166,3 35,2 31,2 1355 59,5 37,7 101,2
2004 1146,9 25,6 418 203,9 128,0 353 66,1 31,8 1737 40,3 332 149,8 63,8 40,6 113,0
2005 12412 28,7 45,0 204,2 143,4 43,1 70,6 34,6 185,2 43,5 34,1 166,1 73,0 46,9 122,9
2005 Q2 304,5 7,1 11,1 50,2 34,1 10,5 171 8,2 453 10,0 8,5 40,6 17,2 114 331
Q3 3199 74 114 51,6 36,4 11,3 17,9 9,1 473 11,4 8,5 44,1 19,4 12,2 32,0
Q4 324,0 75 11,4 51,8 39,2 11,5 18,0 9,4 48,8 118 8,6 42,4 19,2 12,3 31,9
2006 Q1 3327 75 11,6 52,7 40,7 12,1 18,0 9,7 50,3 12,5 8,8 43,9 19,0 13,3 325
Q2 339,3 78 12,2 54,1 42,9 12,9 18,3 9,8 49,3 12,8 83 45,1 19,2 13,2 33,6
Q3 346,5 . . . . 14,1 19,2 95 49,1 13,4 85 45,8 19,0 13,4 .
2006 April 112,5 25 39 17,8 14,5 4,2 6,1 32 16,6 4,2 2,8 15,3 6,3 44 10,8
Mai 1131 2,6 41 17,9 14,1 43 6,1 33 16,5 42 2,8 14,6 6,3 44 12,0
Juni 113,6 2,7 42 18,3 14,3 44 6,1 33 16,1 44 2,8 15,2 6,5 45 10,8
Juli 11,7 2,6 43 17,7 14,5 45 6,4 3,0 16,0 43 2,8 14,8 6,2 4,2 10,4
Aug. 116,2 2,6 4,2 19,0 14,7 4,6 6,4 32 16,5 44 2,8 14,7 6.2 45 12,3
Sept. 118,5 . . 50 6,5 33 16,5 4.8 2,9 16,2 6,5 4.6 .
In % der Ausfuhren insgesamt

2005 100,0 23 36 16,5 115 35 57 2,8 14,9 35 2,7 134 59 38 9,9

Einfuhren (cif)

2002 984,6 23,0 35,7 149,7 93,5 42,1 52,1 17,7 1256 61,7 52,7 143,0 67,8 39,4 80,6
2003 991,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 74,5 52,2 141,8 68,9 39,8 84,7
2004 10749 25,3 39,6 1441 107,2 56,4 53,0 22,8 113,8 92,1 53,9 161,1 72,7 45,1 88,0
2005 12214 25,6 42,2 152,7 117,6 754 58,2 24,9 120,1 17,7 53,0 189,4 95,6 53,5 95,6
2005 Q2 2943 6,5 10,3 37,1 28,9 18,0 14,4 58 29,8 27,8 12,6 43,8 22,2 12,2 25,0
Q3 3189 6,3 10,8 39,7 30,1 19,9 14,9 6,1 30,9 31,3 13,6 50,9 26,4 14,0 24,0
Q4 328,1 6,6 111 39,6 31,1 20,3 15,4 6,6 31,0 325 13,8 52,7 26,4 15,0 26,1
2006 Q1 336,5 6,7 11,3 40,7 32,2 23,7 15,1 6,7 31,7 334 13,9 51,2 26,9 15,7 27,3
Q2 343,6 6,7 115 433 34,2 24,8 154 75 31,6 34,5 13,8 53,2 27,0 15,8 24,4
Q3 356,2 . . . . 24,1 15,9 72 318 355 14,0 55,6 27,5 16,4 .
2006 April 114,1 2,3 3,7 14,6 11,3 78 51 2,6 10,4 11,2 4,4 17,8 88 51 8,9
Mai 114,9 2,3 39 14,6 11,4 8,5 51 25 10,5 114 45 18,0 9,2 53 79
Juni 114,7 2,1 39 14,0 115 8,6 53 25 10,7 119 438 17,4 9,0 5,4 7,6
Juli 17,3 25 4,0 14,0 11,8 7,7 53 23 10,7 117 46 18,4 8,9 55 9,7
Aug. 119,5 2,2 4,0 14,2 11,8 8,7 54 2,4 10,7 11,7 48 18,7 9,9 55 95
Sept. 119,4 . . 7,7 583} 2, 10,5 12,1 4,6 18,5 8,6 54 .
In % der Einfuhren insgesamt
2005 100,0 2,1 35 12,5 9,6 6,2 438 2,0 9,9 9,6 43 15,5 7.8 44 7.8
Saldo
2002 98,8 2,3 14 56,0 18,6 -15,0 12,0 3,7 58,4 -31,8 -19,6 -2,6 -8,3 4,1 19,6
2003 69,1 1.2 17 56,0 15,5 -18,1 12,7 515) 56,0 -39,3 -20,9 -6,3 -9,4 -2,0 16,5
2004 72,0 0,3 2,2 59,9 20,9 -21,0 131 8,9 59,9 -51,8 -20,7 -11.3 -89 -45 24,9
2005 19,8 31 2,8 51,5 25,8 -32,3 12,4 9,8 65,0 -74,3 -18,9 -23,3 -22,6 -6,5 27,3
2005 Q2 10,2 0,6 0,8 131 52 -15 2,7 2,4 15,5 -17,7 -4,1 -3,1 -5,0 -0,9 8,1
Q3 1,0 11 0,6 11,9 6,3 -8,7 3,0 2,9 16,5 -19,9 -5,1 -6,8 -7,0 -1,8 8,0
Q4 -4,2 0,9 0,4 12,3 8,1 -8,9 2,6 2,8 17,8 -20,7 -5,3 -10,3 -1,2 -2,7 58
2006 Q1 -38 08 03 12,0 86  -1L6 29 30 185  -209 5.1 73 7,9 -23 53
Q2 -43 1,1 07 10,8 8,7 -12,0 28 23 17,7 -21,7 5,5 -8,1 79 2,5 92
Q3 9,7 . . . . -10,0 33 23 17,3 22,0 -5,5 9,8 -85 -3,1 .
2006 April -1,6 0,2 0,2 31 3,2 -3,6 1,0 0,7 6,2 <71 -1,6 -2,5 -2,5 -0,8 1,9
Mai -1,8 0,3 0,2 33 2,7 -4,2 1,0 0,9 6,0 -1,2 -1,7 -3,4 -2,9 -0,9 4,1
Juni -1,0 0,5 0,3 43 2,8 -41 08 0,8 54 -15 -2,1 -2,2 -2,5 -0,9 33
Juli -5,6 0,1 0,2 3,7 2,7 -3,3 11 0,7 54 -14 -1,9 -3,6 -2,7 -1,3 0,7
Aug. -33 0,4 0,3 4.8 29 -4,1 11 0,8 58 <73 -2,0 -4,0 -3,7 -1,0 2,8
Sept. -0,9 . . . . -2,6 1,2 0,9 6,1 73 -1,7 -2,2 22,1 -0,8

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 Berichtszeitraume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3] 4 5) 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,1 100,8 96,2 99,2 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 104,4 100,3 103,6 111,0 105,4
2005 102,9 105,1 103,6 103,2 98,3 101,5 109,5 103,5
2005 Q3 101,9 104,1 102,4 101,3 97,0 100,2 108,3 102,3
Q4 100,9 103,2 101,1 103,0 95,7 99,0 107,2 101,2
2006 Q1 101,2 103,5 102,0 103,0 95,0 98,8 107,2 101,1
Q2 103,5 105,7 104,3 105,1 96,7 100,4 109,9 103,4
Q3 104,3 106,4 105,1 . . . 111,0 104,2
2005 Nov. 100,7 103,0 100,9 - - - 106,9 100,9
Dez. 100,7 103,1 101,0 - - - 106,9 101,0
2006 Jan. 101,4 103,7 101,9 - - - 107,5 101,4
Febr. 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,5
Mérz 101,5 103,9 102,5 - - - 107,4 101,3
April 102,7 105,0 103,6 - - - 108,6 102,3
Mai 103,8 106,1 104,7 - - - 110,3 103,8
Juni 103,9 106,1 104,6 - - - 110,9 104,2
Juli 104,3 106,5 105,2 - - - 111,0 104,4
Aug. 104,4 106,5 105,3 - - - 111 104,2
Sept. 104,2 106,4 104,8 - - - 110,9 104,0
Okt. 103,7 105,9 104,7 - - - 110,2 103,4
Nov. 104,4 106,7 105,5 - - - 110,9 104,1
Veranderung gegen Vormonat in %
2006 Nov. 0,7 0,7 0,8 - - - 0,7 0,6
Veranderung gegen Vorjahr in %
2006 Nov. 37 36 46 - - - 38 32

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
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Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2006 S0



8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen pro Euro)

Déni- Schwe- Pfund Us- Japani- Schwei- (Sud-) 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 1346,90 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 127361 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

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

2 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838

3 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831

2006 Mai 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

Sept. 7,4601 9,2665 0,67511 1,2727 148,99 1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839

Okt. 7,4555 9,2533 0,67254 1,2611 149,65 1,5898 1202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733

Nov. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
Veranderung gegen Vormonat in %

2006 Nov. 0,0 -1,6 0,2 2,1 1,0 0,2 0,2 2,1 0,7 2,8 -1,8 -0,3

Veranderung gegen Vorjahr in %

2006 Nov. 0,0 -4,8 -0,8 93 8.2 31 -17 9,7 0,2 50 53 41

Tschechi-|  Estnische Zypern-| Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer Slowe- | Slowakische Bulga- Rumé-

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 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209

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

2 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 239,63 37,690 1,9558 35172

3 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 239,62 37,842 1,9558 3,5415

2006 Mai 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

Juli 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

Sept. 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 239,59 37,497 1,9558 3,5274

Okt. 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 239,60 36,804 1,9558 3,5191

Nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 239,64 35,884 1,9558 3,4955

Verénderung gegen Vormonat in %
2006 Nov. -0,9 0,0 0,2 01 0,0 -31 0,0 -2,0 0,0 -25 0,0 -0,7
Veranderung gegen Vorjahr in %

2006 Nov. -4,2 0,0 0,7 01 0,0 31 0,0 37 01 7,2 0,0 -
Chine-| Kroatische| Islandische | Indonesische Malay- | Neuseeland- Philippi-| Russischer Sudafri- Thailan- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel? kanischer discher turkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira®
¥uan?
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2003 9,3626 7,5688 86,65 9685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 16771

2006 Q1 9,6793 7,3426 78,43 11178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026

2 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473

3 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118

2006 Mai 10,2353 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48534 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 66,291 34,1393 8,9892 48,197 19712

Aug. 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802

Sept. 10,0971 7,3945 89,31 11 646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870

Okt. 9,9651 7,3913 86,29 11 569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654

Nov. 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786

Verénderung gegen Vormonat in %
2006 Nov. 16 -0,6 35 18 1,2 1,0 18 11 -3,0 0,0 0,7
Verénderung gegen Vorjahr in %
2006 Nov. 6,3 -0,4 22,4 -0,5 54 12,7 -0,1 1,0 19,3 -2,9 17,2

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruménischen Leu (alt); Wéhrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = 1 rumanischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhaltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2) Fur diese Wahrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frihere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tirkische Lira (alt); Wéhrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 ttirkische Lira (alt) = 1 Neue tirkische Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechische| Danemark| Estland Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen | Slowenien| Slowakei| Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 ) 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 37 75 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 315 25 2,2 2,5 2,8 0,8 2,1
2006 Q1 2,4 2,0 44 2,3 7,0 33 2,4 25 0,9 2,3 42 1.2 2,0
Q2 2,5 2,0 45 2,6 6,5 3,6 2,7 34 14 31 4,6 1,9 2,2
Q3 2,4 18 44 2,6 6,6 4,0 4,6 3,2 15 2,5 4.8 15 2,4
2006 Juni 23 2.1 44 2,6 6,3 3,7 2,9 33 15 3,0 45 1,9 2,5
Juli 24 2,0 45 2,8 6,9 44 32 3,6 1,4 1,9 5,0 18 24
Aug. 2,6 1,9 5,0 2,7 6,8 43 47 3,0 1,7 31 5,0 1,6 25
Sept. 2,2 15 38 2,2 59 33 59 31 14 2,5 45 1.2 2,4
Okt. 08 14 38 17 5,6 37 6,3 17 11 15 31 1,2 2,4
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2003 -6,6 11 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 -1,2 -10,0 4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -3,9 -2,3 -3,0 18 -3,2
2005 -3,6 49 2,3 -2,3 0,1 -0,5 =78 -3,2 -2,5 -14 -31 3,0 -3,3
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2003 30,1 444 5.7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 439 28,5 42,7 518 38,9
2004 30,7 42,6 52 70,3 14,5 194 59,4 74,9 41,8 28,7 41,6 50,5 40,4
2005 30,4 35,9 45 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 28,0 34,5 50,4 42,4
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2006 Mai 3,93 4,02 - 4,07 3,60 4,13 6,85 4,24 5,27 3,73 4,50 3,89 4,49
Juni 4,05 4,03 - 4,03 4,14 4,34 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 7,55 431 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49
Aug. 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 3,92 5,13 3,84 4,49
Sept. 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 3,98 4,79 3,70 4,44
Okt. 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 4,02 4,42 3,73 4,51
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 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 3,19 4,16 3,00 - 3,45 4,17 3,38 4,20 2,47 4,73
Juli 2,29 3,20 3,18 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73
Aug. 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 3,52 4,93 2,70 4,94
Sept. 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 4,21 3,55 4,95 2,83 5,03
Okt. 2,65 3,61 3,57 3,62 497 3,53 8,20 3,62 4,21 3,55 5,02 2,96 5,13
Reales BIP
2004 42 1,9 8,1 41 8,6 73 52 0,0 583 42 54 41 31
2005 6,1 3,0 10,5 3,8 10,2 7,6 4,1 2,2 34 39 6,0 2,9 1,8
2006 Q1 71 35 11,6 3,6 131 8,1 43 -1,8 4,7 4.8 6,7 44 2,3
Q2 6,2 39 11,8 41 111 8,5 4,0 515) 5,2 5,6 6,7 5,0 2,6
Q3 . 38 . 3,6 71 . . . 9,8 47 2,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensibertragungen in % des BIP
2004 -6,5 2,4 -117 -4,1 -11,9 -6,4 -8,1 -6,6 -3,8 -31 -3.3 6,9 -15
2005 -1,9 3,7 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -7,1 -1,4 -2,4 -8,6 6,3 -2,1
2005 Q4 2,4 2,9 7,9 237 -14,3 6,0 47 -159 1,7 65 -14,9 5,7 21
2006 Q1 0,7 05 11,3 12,1 -13,0 9,6 74 124 -1,6 2,0 64 5,7 2,8
Q2 6,3 30 97 -4,0 -16,5 9,0 64 79 -15 0,7 95 57 -30
Lohnstlickkosten

2004 1.8 1,0 44 06 6,6 30 56 1,1 15 36 3.2 -1,0 2,0
2005 -0,6 12 27 13 58 37 . 0,1 04 16 12 0,6 .

2006 Q1 -0,2 14 3,7 - - 3,6 - - - 33 -2,3

Q2 1.2 51 - - 315 - - - 18 -0,2

Q3 13 . = = . = . = = . 0,2

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2004 8,3 55 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 74 19,0 6,3 18,2 7,7 47
2005 7,9 4.8 7,9 53 8,8 8,2 7,2 7,3 17,7 6,5 16,3 7.8 4.8
2006 Q1 7,7 42 59 53 76 6,0 74 7,6 15,2 6,4 14,2 7.8 5,2
Q2 73 4,1 6,3 52 73 58 73 7,6 144 6,3 13,6 . 515}
Q3 71 3,6 44 52 72 58 7,6 75 14,2 59 13,0 .
2006 Juni 71 4,0 6,0 53] 72 5,6 73 7,6 14,2 6,2 135 515}
Juli 7,2 37 4,6 52 74 5,6 75 75 14,4 6,1 13,2 5,6
Aug. 7,1 37 44 5,2 72 58 7,6 75 14,2 6,0 131 5,6
Sept. 7,0 315) 42 51 7,0 6,1 7,6 74 14,1 58 12,9
Okt. 6,9 42 51 6,8 57 7,9 73 14,0 54 12,7

Quellen: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen|  Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten BIP produk- losenquote| gefasste sétze fur| von Staats- kurs ¥ in zierungs-|  verschul-
preisindex| (verarbeitendes tionsindex in % der Geld- drei-| anleihenim| nationaler saldo der| dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Wahrung| dffentlichen| 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 16 03 16 03 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -38 454
2003 23 08 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 01 39 50 515 50 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 0,5 32 39 51 6,0 3,56 4,28 1,2441 =37 49,2
2005 Q3 38 03 34 31 5,0 59 3,77 4,21 1,2199 -43 48,7
Q4 3,7 -0,9 &l 43 49 74 4,34 4,48 1,1884 -3,4 49,2
2006 Q1 3,6 2,1 3,7 4,8 47 8,2 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
Q2 4,0 -0,2 35 57 4.6 9,0 521 5,07 1,2582 -2,0 48,6
Q3 33 -2,0 3,0 6,3 47 9,0 5,43 4,90 1,2743
2006 Juli 41 - - 6,2 48 9.3 5,50 5,10 1,2684 - -
Aug. 38 o o 6,3 47 9,0 5,42 4,88 1,2811 o °
Sept. 2,1 o o 6,6 4,6 8,8 5,38 4,72 1,2727 - -
Okt. 13 o o 4,4 4,4 9,0 5,37 4,73 1,2611 o °
Nov. - - . . 5,37 4,60 1,2881 - -
Japan
2002 -0,9 -3.2 01 -12 54 33 0,08 1,27 118,06 -84 1439
2003 -0,2 -3,8 2,0 32 52 17 0,06 0,99 130,97 -78 1513
2004 0,0 -5,2 2,1 55 47 19 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,7 11 44 18 0,06 1,39 136,85 . .
2005 Q3 -0,3 03 2,9 -0,2 43 17 0,06 1,36 135,62
Q4 -0,7 22,1 41 3,0 45 19 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 3,6 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 -2,4 2,7 4.2 41 14 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 . 2,7 54 41 0,5 0,41 1,80 148,09
2006 Juli 03 25 - 51 41 0,6 0,40 191 146,70 - -
Aug. 0,9 -3,6 - 59 42 0,5 0,41 181 148,53 - -
Sept. 0,6 . - 52 42 0,6 0,42 1,68 148,99 - -
Okt. 0,4 - 74 41 0,7 0,44 1,76 149,65 - -
Nov. - . 0,48 1,70 151,11 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verénderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

A38 Verbraucherpreisindizes
(Veréanderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
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Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wahrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der éffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wihrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermdogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermdgensbildung privater Haushalte ¥ und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto- | Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- AuBen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewahrung investi- Brutto-| Mogens-|  ersparnis finan- Wert-| tionsaus-|  mogens-| ersparnis?| aufnahme
tionen an die tionen anlage- bildung zierung papiere gaben? bildung
ibrige investi- und
Welt e 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 -0,2 13,0 44 11,4 73
2003 13,3 18,5 -4,7 6,8 6,8 0,8 7,6 0,1 0,4 13,3 85 11,3 9,3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 52 0,4 13,5 74 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 71 7,0 3,2 79 2,6 -0,7 13,8 47 9,6 9,7
2004 Q3 134 19,5 -5,6 7,0 6,7 6,0 8,1 43 0,2 13,6 6,8 111 8,7
Q4 12,9 19,6 -6,1 7,2 6,8 75 6,7 6,4 0,7 13,6 74 11,3 11,8
2005 Q1 13,2 19,8 -6,3 73 6,9 34 74 3,6 0,2 13,6 55 10,0 8,5
Q2 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 7,9 31 -0,4 14,0 47 9,4 10,4
Q3 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 313) 8,5 18 -1,3 13,9 52 ,0 10,4
Q4 12,7 20,2 -6,8 73 71 2,7 79 2,0 -1,3 13,6 3,6 9,1 9,7
2006 Q1 14,5 20,3 -6,3 75 7,2 31 8,4 19 -0,7 13,6 50 9,1 9,3
Q2 14,5 20,3 -6,4 7,6 73 3.2 8,2 2,4 -1,4 13,3 2,4 8,8 8,1
Japan
2002 253 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -1,5 -0,9 49 -0,3 7,7 -2,2
2003 25,6 22,9 31 13,3 13,4 2,4 17,0 54 0,2 4,7 03 7,1 -0,7
2004 255 22,9 3,7 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 31 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 44 . -7,4 -4,9 2,9 0,8
2004 Q3 239 23,0 3,9 . . 10,2 . 0,0 0,1 -1,3 1,9
Q4 26,1 214 3,0 . . 11,7 . 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 Q1 315 254 3,7 . . 10,3 -3,4 -1,7 -12,1 2,9
Q2 . 23,7 . . . -15,4 . -13,8 2,2 9 -6,3
Q3 . 235 . . . 6,3 . 6,2 08 -2,4 2,8
Q4 . 23,9 . . . 16,0 . -17,2 -19,9 15,7 3,6
2006 Q1 . 23,7 . . . 12,1 . -2,6 -2,4 -5,6 5,6
Q2 . 234 . . . -19,5 . -16,2 13 9,5 -9,3
A39 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A40 Finanzierungsiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP) (in % des BIP)
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1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgutern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhéht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiter.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2006



Al
A2
A3
A4
A5
A6
AT
A8
A9
A10
All

Al2
Al3
Al4
Al5
Al6
Al7
Al8
Al9
A20
A2l
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 l&angerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermediére)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermediére)

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 offentlichen Haushalten und Ansdssigen auBRerhalb des Euro-Wé&hrungsgebiets
Wertpapierbestédnde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansdssigen 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 Wé&hrungen
Jahreswachstumsraten bérsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet
Bruttoabsatz bérsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinshindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsatze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung 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 Ansassige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

Finanzierungsiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte

SI2
SI2
SI3
SI3
Si4
SIS
S16
SI17
SI17
SI8

SI8
S19
§20
§24
$30
§32
§33
§34
§35
§36
§38
§38
§39
§39
§40
§40
§41
§54
§54
§55
§55
§56
§56

§60
§67
§67
§70
§70
§71
§71

EIB
Monatsbericht
Dezember 2006



TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, +21H +0,51,,
i=1

a) -1 |x100

2
0,5 I1—12 + 2 It—i—12 +0,5 I1—15

i=1

Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51, + ZIH +0,51,_,
i=1

b) ~1 [x100

11
0,5I_,, + 2 L, +0,51

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verénde-
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, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursanderungen und V¥ die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
FYim Monat t sind definiert als:

¢) F'=(L-L.)-CY-E'-VY

Entsprechend sind die viertelj&hrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F?=(L-Lia)-CR-ER-V?

Dabei ist L, , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise CQ die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionshedingten Veranderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veran-
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. F¥ und L,
seien wie oben definiert, und der Index I,des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

18
e) I, =1 x[1+L—‘]
t=1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ech.int) in der Rubrik ,Statistics* unter
»Money, banking and financial markets* abruf-
bar.

Die Jahreswachstumsrate a, flir den Monat t, also
die Verdanderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, lasst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11 M
f) at=|:H(l+Ft/Lt | ‘J—1:|><100
i=0 -

9) a, =(It1 2—1)><100

t-1
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fur
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

Wachstumsraten fir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verénderung gegenuber dem
Vormonat a¥ wie folgt berechnet werden:

h) a?‘=(54{ —1)x100
t—1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Veradnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhalt man schlieBlich
mit der Formel (a,, + a, + a,,)/3, wobei a, wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L., seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fur das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:

Q
i)LzL%G+§ )
t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, I&sst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATIS-
TIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stutzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.2 Die Saisonbereinigung
kann eine wochentdgliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fuhrt. Dies gilt insbesondere fur das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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bereinigten Reihen fur M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
nachst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.® Die daraus resultierenden Schatzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieRend auf die
Bestande und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten \Verénderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in j&hrlichen Absténden oder bei Bedarf neu
berechnet.

ZU 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,
Wechselkursanderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Veranderun-
gen im Quartal t und L, der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

w

1 Ausfihrliche 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*.

2 Ausflhrliche 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.
Fir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfithrliche Informationen uber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fur die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.



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,
Wechselkursanderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verénderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verénderungen
oder des Index der fiktiven Bestandsgréfen 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 Bestandsgrofen im Monat t ist definiert
als:

Nt
Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fur
den Monat t, also die Verdnderung in den zurick-
liegenden zwdlf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

) a, =[]‘£[(1+N%_l_. )—1}100

i=

m) a, =(It/1t_12—1]x100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fur
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie flr die Berechnung der Geldmengenaggreg-
ate 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* fir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»iransaktionsbedingten Verédnderungen* erhdlt,
die fir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

k) I, = I”x(1+

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, + Y 1, +0,5T,
n) i=1

2
0,5 It—12 + z It—i—lz +0,5 Ir-15

i=1

-1 [x100

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ Y 1, +0,51,_,,
i=1

0) -1 |x100

11
0,5 It—12 + z It—i—lz +0,5 It—24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fur Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verdnderungen enthalten. Wechselkursénderun-
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
flr die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestandsgro-

4 Ausfihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ech.int) in der Rubrik
Statistics“ unter ,Money, banking and financial markets*.
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Ren angewandt. Die daraus resultierenden Schat-
zungen der Saisonfaktoren werden anschliefend
auf den Umlauf, aus dem der saisonbereinigte
Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Sai-
sonfaktoren werden in jahrlichen Abstanden oder
bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel I) und m) lasst sich die Wachs-
tumsrate a, flir den Monat t, also die Veranderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5 NM
p) at=|:H(1+ [% )—1}100
=0 t=1-i
I
q) atz(% —1)x100
t—6

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stutzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufnote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fugt, da es keinen statistischen Nachweis fr 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 Funote 2 auf Seite
S74). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermégens-
einkommen und laufenden Ubertragungen wer-
den arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhandel
sowie bei den Dienstleistungen und den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen wird neben der ar-
beitstaglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zur Aus-
fuhr von Waren werden zusétzlich um die durch-
schnittlichen Einfllisse der Osterfeiertage berei-
nigt. Die Saisonbereinigung firr die genannten
Posten wird anhand dieser vorbereinigten Reihen
vorgenommen. Die Saisonbereinigung der ge-
samten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregati-
on der saisonbereinigten Reihen fir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermégenseinkommen und die laufenden Uber-
tragungen fir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjahrli-
chen Abstanden oder bei Bedarf neu berechnet.



ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,Statistik des Euro-Wé&hrungs-
gebiets* enthdlt in erster Linie Statistiken fir
das Euro-Wahrungsgebiet 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 Verfugung, und es kdnnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen
werden. Weitere Informationen sind unter
statistics@ech.int erhaltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 6. Dezember 2006.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lénder. 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 Uber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fullnote 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 Ver&nderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wahrungsgebiet berlicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wahrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den friiheren
Wahrungen der L&nder ist, die die einheitliche
Wahrung 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 Wéhrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetére Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fur den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedrickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wéhrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tber Preise und
Kosten flr den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wéhrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fur
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlief3lich einer landeribergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind h&ufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind maglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Danemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Kdnigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht Uberwiegend 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 Geschaftsvorfalle, wahrend Veran-
derungen auch Bestandsédnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre*.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2006




UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fir das Euro-Wéhrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken (ber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfullungsperiode 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. Marz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erdrterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Marz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniber 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 erwdhnten Instituten nicht nachweisen
kdnnen, 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 enth&lt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erflllungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
néchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesatze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieBend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser GroRe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann flr das gesamte Euro-Wahrungsgebiet 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, einschlieflich
solcher, die der Erfilllung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfullungsperio-
de dar, die Uber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegenliber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fullungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfullt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschéafte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wéahrend der
Mindestreserve-Erfullungsperiode (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 liquiditatsabschopfenden 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-
zuflihrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditatsabschépfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitat
(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-Wahrungsgebiet ansassigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schéftstatigkeit 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-
wahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstandiges 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-Wahrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sassigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wé&hrungsge-
biet ansdssigen MFIs auch einige monetare For-
derungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken Uber Geldmengenag-
gregate und Gegenposten sind um Saison- und

Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde von
Ansdssigen auferhalb des Euro-Wahrungsge-
biets an a) Anteilen an im Euroraum anséssigen
Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum
begebenen Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Ab-
schnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansassigen aullerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegeniiber Anséssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthélt eine Aufschliisselung der
Kreditgewéhrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschlis-
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 Veranderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Besténde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verande-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auRerdem Wachstumsraten,
die als prozentuale Verénderung gegenlber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsheding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewahlte, nach Wahrungen
aufgeschlisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFlIs.

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 (iber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetdren
Finanzinstitute® in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten 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 Bestdnde am Quartals-
ende fir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wahrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehal-
tenen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. AuBer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE
KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jahrliche Daten zur Finanzierungsrechnung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungs-
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 Geldvermdgenshildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemaR
ESVG 95 aufgeschlisselt (,,kurzfristig* bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung tber
MFIs wird, soweit moéglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdégensbil-
dung bzw. zum Geldvermégen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, inshesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht mdglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljéhrliche 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-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljéhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken ber 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 fir das Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt sowie flr nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermégenshildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

1 ABI. L356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABI. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wahrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken tUber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken Uber Geldmarktsatze,
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 tiber 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
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer lange-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens I&nger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansdéssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschlisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fur die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelmaRigen Zeitabstanden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schatzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-

Wahrungsgebiet. 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 Wéhrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wahrungen. In einer Aufgliede-
rung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen pré-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Bruttoab-
satz und Nettoabsatz von auf Euro lautenden
Wertpapieren ohne Aktien sowie von auf alle
Wahrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsge-
biet begeben wurden. Abweichungen zwischen
den Angaben zum Nettoabsatz und den Verén-
derungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsanderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
auBerdem saisonbereinigte Angaben aus,
darunter auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsraten flr die gesamten wie auch fir die
langfristigen Schuldverschreibungen. Die sai-
sonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten In-
dex der fiktiven Bestandsgrofien ermittelt. N&-
here Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer
Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthélt 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-
séssigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den 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-
Wahrungsgebiet 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-Wahrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wahrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zurtickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursédnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Verdnderungen
nicht in 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-Wé&hrungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen
Angaben zur Emission borsennotierter 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 bdrsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschéaften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verdufRert oder zurtickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
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in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Bdorseneinfihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Léschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Veranderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht berlcksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssatze fur den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschaftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinssétze der
Euro-Lander fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schéfts (Bestand, Neugeschaft), Sektor, Instru-
menten, Laufzeit des Finanzinstruments, ver-
einbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher
Zinshindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssatzen im Kunden-
geschaft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verof-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsatze fir
das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fur den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sétzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fir
Tagesgeld bis hin zum Zwdélfmonatsgeld reicht.
Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssétze flr das Euro-Wahrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sat-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fur
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssédtze fur 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 Sétze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitraume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 - soweit verflighar — 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-Wahrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wahrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Finf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstande der Berichtszeit-
raume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wé&hrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrége
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 fur das
Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsachlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikémtern erhoben. Die Er-
gebnisse fur das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fir die einzelnen
Lander aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies mdglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-

produkts, zur Wertschépfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsétzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wahrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fur den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst
die monetdren Ausgaben flir den Konsum der
privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des
Euroraums. Die Tabelle enthalt auch von der
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum
HVPI.

MaRgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsétzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsétzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 (iber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschliisselung nach dem End-
verbrauch der Giter 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-
maR der Definition in Verordnung (EG) Nr. 586/
2001 der Kommission vom 26. Mérz 2001*. Die
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer)
und sonstige abzugsfahige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschépfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fur Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisdnderungen der

3 ABI. 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-
Wahrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Veradnderungen 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 Europdischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 uber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfiihrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 2003¢ festgelegt. Aufgeschlisselt
stehen die Arbeitskosten pro Stunde fir das
Euro-Wéhrungsgebiet nach Arbeitskostenkom-
ponenten (Léhne und Gehélter, Sozialbeitrage
der Arbeitgeber zuzlglich Steuern zulasten des
Arbeitgebers abziiglich Zuschisse zugunsten
des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammenhang
mit der Beschdftigung von Arbeitnehmern ent-
stehen) und nach Wirtschaftszweigen zur Ver-
fugung. 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 vierteljéhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrdge und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiterproduzenten und
Gebrauchsguterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.
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Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fur den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz — einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er — wieder, fUr den wahrend 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 geschéft-
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
(1AOQ) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stutzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schédtzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
flhrten Zahlen zu Beschéaftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wahrungsgebiet. Die Angaben sind gréRtenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéhrungsgebiets 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 regelméafBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-L&nder kénnen

5 ABI. L69vom 13.3.2003, S. 1.
6 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.



daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ubermaRigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wahrungsgebiets 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 ergénzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der o6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemal den Bestimmungen des
EG-Vertrags Uber das Verfahren bei einem
ubermaBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fr
die einzelnen Léander des Euro-Wahrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. Die fir die
einzelnen Staaten im Euro-W&hrungsgebiet
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 Verande-
rungen der offentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der o6ffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erkldren sich hauptsachlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursanderungen. 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 Europdischen Parlaments
und des Rates vom 10. Juni 2002 (iber die vier-
teljahrlichen Konten des Staates fur nichtfi-
nanzielle Transaktionen® dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der o6ffentlichen

Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6f-
fentlichen Haushalte présentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Malgabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken zur
Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 (ber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Europaischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)° sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
November 2005 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB
heruntergeladen werden kdénnen: ,Task force
on portfolio investment collection systems, Fi-
nal Report*“ vom Juni 2002, ,,Portfolio invest-
ment income: Task force report” vom August
2003 und ,,Foreign direct investment task force
report* vom Mdrz 2004. Dariber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fur 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 tiber die Qualitat der Sta-
tistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslands-

7 ABI. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
8 ABI. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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vermogensstatus des Euro-W&hrungsgebiets,
der auf den Empfehlungen der Task Force be-
ruht, steht auf der Website der EZB zur Verfu-

gung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,Balance of Payments Manual“ des
IWF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wah-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Friihere Angaben werden in regelméaRi-
gen Abstanden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthdlt 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-
anséssigen Investoren erworbenen Wertpapie-
re, die von Emittenten auferhalb des Euro-
Wahrungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliisselung
nach Anlegergruppen der von Emittenten im
Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Wertpapiere,
die von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets erworben wurden, ist noch nicht
maglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die Aufglie-
derung in ,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen“ auf der Sektorzugehorigkeit der au-
Rerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansassigen
Kontrahenten. So werden Forderungen an ge-
bietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wah-
rend Forderungen an die Ubrigen gebietsfrem-
den Sektoren als Finanzkredite eingestuft wer-
den. 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 enthalt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungshilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Veranderungen 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-
kauf und Kauf der von im Euro-Wéahrungsgebiet
ansassigen 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 monetdren Darstellung der Zah-
lungshilanz des Euro-Wé&hrungsgebiets 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 Auslandsvermdgensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wahrungsgebiets gegentber
den wichtigsten Partnerlandern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren,
und Landern oder Landergruppen aullerhalb der
Europdischen Union unterschieden wird. Dane-
ben zeigt die Aufschliisselung auch Transakti-
onen und Bestande gegeniliber EU-Institutionen
(die — mit Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als An-
s&ssige auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegeniuber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-



transaktionen fur die jeweils letzten vier Quar-
tale aus; Tabelle 5 enthdlt eine geografische
Aufschlisselung des Auslandsvermdgensstatus
jeweils zum Jahresende. Fir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, flir Finanzderivate und
Waéhrungsreserven liegt keine geografische
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestdnde vor. Einzelheiten zur geo-
grafischen Aufschlisselung finden sich im
Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsvermo-
gensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
uber den wichtigsten Landern und La&ndergrup-
pen* im Monatsbhericht vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wahrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestande gegen-
Uber Anséssigen auferhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionshestande, die
groRtenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljahrliche Auslandsvermdgens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalshasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzdgerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermogenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschatzt.

Die Bestande an Wahrungsreserven 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 vollstandig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/B1Z-Offenlegungstableau
flr Wahrungsreserven und Fremdwahrungsli-
quiditat. Veranderungen der Goldbesténde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der

Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mdrz 2004, zuriickzufiihren. Weite-
re Informationen sind einer Veréffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves“, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemaR dem Offenlegungstableau
far Wahrungsreserven und Fremdwahrungsli-
quiditat.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum AuBenhandel
des Euro-Wahrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur \Ver-
figung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und flhrt 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 Ol (Spalte 13)
beruhen auf der Definition gemal SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschlisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Landern 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 AuBenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstandig
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 Schat-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum groRen
Teil darauf zurtickzufiihren, 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 Wéhrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wahrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verande-
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 getatigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhélt 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-Wahrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehdren zusdtzlich noch folgende Léander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Sid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Nahere 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 taglich fir die betref-
fenden Wahrungen veroffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken (ber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsatzen wie die Statistiken zum
Euro-Wahrungsgebiet 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 beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt unver-
andert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2004 durchzufithrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 15 Mrd €
auf 25 Mrd € zu erhdhen. Das groflere Zutei-
lungsvolumen triagt dem fiir 2004 erwarteten
hoheren Liquiditatsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Gro8-
teil der Liquiditdt wird das Eurosystem aller-
dings weiterhin iiber seine Hauptrefinanzie-
rungsgeschéifte 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 Dbeschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssédtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemidfl 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. JULI,

5. AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004 UND
13. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssédtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverandert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiithrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhdhen. Das grofere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2005 erwarteten
héheren Liquidititsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin iiber seine Hauptrefinanzierungs-
geschifte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine mog-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

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 beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert 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 beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschift — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erhohen. Er beschlieft ferner, die
Zinssétze 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 erhéhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erh6hen. Das groBere
Zuteilungsvolumen tragt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quidititsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
titsbedarfs leicht zu erhhen. Den GroBteil der
Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin liber seine Hauptrefinanzierungsge-
schifte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 iber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveran-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.
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2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Médrz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschidft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
8. Mirz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhdhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschdft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.



3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhohen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlieft ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhohen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,25 %, 4,25% bzw. 2,25% zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —

beginnend mit dem am 13. Dezember 2006 ab-
zuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhdhen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im dritten Quartal 2006 wurden im Tagesdurch-
schnitt 313 247 Zahlungen im Gesamtwert
von tagesdurchschnittlich 2 031 Mrd € iber
TARGET abgewickelt. Verglichen mit dem
Vorquartal bedeutet dies eine Abnahme um 7 %
(Stiickzahl) bzw. 6 % (Wert). Gegeniiber dem
gleichen Vorjahrszeitraum erhdhten sich die
Stiickzahl um 6 % und der Wert um 11 %. Der
wertmédfige Marktanteil von TARGET befand
sich mit 89 % weiterhin auf einem hohen Ni-
veau; bei den Stiickzahlen blieb der Marktanteil
mit 60 % gegeniiber dem Vorquartal unveran-
dert. Am 29. September, dem letzten Geschéfts-
tag des Quartals, wurden mit 445 698 Transak-
tionen die meisten TARGET-Zahlungen abge-
wickelt.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-
fen sich im dritten Quartal 2006 pro Geschéfts-
tag im Tagesdurchschnitt auf 241 873 Zah-
lungen im Wert von tagesdurchschnittlich 1 322
Mrd €. Dies entspricht gegentliber dem Vorquar-
tal sowohl stiickzahl- als auch wertmifig einem
Riickgang von 6 %. Im Vergleich zum entspre-
chenden Vorjahrszeitraum nahm die Stiickzahl
um 6 % zu, und der Betrag erhohte sich um
9 %. Die nationalen Zahlungen machten stiick-
zahlmaBig 77,2 % und wertmiBig 65,1 % aller
TARGET-Transaktionen aus. Der Durch-
schnittsbetrag der nationalen Zahlungen stieg
um 0,1 Mio € auf 5,5 Mio €, wobei sich 63 %
dieser Zahlungen auf einen Wert von weniger
als 50 000 € beliefen und 10 % bei iiber 1 Mio €
lagen. Im Tagesdurchschnitt wurden 158 natio-
nale TARGET-Zahlungen mit einem Wert von
iiber 1 Mrd € abgewickelt. Am 29. September
wurden die meisten TARGET-Zahlungen inner-
halb einzelner Mitgliedstaaten im Berichts-
quartal abgewickelt (339 628 Transaktionen).

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Zwischen Mitgliedstaaten wurden im dritten
Quartal 2006 im Tagesdurchschnitt 71 374
TARGET-Zahlungen im Gesamtwert von tages-
durchschnittlich 709 Mrd € abgewickelt. Ver-
glichen mit dem Vorquartal gingen sie somit
stiickzahlméBig um 8 % und wertméfBigum 5 %
zuriick. Die Anzahl der abgewickelten Inter-
bankzahlungen nahm gegeniiber dem Vorquar-
tal um 8 % ab, und ihr Betrag sank um 5 %. Die
Kundenzahlungen verringerten sich im Ver-
gleich zum zweiten Quartal 2006 stiickzahlma-
Big um 9 % und wertméfBig um 5 %. Der Anteil
der Interbankzahlungen an den tagesdurch-
schnittlich zwischen Mitgliedstaaten abgewi-
ckelten TARGET-Zahlungen betrug 48 %
(Stiickzahl) bzw. 95 % (Wert). Verglichen mit
dem Vorquartal erh6hte sich der Durchschnitts-
wert der Interbankzahlungen von 19,0 Mio €
auf 19,9 Mio €, wihrend der Durchschnittswert
der Kundenzahlungen von 951 550 € auf
885365 € zuriickging. Von den TARGET-
Transaktionen zwischen Mitgliedstaaten lagen
65 % wertméBig unter 50 000 € und 14 % iiber
1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden inner-
halb der EU 57 grenziiberschreitende TARGET-
Zahlungen mit einem Wert von iiber 1 Mrd €
abgewickelt. Am 29. September wurden die
meisten TARGET-Zahlungen zwischen Mit-
gliedstaaten im Berichtsquartal abgewickelt
(106 070 Transaktionen).

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im dritten Jahresviertel 2006 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET insgesamt bei 99,88 %, ver-
glichen mit 99,92 % im Vorquartal. Die Anzahl
der Betriebsstorungen betrug 15; dies sind drei
Storungen mehr als im zweiten Quartal dieses
Jahres. Betriebsstorungen, die in diese Berech-
nung einbezogen werden, liegen dann vor, wenn
Zahlungen vom System mindestens zehn Minu-
ten lang nicht abgewickelt werden konnen. Im
dritten Quartal 2006 gab es drei Betriebsstorun-
gen, die mehr als zwei Stunden andauerten. Ta-
belle 3 enthélt die Angaben zur Verfiigbarkeit
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Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrag: Transaktionsvolumen
(Stuckzahl)

2005 2005 2006 2006 2006
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 19441665 19774574 19949738 20854425 20313134
Tagesdurchschnitt 295161 320888 306721 336362 313247
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 15052276 15944755 15303728 16019310 15686 100
Tagesdurchschnitt 228511 249136 235303 258376 241873
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4389389 4592102 4646007 4835115 4627034
Tagesdurchschnitt 66 650 71752 71418 77986 71374
Andere Uberweisungssysteme
EURO1 (EBA)
Gesamtzahl 11590400 12132235 11600246 12024168 11712173
Tagesdurchschnitt 175942 189665 178399 194328 180593
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1677545 1716063 1672785 1664581 1587129
Tagesdurchschnitt 25481 26847 25738 24880 24512
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelméa (POPS)
Gesamtzahl 148838 135414 133846 172023 144 456
Tagesdurchschnitt 2258 2117 2058 2579 2224

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2005 2005 2006 2006 2006

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 121 300 126 557 130 350 133 405 131 843
Tagesdurchschnitt 1841 1977 2 005 2152 2031
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 80 160 83 883 85621 86 989 85 847
Tagesdurchschnitt 1217 1311 1317 1403 1322
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 41140 42 675 44 730 46 416 45 995
Tagesdurchschnitt 624 668 688 749 709
Andere Uberweisungssysteme
EURO1 (EBA)
Gesamtwert 10 787 10 820 11 142 11 936 12 399
Tagesdurchschnitt 164 169 171 193 191
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 3864 3760 3629 3891 3572
Tagesdurchschnitt 59 59 56 62 55
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Gesamtwert 106 109 122 112 111
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2
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Tabelle 3 Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale Verfligbarkeitim
TARGET-Komponente dritten Quartal 2006
Belgien 100,00 %
Dinemark 99,86 %
Deutschland 99,95 %
Griechenland 100,00 %
Spanien 99,83 %
Frankreich 99,67 %
Irland 100,00 %
Ttalien 100,00 %
Luxemburg 99,90 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich 100,00 %
Polen 100,00 %
Portugal 99,79 %
Finnland 99,10 %
Schweden 100,00 %
Vereinigtes Konigreich 100,00 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,78 %
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,88 %

der einzelnen nationalen TARGET-Komponen-
ten und des Zahlungsverkehrsmechanismus der
EZB (EPM). Im Berichtsquartal wurden
97,78 % der Zahlungen zwischen Mitgliedstaa-
ten in weniger als fiinf Minuten abgewickelt;
bei 1,94 % der Transaktionen betrug die Ab-
wicklungszeit zwischen 5 und 15 Minuten, und
bei 0,21 % lag sie zwischen 15 und 30 Minuten.
Mehr als 30 Minuten betrug die Verarbeitungs-
zeit nur bei durchschnittlich 47 Zahlungen pro
Tag. Diese Zahl ist vor dem Hintergrund der
71 374 grenziiberschreitenden Zahlungen zu
sehen, die im Tagesdurchschnitt iiber TARGET
abgewickelt wurden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt ausgewdhlte 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): Samtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitét (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét ldsst 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.

Auslandsvermdgensstatus (international investment position —i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuRenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, 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-Wahrungsgebiets 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 AuBlenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditatsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwahrungsposition 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 lédsst 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 offentlichen 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) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhidltnis 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 iibermaBigen 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 aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet®).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. 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-Wihrungsgebiet angehdrenden
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 Partnerldnder am Handel des
Euro-Wiahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslidndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenmdBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitat (deposit facility): Standige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich féllige 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-Wiéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.
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Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfi-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwolf 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-Wé&hrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemill dem EG-Vertrag als gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofie der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmiBiges Offen-
marktgeschéft, 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 Volatilitat (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermodgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell abgeleitet
werden aus dem Preis und der Falligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofie fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoléhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewidhrten 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 monatlichen
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Méarkten der
Euro-Lander abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2006

B

GLOSSAR



M

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-Wahrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetidren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelmdBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Langerfristige 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-Wéhrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
maBiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fithrt wird. LRGs werden iber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM 11 teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 1I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als BIP je Erwerbstédtigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich falligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentral-
staat umfasst.
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M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige 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 Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (MFI credit to euro areca residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich dffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetére 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
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssatze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsanséssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansédssigen 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-Wahrungsgebiet gegentber Anséssigen auler-
halb des Euro-Wahrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und 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.

Preisstabilitat (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitdt ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitdt als Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-
Rat machte aullerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfris-
tig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fur das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewiéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 42 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
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 iibermadBigen 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.

Spitzenrefinanzierungsfazilitat (marginal lending facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank Ubernachtkredit
gegen notenbankféhige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflati-
on, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Européischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europidischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte 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 flr das Euro-Wé&hrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschiftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschaftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (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 jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wahrungsreserven 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 Wahrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfas-
sen nicht auf Euro lautende Forderungen an Anséssige aulerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus Il (WKM 1) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lidndern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate 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 Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve 1dsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewidhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das siec mit der Zentralbank tatigen wollen.
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