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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 8. Mérz 2007 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems um 25 Basispunkte auf 3,75 % anzuheben.
Ferner wurde beschlossen, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Einla-
gefazilitit um jeweils 25 Basispunkte auf
4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen. Diese Be-
schliisse wurden zu Beginn der neuen Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode am 14. Mirz 2007
wirksam.

Der Beschluss des EZB-Rats, die Leitzinsen zu
erhéhen, wurde angesichts der Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht gefasst,
die der EZB-Rat im Rahmen sowohl seiner
wirtschaftlichen als auch seiner monetdren
Analyse festgestellt hat. Der Beschluss wird
dazu beitragen sicherzustellen, dass die mittel-
bis ldngerfristigen Inflationserwartungen im
Euro-Wihrungsgebiet fest auf einem Niveau
verankert bleiben, das mit Preisstabilitdt im
Einklang steht. Eine solche Verankerung ist
eine Voraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik
auch weiterhin einen Beitrag zur Unterstiitzung
eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums und
zur Schaffung von Arbeitspldtzen im Euroraum
leisten kann. Nach diesem Zinsschritt bleibt die
Geldpolitik der EZB vor dem Hintergrund des
giinstigen wirtschaftlichen Umfelds eher ak-
kommodierend: Die Leitzinsen der EZB sind
moderat, Geldmenge und Kreditvergabe wach-
sen kriftig und nach Mafigabe aller relevanten
Messgrofen ist im Eurogebiet reichlich Liqui-
ditdt vorhanden. Daher ist mit Blick auf die
Zukunft ein entschlossenes und rechtzeitiges
Handeln zur Gewdhrleistung von Preisstabilitédt
auf mittlere Sicht geboten. Der EZB-Rat wird
alle Entwicklungen sehr genau verfolgen, da-
mit die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht nicht zum Tragen kommen.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so lag das Wachstum des realen BIP im
Euro-Wihrungsgebiet im Schlussquartal 2006
der ersten Schidtzung von Eurostat zufolge im
Quartalsvergleich bei 0,9 % und war somit stér-
ker als erwartet. Der derzeitigen Einschédtzung
des EZB-Rats zufolge diirfte das vierteljahr-

liche Verlaufsmuster des Wachstums des realen
BIP etwas gleichmdBiger auf den Einfluss von
Anderungen der indirekten Steuern in einem
groflen Land des Eurogebiets reagieren als ur-
spriinglich antizipiert. Die Stdrke des realen
BIP-Wachstums im vierten Quartal weist daher
auf ein anhaltend robustes Wachstum im Eu-
roraum hin. Sowohl die Binnennachfrage als
auch die Exporte leisteten einen erheblichen
Beitrag zum Wachstum des realen BIP, was die
Nachhaltigkeit und Breite des gegenwirtigen
Aufschwungs bestétigt. Die aus verschiedenen
Stimmungsumfragen und indikatorbasierten
Schétzungen stammenden Informationen zur
konjunkturellen Entwicklung stiitzen die Ein-
schiatzung, dass sich das robuste Wirtschafts-
wachstum in das Jahr 2007 hinein fortgesetzt
hat.

Mit Blick auf die Zukunft sind die Aussichten
fir die Konjunkturentwicklung auf mittlere
Sicht nach wie vor giinstig, und die Vorausset-
zungen fiir ein solides Wirtschaftswachstum im
Euroraum sind gegeben. Was das auBenwirt-
schaftliche Umfeld betrifft, so ist das globale
Wirtschaftswachstum inzwischen ausgewo-
gener iiber die verschiedenen Regionen verteilt
und bleibt — teilweise aufgrund von niedrigeren
Olpreisen — trotz einer leichten Verlangsamung
robust. Die aulenwirtschaftlichen Bedingungen
stiitzen somit die Exporte des Euro-Wahrungs-
gebiets. Es wird aulerdem erwartet, dass die
Binnennachfrage im Eurogebiet ihre relativ
kriftige Dynamik beibehélt. Begiinstigt durch
eine ldngere Phase sehr giinstiger Finanzie-
rungsbedingungen, Bilanzrestrukturierungen,
akkumulierter und anhaltend kréftiger Unter-
nehmensertrige sowie Effizienzsteigerungen
auf Unternehmensebene diirfte die Investitions-
tatigkeit dynamisch bleiben. Auch der Konsum
diirfte im Einklang mit der Entwicklung des
real verfiigbaren Einkommens und vor dem
Hintergrund sich weiter verbessernder Beschéf-
tigungsbedingungen im Laufe der Zeit weiter
zunehmen.

Diese Aussichten spiegeln sich auch in den
aktuellen von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen wider.
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Demnach diirfte das durchschnittliche Jahres-
wachstum des realen BIP im Jahr 2007 zwi-
schen 2,1 % und 2,9 % und im Folgejahr zwi-
schen 1,9 % und 2,9 % liegen. Im Vergleich zu
den im Dezember vergangenen Jahres von Ex-
perten des Eurosystems erstellten Projektionen
wurden die fiir das Wachstum des realen BIP
fiir 2007 und 2008 projizierten Bandbreiten
nach oben korrigiert, was vor allem auf das
kréftige BIP-Wachstum in der zweiten Jahres-
hilfte 2006 sowie auf niedrigere Energiepreise
zuriickzufiihren ist. Sollte der Riickgang der
Energiepreise sich als nachhaltig erweisen, so
dirfte sich dies positiv auf das real verfiigbare
Einkommen auswirken.

Aus der Perspektive des EZB-Rats sind die Ri-
siken, mit denen diese giinstigen Aussichten fiir
das Wirtschaftswachstum behaftet sind, auf
kiirzere Sicht weitgehend ausgewogen. Langer-
fristig lberwiegen die Abwirtsrisiken. Die
groften Risiken stehen im Zusammenhang mit
einem moglichen erneuten Anstieg der Olpreise,
mit Befiirchtungen eines verstiarkten protektio-
nistischen Drucks und Bedenken hinsichtlich
moglicher unkontrollierter Entwicklungen auf-
grund weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Feb-
ruar 2007 bei 1,8 % und war damit unverdandert
gegeniiber dem Vormonat. Der seit Sommer
2006 zu verzeichnende Riickgang der HVPI-
Teuerungsraten war in erster Linie auf die nied-
rigeren Energiepreise zuriickzufithren. Mit
Blick auf die Zukunft wird die Volatilitdt der
Energiepreise im vergangenen Jahr zu signifi-
kanten Basiseffekten fiihren, die das Verlaufs-
muster der jahrlichen Teuerungsraten im lau-
fenden Jahr beeinflussen werden. Auf Grund-
lage des gegenwirtigen Olpreisniveaus und der
Preise fiir Olterminkontrakte diirften die jihr-
lichen Inflationsraten im Friithjahr und Sommer
zuriickgehen, gegen Ende des Jahres wieder an-
steigen und sich dann hochstwahrscheinlich
erneut bei rund 2 % einpendeln.
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Die jlingsten von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen gehen
von einer am HVPI gemessenen jahrlichen Teu-
erungsrate zwischen 1,5% und 2,1 % im
Jahr 2007 und zwischen 1,4 % und 2,6 % im
Jahr 2008 aus. Im Vergleich zu den von Exper-
ten des Eurosystems im Dezember 2006 erstell-
ten Projektionen hat sich der obere Rand der
projizierten Bandbreiten fiir die Inflation 2007
etwas nach unten verschoben, was hauptsédch-
lich auf den Riickgang der Olpreise zuriickzu-
fithren ist. Die projizierte Bandbreite fiir die
Teuerung im Jahr 2008 hat sich hingegen leicht
nach oben verschoben. Hauptgrund hierfiir ist
das erwartete hohere Wirtschaftswachstum, das
einen stirkeren Druck auf die Faktorauslastung
und die Faktorkosten ausiiben konnte. In die-
sem Zusammenhang ist es notwendig, sich die
Bedingtheit dieser Projektionen vor Augen zu
fiihren, die auf einer Reihe technischer Annah-
men beruhen, unter anderem auf Markterwar-
tungen beziiglich der kiinftigen kurz- und lang-
fristigen Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoff-
preise (ohne Energie).

Auf die fiir die Geldpolitik relevante mittlere
Frist bleiben die Aussichten fiir die Preisent-
wicklung nach Auffassung des EZB-Rats mit
Aufwirtsrisiken behaftet. Diese Risiken stehen
im Zusammenhang mit der Moglichkeit erneu-
ter Olpreissteigerungen sowie weiterer Erho-
hungen administrierter Preise und indirekter
Steuern, die iiber das bislang angekiindigte und
beschlossene Mall hinausgehen. Von noch
grundsiétzlicherer Bedeutung ist, dass eine die
derzeitigen Erwartungen ibertreffende Lohn-
entwicklung — nicht zuletzt angesichts der in
den vergangenen Quartalen beobachteten giins-
tigen Dynamik des Wachstums des realen
BIP — ein deutliches Aufwértsrisiko fiir die
Preisstabilitdt darstellen wiirde. Daher ist es
entscheidend, dass die Sozialpartner ihrer Ver-
antwortung auch weiterhin gerecht werden. In
diesem Zusammenhang sollten die Tarifverein-
barungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit,
der in vielen Landern nach wie vor hohen Ar-
beitslosigkeit sowie der Produktivitdtsentwick-
lung Rechnung tragen. Der EZB-Rat wird die in
den Landern des Euro-Wiahrungsgebiets anste-



henden Tarifverhandlungen sehr genau beob-
achten.

Die monetdre Analyse bestétigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht Aufwértsrisiken fiir die
Preisstabilitdt bestehen. Das jdhrliche M3-
Wachstum betrug im Januar unveriandert 9,8 %
und blieb somit auf dem hochsten Stand seit
Einfiihrung des Euro.

Auch die Jahreswachstumsrate der Buchkredite
an den privaten Sektor war im Januar mit
10,6 % weiterhin hoch. Im kraftigen Wachstum
der Kreditvergabe an den privaten Sektor
kommt der seit Mitte 2004 zu beobachtende an-
haltende Aufwartstrend bei der Kreditaufnahme
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
zum Ausdruck. Vor dem Hintergrund steigender
Hypothekenzinsen im gesamten Euroraum und
einer weniger dynamischen Immobilienpreis-
entwicklung in einigen Regionen waren indes-
sen bei der Kreditvergabe an private Haushalte
in den vergangenen Monaten einige weitere An-
zeichen fiir eine Verlangsamung zu verzeich-
nen, obwohl die Wachstumsraten nach wie vor
hoch waren.

Aus einer mittel- bis ldngerfristigen Perspek-
tive betrachtet, wie sie zur Einschédtzung von
Entwicklungstendenzen des Geldmengen- und
Kreditwachstums angemessen ist, bestdtigen
die jiingsten Entwicklungen die Fortsetzung
eines nachhaltigen Aufwirtstrends der mone-
tdren Expansion. Nach mehreren Jahren robus-
ten Geldmengenwachstums ist im Eurogebiet
nach Mafligabe aller relevanten Messgrofien
reichlich Liquiditdt vorhanden.

Die kriftige Ausweitung der Geldmenge und
der Kreditvergabe spiegelt den iiber einen lin-
geren Zeitraum akkommodierenden geldpoli-
tischen Kurs sowie die konjunkturelle Belebung
im Euroraum wider. In Verbindung mit der
reichlichen Liquiditdtsausstattung deutet dies
darauf hin, dass auf mittlere bis langere Sicht
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt bestehen.
Die monetédre Entwicklung muss daher — insbe-
sondere vor dem Hintergrund des robusten
Konjunkturaufschwungs und der anhaltend

krdftigen Dynamik an den Immobilienmérkten
in vielen Teilen des Euro-Wéhrungsgebiets —
weiterhin sehr sorgfiltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es bei
der Beurteilung der Preisentwicklung wichtig
ist, iber kurzfristige Schwankungen der Teue-
rungsraten hinwegzusehen. Fiir die Geldpolitik
ist die mittlere Frist maBgeblich. Auf mittlere
Sicht bleiben die Aufwértsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt bestehen. Insbesondere konnte die
Lohnentwicklung vor dem Hintergrund eines
anhaltend hohen Wirtschafts- und Beschéfti-
gungswachstums dynamischer als derzeit er-
wartet ausfallen. Angesichts des kréftigen
Geldmengen- und Kreditwachstums bei bereits
reichlicher Liquiditdtsausstattung stiitzt die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaft-
lichen Analyse anhand der Ergebnisse der mo-
netdren Analyse die Einschidtzung, dass die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt mittel-
bis langerfristig iiberwiegen. Der EZB-Rat wird
alle Entwicklungen weiterhin sehr genau ver-
folgen, damit die Risiken fiir die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht nicht zum Tragen kommen.
Dies wird dazu beitragen, dass die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet fest auf einem Niveau veran-
kert bleiben, das im Einklang mit Preisstabilitit
steht. Daher bleibt fiir die Zukunft ein ent-
schlossenes und rechtzeitiges Handeln zur Ge-
wihrleistung von Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht geboten.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik bestatigt sich
immer mehr, dass die giinstige Konjunkturent-
wicklung im Jahr 2006 in einer Reihe von Léan-
dern und im Eurogebiet insgesamt zu Haus-
haltsergebnissen gefiihrt hat, die die Erwar-
tungen ibertreffen. Allerdings sehen die
aktualisierten Stabilititsprogramme fiir die
kommenden Jahre nur méfige Fortschritte bei
der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
vor. In dieser Hinsicht scheinen die Konsolidie-
rungsziele einiger Lander nicht in vollem Um-
fang mit den Anforderungen des gednderten
Stabilitdts- und Wachstumspakts im Einklang
zu stehen. Risiken ergeben sich vornehmlich
aus einem Mangel an klar formulierten und
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glaubwiirdigen Mafinahmen, insbesondere was
die Ausgabenseite der Haushalte betrifft.

Angesichts des gilinstigen wirtschaftlichen Um-
felds hilt es der EZB-Rat fiir unabdingbar, dass
in allen Lindern des Euroraums eine prozyk-
lische Politik vermieden wird und dass aus-
reichend ehrgeizige Anstrengungen hinsicht-
lich der Haushaltskonsolidierung in jenen Lén-
dern unternommen werden, die nach wie vor
Haushaltsungleichgewichte und/oder eine
hohe Staatsverschuldung aufweisen. Die Gele-
genheit sollte genutzt werden, um innerhalb
des jeweiligen Programmzeitraums, spétestens
jedoch im Jahr 2010, in allen Landern des Euro-
Wiéhrungsgebiets solide offentliche Finanzen
zu erreichen. Eine Haushaltskonsolidierung,
die Teil einer mittelfristig ausgerichteten,
glaubwiirdigen und ausgabenseitig orientierten
Reformstrategie ist, wiirde ldngerfristig das
Wirtschafts- und Beschéftigungswachstum
stiitzen und bei der Vorbereitung auf die finanz-
politischen Auswirkungen der Bevolkerungsal-
terung helfen.

Was die Strukturreformen angeht, so erdrterte
der Europédische Rat im Rahmen seiner am 8.
und 9. Mirz stattfindenden Tagung den derzei-
tigen Stand und weitere Fortschritte auf dem
Weg zur Umsetzung der Lissabon-Strategie.
Positiv hervorzuheben ist, dass Reformen und
moderate Arbeitskostenerh6hungen in den letz-
ten Jahren zu einem Beschiftigungsanstieg so-
wie einer Verringerung der Arbeitslosigkeit
beigetragen haben, auch wenn sich der in dieser
Hinsicht erzielte Fortschritt im Landervergleich
in den EU-Mitgliedstaaten unterschiedlich ge-
staltet. Der EZB-Rat befiirwortet entschlos-
senes Handeln zur Schaffung von Anreizen und
Strukturen, die zur Integration aller Gruppen in
den Arbeitsmarkt beitragen — auch jener, die in
der Vergangenheit verhdltnisméfBig niedrige
Beschiftigungsquoten aufwiesen. Reformen
der Steuer- und Sozialleistungssysteme diirften
die Anreize zur Aufnahme von Arbeit und zur
Schaffung von Arbeitspldtzen stirken. Eine
Senkung der Lohnsteuern (einschlieBlich der
Sozialabgaben) und damit der Arbeitskosten
wiirde sich beschéftigungsfordernd auswirken.
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Eine Festsetzung von Mindestlohnen auf einem
Niveau, das iiber die Arbeitsproduktivitét hin-
ausgeht, schmilert hingegen die Beschafti-
gungschancen von weniger qualifizierten Ar-
beitskriften. Der EZB-Rat begriifit uneinge-
schrinkt MaBnahmen zur Verbesserung der
Bildung sowie die Einfithrung technischer Neu-
erungen zur Steigerung des Produktivitits-
wachstums. In Verbindung mit auf die Schaf-
fung eines unternehmerfreundlichen Umfelds
ausgerichteten Initiativen wiirden derartige
MaBnahmen die Chancen aller erh6hen, an
einem verbesserten Wachstumsprozess teilzu-
haben.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TW I C K I.U N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft expandiert mit raschem Tempo weiter, wihrend die Preisentwicklung auf glo-
baler Ebene stark von den Energiepreisschwankungen beeinflusst wird. Risiken fiir die weltwirt-
schaftlichen Aussichten ergeben sich aus der Befiirchtung eines verstdrkten protektionistischen
Drucks, der Méglichkeit eines erneuten Olpreisanstiegs und aus Bedenken hinsichtlich einer un-
geordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den
OECD-Landern
Die Weltwirtschaft expandiert insgesamt mit

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

robustem Tempo weiter. Umfrageergebnisse
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wie vor unter dem beherrschenden Einfluss der
Energiepreisverdnderungen. Nachdem Ende
2006 ein Anstieg zu verzeichnen gewesen war,
lieB die jéhrliche Verbraucherpreisinflation in
den OECD-Staaten im Januar wieder nach. Hierfiir war vor allem der erneute Riickgang der Ol-
preise ausschlaggebend. Dagegen blieb die jahrliche Steigerungsrate der Verbraucherpreise ohne
Nahrungsmittel und Energie in den vergangenen Monaten relativ stabil.

Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

Der Konjunkturanalyse des National Bureau of Economic Research zufolge hat die Wirtschaft der
Vereinigten Staaten nunmehr das fiinfte Wachstumsjahr in Folge absolviert. Im Gesamtjahr 2006
belief sich das reale BIP-Wachstum auf 3,3 %. Das vierteljahrliche Wachstumsprofil im Jahr 2006
war durch einen auflergewdhnlich kréftigen Anstieg des realen BIP im ersten Vierteljahr gekenn-
zeichnet (5,6 % gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet), dem eine deutliche
Verlangsamung in den drei anschlieBenden Quartalen folgte (2,6 %, 2,0 % bzw. 2,2 %). Dieses
Verlaufsmuster scheint zu signalisieren, dass die US-Wirtschaft nach mehreren Jahren rascher
Expansion auf einen geméBigteren Wachstumskurs eingeschwenkt ist.

Das derzeit moderatere Wachstum in den Vereinigten Staaten ist auf ungiinstige Entwicklungen
am Wohnimmobilienmarkt zuriickzufiihren, die iiber weite Strecken des Jahres 2006 einen starken
Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen zur Folge hatten. Der von der Kontraktion im Bauge-
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werbe ausgehende diampfende Konjunktur-
effekt wurde bis zu einem gewissen Grad durch
die Robustheit der privaten Konsumausgaben,
die unter anderem die giinstigen Beschifti-
gungs- und Einkommensbedingungen wider-
spiegeln, und durch die rege Investitionstatig-
keit der Unternehmen abgefedert.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so hat
sich in den letzten Quartalen der jéhrliche An-
stieg des Gesamtindex der Verbraucherpreise
gegeniiber den Mitte 2006 verzeichneten Wer-
ten von iiber 4 % deutlich verlangsamt; aus-
schlaggebend hierfiir waren in erster Linie die
gesunkenen Energiepreise (siche Abbildung 2).
Die jahrliche Steigerung der Verbraucherpreise
ohne Nahrungsmittel und Energie schwichte
sich indes nur geringfiigig ab. Im Januar 2007
lag sie bei 2,7 %, was auf einen nur allméhlich
nachlassenden Inflationsdruck schlieBen lasst.

Die Aussichten fiir die US-Wirtschaft deuten
auf ein anhaltendes, aber etwas verhalteneres
Wachstum als in den vergangenen Jahren und
einen langsam nachlassenden Preisauftrieb hin.
Dieser positive Ausblick findet sich auch in den
verschiedenen Projektionen der Mitglieder des
Offenmarktausschusses der US-Notenbank
wieder; sie wurden im Februar 2007 in dem an
den Kongress ibermittelten Bericht zur Geld-
politik dargelegt. Gemal der mittleren Voraus-
schdtzung dieser Projektionen diirfte das reale
BIP 2007 um durchschnittlich 2% % bis 3%
und 2008 um durchschnittlich 2% % bis 3%
steigen. Die jahrliche Kerninflation (gemessen
an der Jahresdnderungsrate des Deflators
der privaten Konsumausgaben ohne Nahrungs-
mittel und Energie) wird fiir 2007 mit 2 % bis
2% % sowie fiir 2008 mit 1% % bis 2 % veran-
schlagt.

Am 31. Januar 2007 beschloss der Offenmarkt-
ausschuss der US-Notenbank, den seit Juni
2006 unverdnderten Zielzinssatz fiir Tagesgeld
bei 5,25 % zu belassen.
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Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

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

2) HVPI fir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.



JAPAN

In Japan erholt sich die Konjunktur kontinuierlich weiter, wahrend die Inflation auf moderatem
Niveau bleibt. Die Produktion wird von kréftigen Exporten und einer stabilen — in den letzten
Quartalen insbesondere durch die Unternehmensinvestitionen gestiitzten — Inlandsnachfrage an-
getrieben. Nach ersten vorldufigen von der japanischen Regierung verdffentlichten Daten erholte
sich das Wachstum des realen BIP im vierten Quartal 2006 merklich und lag im Quartalsvergleich
bei 1,2 % nach 0,1 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Das reale BIP-Wachstum profi-
tierte von der anhaltenden Stirke der privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) und des Auflen-
beitrags sowie vom Wiederanstieg der privaten Konsumausgaben (um 1,1 % auf Quartalsbasis
nach einem Riickgang von 1,1 % im vorhergehenden Vierteljahr).

Was die Preisentwicklung anbelangt, so bleibt der Anstieg der Verbraucherpreise verhalten. Im
Januar 2007 belief sich sowohl die jahrliche Inflation nach dem VPI-Gesamtindex als auch die
Teuerung ohne frische Nahrungsmittel auf null, nachdem sie im Vormonat noch bei 0,3 % bzw.
0,1 % gelegen hatte. Damit verringerte sich die jahrliche VPI-Inflation {iberwiegend aufgrund des
Olpreisriickgangs weiter. Auch der jihrliche Anstieg der Erzeugerpreise verlangsamte sich erneut,
und zwar von 2,5 % im Dezember 2006 auf 2,2 % im Januar.

Betrachtet man die nihere Zukunft, so bleiben die Aussichten fiir die japanische Wirtschaft giins-
tig. Vor dem Hintergrund giinstiger Wettbewerbsbedingungen diirfte die Konjunktur — getragen
von der konstanten Inlandsnachfrage und den anhaltend robusten Exporten — weiter anziehen.

Auf ihrer Sitzung am 20./21. Februar beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesicher-
tes Tagesgeld um 25 Basispunkte auf 0,5 % anzuheben. Mit diesem Schritt wurde der Zinssatz fiir
unbesichertes Tagesgeld zum zweiten Mal seit der im Méarz 2006 vollzogenen Abkehr vom Kurs
der quantitativen Lockerung veridndert.

VEREINIGTES KONIGREICH

Die wirtschaftliche Expansion im Vereinigten Konigreich war in den zuriickliegenden Jahresvier-
teln kréftig und stabil, wobei die Quartalsrate des BIP-Wachstums den langfristigen Durchschnitt
von 0,7 % erreichte bzw. liberschritt. Das reale BIP legte im vierten Quartal 2006 um 0,8 % ge-
geniiber dem vorherigen Dreimonatszeitraum zu und lag damit geringfiigig iiber dem in den da-
vorliegenden vier Quartalen verzeichneten Stand. Das Produktionswachstum wurde von der Bin-
nennachfrage angetrieben, da sowohl der private Konsum als auch die Bruttoanlageinvestitionen
verglichen mit dem vorherigen Vierteljahr kréftig anzogen. Im Gesamtjahr 2006 weitete sich das
reale BIP um 2,7 % aus. Die Wachstumsdynamik diirfte kurzfristig weitgehend erhalten bleiben,
wobei Umfragen auf nach wie vor kréftige Investitionsvorhaben bei leicht nachlassender Export-
tétigkeit hindeuten.

Die Inflation gemessen am HVPI weist seit einigen Monaten eine steigende Tendenz auf und
erreichte im Dezember 2006 ein Zehnjahreshoch von 3,0 %. Im Januar 2007 ging sie dann auf
2,7 % zuriick. Die Preisentwicklung wird zu grolen Teilen von den Transport-, Energie- und
Nahrungsmittelpreisen bestimmt, wenngleich auch die Kerninflation angezogen hat. Im zweiten
Halbjahr 2006 blieb der Anstieg der Durchschnittseinkommen ohne Sonderzahlungen stabil und
im historischen Vergleich moderat. Den Erwartungen zufolge diirfte die HVPI-Inflation im lau-
fenden Jahr allmidhlich auf den Zielwert von 2 % zuriickkehren. Die kiirzlich von British Gas fiir
Mirz angekiindigten Preissenkungen bei Strom und Gas konnen auf kurze Sicht zu einem Riick-
gang der Gesamtinflation beitragen.
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Am 8. Mirz 2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den auf die
Reserven der Geschéftsbanken zahlbaren Leitzins unverdndert bei 5,25 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ist das Produk-
tionswachstum in den vergangenen Quartalen robust geblieben. Triebkraft der wirtschaftlichen
Expansion war vor allem die Inlandsnachfrage. Die jéhrliche Inflation nach dem HVPI zeigte in
den meisten Landern zuletzt eine stabile oder ansteigende Tendenz.

In Déanemark und Schweden hat sich die Quartalsrate des realen BIP-Wachstums in den letzten
Quartalen verlangsamt. In beiden Landern wurde die Konjunktur durch die Binnennachfrage (und
in Schweden auch durch die Auslandsnachfrage) gestiitzt. Die Konjunkturindikatoren lassen fiir
die ndhere Zukunft den Schluss zu, dass das Wachstum in beiden Léndern stabil bleiben wird. Die
HVPI-Inflation war in den vergangenen Monaten sowohl in Danemark als auch in Schweden
konstant und lag im Januar 2007 bei 1,8 % bzw. 1,6 %. In beiden Landern wird erwartet, dass die
HVPI-Teuerung in den kommenden Monaten gleich bleiben oder leicht zuriickgehen wird.

In den vier groBten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas (der Tschechischen Republik, Un-
garn, Polen und Ruménien) blieb das gegeniiber dem Vorquartal gemessene Produktionswachstum
in den vergangenen Jahresvierteln robust. In der Tschechischen Republik, Polen und Ruménien
wurde die Ausweitung des realen BIP von der Inlandsnachfrage befliigelt, wihrend in Ungarn
hauptsédchlich der AuBlenbeitrag entscheidend war. Die Konjunkturindikatoren weisen darauf hin,
dass das Wachstum in der Tschechischen Republik, Polen und Rumaénien kréftig bleibt, sich in
Ungarn aber spiirbar abschwichen wird, was den Auswirkungen der laufenden finanzpolitischen
Stabilisierung auf die Inlandsnachfrage zuzuschreiben ist. In der Tschechischen Republik, Ungarn
und Polen folgte die jahrliche Teuerung nach dem HVPI in den vergangenen Monaten weitgehend
einem Aufwiértstrend; sie belief sich im Januar 2007 auf 1,4 %, 8,4 % bzw. 1,7 %. Diese Entwick-
lung hing allgemein vor allem mit einem Anstieg der Inflation ohne Energie und im Besonderen
mit Erhdhungen administrierter Preise zusammen. In Ruménien hingegen lief der Preisauftrieb
in den vergangenen Monaten weiter nach, und die Teuerungsrate lag im Januar 2007 bei 4,1 %.

In den kleineren EU-Lédndern auBBerhalb des Euroraums, besonders in den baltischen Staaten, der
Slowakei und Bulgarien, wuchs das reale BIP in den letzten Quartalen kriftig. Getragen von
einem raschen Wachstum der Kreditvergabe und des verfiigbaren Einkommens wurde die wirt-
schaftliche Expansion in diesen Landern hauptsdchlich durch die Binnennachfrage begiinstigt.
Den Konjunkturindikatoren zufolge diirfte sich die krdftige Wachstumsdynamik in den meisten
Landern fortsetzen. Die Inflation hat sich in den vergangenen Monaten insbesondere in den am
schnellsten expandierenden Volkswirtschaften beschleunigt.

In Russland hat die Veréffentlichung der BIP-Zahlen fiir das vierte Quartal 2006 bestatigt, dass
das Wachstum (mit 6,7 %) vor dem Hintergrund einer lebhaften Binnennachfrage robust geblieben
ist. Wahrend der Anstieg der Verbraucherpreise aufgrund einer leichten nominalen Aufwertung
des Rubel geringfligig nachgelassen und im Januar eine Vorjahrsrate von 8,2 % erreicht hat,
konnte eine Lockerung des finanzpolitischen Kurses im laufenden Jahr zu erneutem Preisauftrieb
beitragen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS
In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens setzte sich das Wirtschaftswachstum im Schluss-
quartal 2006 mit verhéltnisméBig raschem Tempo fort. Insgesamt iibertraf das Wachstum 2006
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zwar den Vorjahrsdurchschnitt, doch wurde in einigen der grolen Volkswirtschaften im zweiten
Halbjahr eine leichte Abschwéchung erkennbar. Der Inflationsdruck blieb im Wesentlichen be-
grenzt, nahm aber in Indien etwas zu.

In China hat sich das kraftige Expansionstempo in den letzten Monaten gehalten, wobei im vierten
Quartal 2006 eine Vorjahrsrate von 10,4 % erreicht wurde. Das reale BIP stieg im Jahr 2006 um
insgesamt 10,7 % an. Die Inlandsnachfrage wuchs im zweiten Halbjahr weitgehend stetig weiter;
dabei wurden die schwécheren Investitionen zum Teil durch einen stérkeren privaten Konsum
ausgeglichen, wahrend sich der Wachstumsbeitrag des AuBlenhandels zunechmend erhéhte. Der
Handelsbilanziiberschuss erreichte 2006 einen neuen historischen Hochststand. Der jédhrliche An-
stieg der Verbraucherpreise verringerte sich im Januar 2007 auf 2,2 % nach 2,8 % im Dezember.
Anfang Februar 2007 hob die People’s Bank of China den Mindestreservesatz fiir Einlagen der
Kreditinstitute um 50 Basispunkte auf 10 % an; als Grund fiir diese fiinfte Erhohung seit Juli 2006
wurde die kraftige Ausweitung der Bankkredite genannt. Nach dem sehr starken Wachstum im
Jahr 2006 war der chinesische Aktienmarkt — insbesondere gegen Ende Februar und zu Beginn
des Monats Midrz — erheblicher Volatilitdt unterworfen.

In Korea verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 2006 weiter, wobei das
BIP mit einer Jahresrate von 4 % zulegte (verglichen mit 5,3 % in den ersten sechs Monaten des
Jahres). Diese riickldaufige Entwicklung war vornehmlich auf ein schwécheres Konsum- wie auch
Exportwachstum zuriickzufithren. Im Gesamtjahr 2006 belief sich die VPI-Inflation auf 2,2 %,
nachdem sie im Vorjahr bei 2,8 % gelegen hatte.

In der Vorausschau bleiben die Konjunkturaussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens gut. Nach einer sehr starken Wirtschaftsleistung im Jahr 2006 diirfte sich das Wachstum
im laufenden Jahr leicht verringern; ausschlaggebend hierfiir wird unter anderem eine weitere
moderate Abnahme der Investitionstéitigkeit in China und ein in bestimmten Léndern etwas gerin-
gerer Exportzuwachs sein.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika expandiert die Wirtschaft in solidem Tempo weiter, wobei allerdings das Wachs-
tum der groBen Volkswirtschaften nach wie vor gewisse Asymmetrien aufweist. In Brasilien
wuchs das reale BIP im vierten Quartal 2006 um 3,8 %, und es wird erwartet, dass sich die Kon-
junktur 2007 beschleunigt. In Mexiko und Argentinien deuten vorlaufige Indikatoren darauf hin,
dass sich die Konjunktur im Einklang mit dem seit dem zweiten Halbjahr 2006 beobachteten
Trend zwar beruhigt, nach wie vor aber auf solidem Niveau liegen wird. Die vorldufigen Zahlen
fir Mexiko zum ausgewiesenen BIP im Schlussquartal 2006 lassen im Vorjahrsvergleich eine
Zunahme von 4,3 % erkennen (nach 4,5 % im vorherigen Quartal). In Argentinien weisen die
Indikatoren fiir Anfang 2007 auf eine einsetzende Konjunktureintriibung hin, wobei sich die In-
dustrieproduktion im Jahresvergleich von 9 % im Dezember 2006 auf 6,1 % im Januar verringern
diirfte.

Die Aussichten fiir Lateinamerika insgesamt sind anhaltend giinstig. Den Erwartungen zufolge
wird die Binnennachfrage in den grofen Volkswirtschaften der Wachstumsmotor bleiben. Der
Inflationsdruck diirfte sich in den meisten Léndern (auBer Argentinien) weiterhin in Grenzen
halten. Dieser positive Ausblick sollte auch durch ein giinstiges auBBenwirtschaftliches Umfeld,
unterstiitzende Finanzierungsbedingungen und historisch gesehen weiterhin hohe Rohstoffpreise
gefestigt werden.

EIB
Monatsbericht
Marz 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




m

den Rohstoffmarkten
Nach ihrem kréftigen Riickgang zum Jahresbe-
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Quellen: Bloomberg und HWWI. Einschitzung der Bedingungen an den Olmirk-

ten deutet auf eine zunehmende Schieflage des

Gleichgewichts zwischen Angebot und Nach-
frage hin, da die Projektionen fiir die globale Zunahme der Olnachfrage im Jahr 2007 nach oben
revidiert wurden und die Prognosen fiir die Férdermengen der Nicht-OPEC-Staaten hinter fritheren
Annahmen zuriickblieben. Dies wiederum diirfte angesichts der geringeren Lieferungen der OPEC
eine verstirkte Nachfrage nach OPEC-Ol implizieren. Fiir die nidhere Zukunft ist in Anbetracht
der erwarteten robusten Nachfrage und der nach wie vor begrenzten Kapazititsreserven davon
auszugehen, dass die Olpreise anhaltend hoch bleiben und empfindlich auf unerwartete Veréinde-
rungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage sowie das geopolitische Umfeld
reagieren. Vor diesem Hintergrund rechnen die Marktteilnehmer auch mittelfristig mit erhdhten
Olpreisen. Olterminkontrakte zur Lieferung im Dezember 2009 werden derzeit zu rund 67 USD
gehandelt.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie zogen gestiitzt durch Preiserh6hungen bei den In-
dustrierohstoffen und Nahrungsmitteln fast den gesamten Februar iiber an. Der Gesamtindex der
(in US-Dollar gerechneten) sonstigen Rohstoffpreise erreichte Ende des Monats einen neuen
Hochststand und lag in etwa 25 % hoher als ein Jahr zuvor.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld und damit fiir die Auslandsnachfrage nach
Waren und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets bleiben insgesamt giinstig. Die Sechsmo-
natsrate des Frithindikators der OECD machte im Schlussquartal 2006 einen Teil der im vorhe-
rigen Jahresverlauf verzeichneten Riickgdnge gut. Gleichermaflen verbesserten sich in jlingster
Zeit auch die Frithindikatoren in einigen grolen Schwellenldndern, was darauf hindeutet, dass die
im Jahresverlauf 2006 beobachtete weltweite Wachstumsverlangsamung im Grofen und Ganzen
relativ begrenzt bleiben diirfte.
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Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich aus der Befiirchtung eines verstark-
ten protektionistischen Drucks, der Moglichkeit eines erneuten Olpreisanstiegs und aus Bedenken
hinsichtlich einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Wihrend des vierten Quartals 2006 stieg das Wachstum von M3 weiter an und blieb im Ja-
nuar 2007 auf dem im Dezember 2006 verzeichneten hohen Niveau. Die derzeitige Dynamik des
Geldmengenwachstums, die von einer lebhaften Kreditnachfrage aller Sektoren gestiitzt wird,
erhoht die bereits reichliche Liquidititsausstattung im Euro-Wdihrungsgebiet zusdtzlich. Aus den
aktuellen monetdren Daten gehen kaum Hinweise auf ein Ende des seit Mitte 2004 beobachteten
Aufwidrtstrends in der Grundtendenz der monetdren Dynamik und erst recht keine Anzeichen fiir
eine Umkehr dieses Trends hervor. Indessen untermauern die jiingsten Daten die Ansicht, dass die
in letzter Zeit durchgefiihrten Anhebungen der EZB-Leitzinsen die monetdire Entwicklung beein-
flussen, wenngleich dies in erster Linie in Form einer Substitution liquiderer Komponenten von
M3 wie téglich filliger Einlagen durch weniger liquide, aber héher verzinsliche Komponenten
geschieht. Insgesamt deutet das robuste Wachstum der Geldmenge und der Kreditgewdhrung in
Verbindung mit der reichlichen Liquiditditsausstattung — insbesondere vor dem Hintergrund einer
Konjunkturbelebung und einer sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft — weiterhin auf
mittel- bis ldngerfristige Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im vierten Quartal 2006 belief sich die Vorjahrsrate des Wachstums von M3 auf 9,0 %, einen Wert,
der zuletzt im zweiten Quartal 1990 verzeichnet wurde (auf Basis synthetischer Daten fiir den
Euroraum). Dahinter verbirgt sich ein Anziehen der Jahreswachstumsrate im Verlauf des Quartals,
und zwar von 8,5 % im Oktober und 9,3 % im November auf 9,8 % im Dezember. Im Januar 2007

blieb die Zwdlfmonatsrate unverdndert bei

9,8 %. Das kriftige M3-Wachstum kommt auch |l lEULFSe sk R ELU T L T
. .. . . Referenzwert

in der kiirzerfristigen Entwicklung zum Aus-

druck; so erhohte sich etwa die auf Jahresrate (Verénderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

hochgerechnete Sechsmonatsrate im Januar auf = M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
11.1 % (siehe Abbildung 4). der Jahreswachstumsrate)
> % ( g ) ~~~~~ M3 (Jahreswachstumsrate)

= = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Referenzwert (4'/2 %)
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Da die letzten Anzeichen fiir eine Umkehr von ’ ! ! ’
Portfolio-Umschichtungen auf das zweite Halb- 7 7
jahr 2005 zuriickgehen, folgten die offizielle

M3-Zeitreihe und die um Portfolioumschich- 6 6
tungen bereinigte M3-Zeitreihe im Verlauf von s s
2006 einem #hnlichen Muster (siche Abbil- R T ;. R U A P
dung 5). 4 W: 4
HAUPTKOMPONENTEN VON M3 3 3

Im Quartalsdurchschnitt betrachtet hat sich die
jéhrliche Wachstumsrate von M1 seit dem Friih-
jahr 2006 abgeschwicht. Im Januar 2007 lag Quelle: EZB. ) ) i

. . . . 1) Die Schitzungen zur GroBenordnung der Portfolioverschie-
sie bei 6,5 % nach 6,7 % im vierten und 7,6 % bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des

. . . Aufsatzes ,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht
im dritten Quartal 2006 (Slehe Tabelle 1). vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2006 2006 2006 2006 2006 2007
von M3" Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
M1 47,1 10,3 9,8 7,6 6,7 7,5 6,5
Bargeldumlauf 7,5 13,4 11,9 11,3 11,1 11,1 10,4
Téglich fillige Einlagen 39,7 9,8 9,5 7,0 5,9 6,9 5,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,4 6,8 8,4 9,5 11,2 11,8 12,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 18,6 9,7 15,2 19,8 25,3 27,3 29,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 19,8 4,6 3,7 2,4 1,2 0,7 -0,4
M2 85,5 8,6 9,1 8,4 8,7 9,4 8,9
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,5 3,3 5,7 6,4 11,1 12,4 15,7
M3 100,0 7,8 8,6 8,1 9,0 9,8 9,8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 8,8 9,5 9,3 8,8 8,2 8,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,4 1,0 -0,9 -3,1 -4,8 -5,0
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 0,8 0,3 -0,6 -0,3 -1,7 -1,6
Kredite an den privaten Sektor 10,5 11,8 11,9 11,9 11,5 11,3
Buchkredite an den privaten Sektor 10,1 11,2 11,2 11,2 10,7 10,6
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,7 8,8 8,6 9,1 9,8 9,8
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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Abbildung 6 Hauptkomponenten von M3 Was die Entwicklung der Komponenten von
M1 betrifft, so ging die Jahreswachstumsrate

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender- des Bar_geldl'lmlanS von 11’3 % im dritten und
bereinigt) 11,1 % im vierten Quartal 2006 auf 10,4 % im
—_— M Januar 2007 zuriick. Die Jahreswachstumsrate
e ;}’;ittlfg:hf;eleifsl:igge?gdgen der téglich filligen Einlagen verringerte sich
im Januar auf 5,8 % nach 5,9 % im vierten und

16 16 . . .
; 7,0 % im dritten Jahresviertel.

14 14

Das Jahreswachstum der kurzfristigen Einlagen
- (ohne tdglich fdllige Einlagen) nahm in den
V\ /A'\A\ I3 letzten Monaten zu und belief sich im Ja-
YWV T\ nuar 2007 auf 12,0 %, verglichen mit 11,2 %
8 S\ 8 im vierten und 9,5 % im dritten Quartal (siche
5 . w\ Abbildung 6). Diese Entwicklung ist auf anhal-
A .__,",.": A "‘.' tend kriftige Zuwidchse bei den kurzfristigen
Termineinlagen (d. h. Einlagen mit vereinbar-
' e ter Laufzeit von bis zu zwei Jahren) zuriickzu-
24Nk % 2 filhren. Diese nahmen im Januar gegeniiber
" dem Vorjahr um 29,2 % zu, was die mit Abstand
hochste Wachstumsrate dieser M3-Komponente
seit dem Beginn der dritten Stufe der WWU
darstellt. Demgegeniiber schwiéchte sich die
Zwolfmonatsrate der Spareinlagen (d. h. Einla-
gen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) in den letzten Monaten weiter ab.
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Quelle: EZB.

Der sich ausweitende Abstand zwischen der Verzinsung von Termin- und tdglich filligen Einlagen
(hierbei ist anzumerken, dass sich die Verzinsung der Termineinlagen ziemlich stark an den Geld-
marktsdtzen orientiert hat, wihrend die Zinsen fiir tdglich féllige Einlagen schwécher reagiert
haben) konnte die neuerdings abweichende Entwicklung dieser M3-Komponenten zumindest zum
Teil erkldren. Der Zinsunterschied scheint zur Substitution taglich filliger Einlagen durch Ter-
mineinlagen gefithrt und somit das M1-Wachstum verringert zu haben, die Zunahme von M3
insgesamt wurde dadurch allerdings kaum gebremst. Parallel dazu hat sich das Gefdlle zwischen
der Verzinsung von Termineinlagen und der von Spareinlagen seit dem vierten Quartal 2005 ver-
groBert, was Umschichtungen zwischen diesen Einlagearten gefordert hat.

Im Januar 2007 wurde bei den marktfahigen Finanzinstrumenten der grofte Zufluss seit Beginn
der dritten Stufe der WWU verzeichnet. Die Jahreswachstumsrate der marktfahigen Finanzinstru-
mente stieg im Januar 2007 kréiftig auf 15,7 % gegeniiber 11,1 % im vierten und 6,4 % im dritten
Quartal 2006. Dahinter verbirgt sich eine Zunahme bei simtlichen Komponenten.

Die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren wuchs im
Januar 2007 im Vorjahrsvergleich mit einer Rate von 58,7 % ausgesprochen kréftig, nachdem
diese im vierten Quartal 51,2 % und im dritten Quartal 36,9 % betragen hatte. Die erhdhten Zu-
wachsraten dieser Komponente kdnnten mit den jiingsten Anhebungen der Kurzfristzinsen und
mit Finanzinnovationen zusammenhédngen. Da kurzfristige Schuldtitel hdufig variabel verzinst
werden, haben Anleger die Moglichkeit, vor Ende der Laufzeit eines Wertpapiers von steigenden
Zinsen zu profitieren. Somit scheint im derzeitigen Umfeld eine spekulationsbedingte Geldnach-
frage das M3-Wachstum gestiitzt zu haben. Ahnliches mag fiir Geldmarktfonds gelten, die iiber
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Derivate in Finanzinstrumente investieren, die mit einem Kreditrisiko behaftet sind (z. B. Asset-
Backed Securities). Derartige Fonds konnten bei einem relativ flachen Verlauf der Zinsstruktur-
kurve eine attraktive Anlage darstellen. Dadurch lieBe sich die in den letzten Quartalen anzie-
hende Nachfrage nach Geldmarktfondsanteilen teilweise erkldaren. Im Januar 2007 erhohte sich
die Jahreswachstumsrate der Geldmarktfondsanteile auf 8,0 % nach 3,4 % bzw. -0,6 % im vierten
und dritten Quartal 2006. Die Jahreswachstumsrate der Repogeschifte, die hdufig auf kiirzere
Sicht sehr volatil ist, erhdhte sich im Januar auf 10,1% nach 9,7 % im vierten und 5,8 % im drit-
ten Vierteljahr 2006.

Eine Analyse der Geldmengenentwicklung in einer Aufgliederung nach Sektoren stiitzt sich auf
Daten fiir kurzfristige Einlagen und Pensionsgeschéfte (nachstehend als ,,M3-Einlagen® bezeich-
net), also auf die M3-Komponenten, fiir die sektorale Angaben vorliegen. Insgesamt gesehen ging
die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen im Januar zuriick, da sich die Geldhaltung wie oben
beschrieben von solchen Einlagen zu marktfdhigen Finanzinstrumenten (auler Repogeschiften)
verlagerte. Der Riickgang des Wachstums der M3-Einlagen insgesamt spiegelte eine Abnahme der
jéhrlichen Wachstumsrate der von nichtmonetédren Finanzinstituten ohne Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen (SFIs) und von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen
M3-Einlagen wider, wobei diese bei Ersteren von 20,9 % im Dezember auf 19,8 % im Januar und
bei Letzteren von 12,1 % im Dezember auf 10,6 % im Januar zuriickging. Die jahrliche Wachs-
tumsrate der Einlagen privater Haushalte verringerte sich im Berichtsmonat leicht auf 6,0 % (nach
6,2 % im Dezember). In der Wachstumsverlangsamung der M3-Einlagen schlug sich ein Abfluss
von Mitteln nieder, die sich im November und Dezember 2006 aufgrund ausgepragter Jahresulti-
moeffekte angesammelt hatten. Alles in allem blieb zwar der SFI-Sektor beziiglich der Zuwachs-
rate der M3-Einlagen der dynamischste Sektor, doch trug der Sektor der privaten Haushalte auch
weiterhin am stdrksten zu der nach wie vor kréftigen Gesamtwachstumsrate bei.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten sank die Vorjahrsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im
Euro-Wéhrungsgebiet im Januar 2007 auf 8,0 % gegentiber 8,8 % im vierten und 9,3 % im dritten
Quartal 2006. Dieser Riickgang ergab sich aus einer anhaltend riickldufigen Jahreswachstumsrate
der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte, wihrend das Wachstum der Kredite an den pri-
vaten Sektor ungeachtet einer leichten Abnahme im Dezember 2006 und Januar 2007 in den letz-
ten Quartalen hoch blieb (siche Tabelle 1).

Der Riickgang der Kredite an den Sektor der 6ffentlichen Haushalte beschleunigte sich im Januar
im Vergleich zum Vorjahr auf -5,0 % gegeniiber -3,1 % im vierten und -0,9 % im dritten Quar-
tal 2006, was vor allem auf den gestiegenen Nettoabsatz 6ffentlicher Schuldverschreibungen zu-
riickzufithren war. Gleichzeitig ging die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor auf 11,3 % im Januar zuriick (gegeniiber 11,9 % im vierten und dritten Jahresviertel 2006),
blieb aber nach wie vor auf hohem Niveau. Diese starken Zuwachsraten spiegelten unter anderem
den Erwerb vom privaten Sektor emittierter Schuldverschreibungen wider. Den Hauptbeitrag zum
kraftigen Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor leisteten nach wie vor die MFI-
Buchkredite. Sie wiesen im Januar eine jéhrliche Zunahme von 10,6 % auf (nach 11,3 % im
vierten und dritten Quartal 2006). Wahrend sich der jéhrliche Zuwachs der Kreditvergabe an
private Haushalte — wenn auch bei nach wie vor robusten Raten — weiterhin abschwéchte, behielt
das Wachstum der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Berichtszeit-
raum seinen Aufwértstrend bei (zur sektoralen Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten
Sektor siehe Abschnitt 2.6 und 2.7).
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Abbildung 7 M3 und IinEerfristige finanzielle Abbildung 8 Gegenposten zu M3

Verbindlichkeiten der M
und Riicklagen)

Is (ohne Kapital

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender- (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt) bereinigt)
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—_— M3 === Nettoforderungen an Anséssige auerhalb des
----- Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Euro-Wihrungsgebiets 3)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 entwickelten sich die langerfristigen 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 Jahreswachstumsrate dieser
Finanzinstrumente stieg im Januar 2007 auf 9,8 % gegeniiber 9,1 % im vierten und 8,6 % im
dritten Quartal 2006.

Die jéhrliche Verdnderung der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Eurogebiet an Gebiets-
fremde belief sich im Januar 2007 auf 181 Mrd € nach 195 Mrd € im Dezember 2006. Nach einer
betrichtlichen Zunahme im November und Dezember 2006 ging die jédhrliche Verdnderung der
Netto-Auslandsposition der MFIs im Januar 2007 leicht zuriick. Dieser Riickgang konnte einer
gewissen Riickabwicklung voriibergehender Positionen zuzuschreiben sein, die Ende 2006 aufge-
baut worden waren, obwohl diese Riickabwicklung im Vergleich zu dem am Ende des letzten
Jahres beobachteten erheblichen Kapitalzustrom relativ gering ausfillt (siche Abbildung §).

Als Fazit lasst sich feststellen, dass das Wachstum der Geldmenge und der Kreditvergabe vor
allem aufgrund der nach wie vor niedrigen Zinssétze im Euroraum und der konjunkturellen Bele-
bung immer noch hoch ist. Die Kreditvergabe leistete weiterhin den Hauptbeitrag zum kréftigen
M3-Wachstum und glich den dimpfenden Einfluss der robusten Nachfrage nach ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten mehr als aus. Die starken jahrlichen Verdnderungen bei den Netto-
forderungen der MFIs an Gebietsfremde, die vor allem im November und Dezember 2006 von
kréaftigen Nettokapitalzufliissen aus dem Ausland bestimmt waren, ergaben zwischen Novem-
ber 2006 und Januar 2007 einen erheblichen AuBenbeitrag zum jahrlichen M3-Wachstum.
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Abbildung 9 Schitzung der nominalen

Geldliicke "

Abbildung 10 Schiatzung 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 tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (4% % p. a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

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

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

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

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsdchlichen 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 Preisstabilititsdefinition

der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

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

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

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die am Jahresende 2006 und im Januar 2007 zu verzeichnende dynamische Entwicklung von M3
hat zu einem weiteren Liquiditdtsaufbau gefiihrt. Da es nach der im Schlussquartal 2005 voriiber-
gehend beobachteten Umkehr fritherer Portfolioumschichtungen keine Anzeichen fiir eine Fort-
setzung dieses Trends gab, entwickelten sich die beiden Messgroflien der Geldliicke auch im
vierten Quartal 2006 weiterhin parallel. Sie wiesen aber nach wie vor ein sehr unterschiedliches
Niveau auf, wobei die auf Basis der bereinigten M3-Zeitreihe ermittelte Geldliicke deutlich un-
terhalb der anderen verlief (siche 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 liber der EZB-Definition von
Preisstabilitét liegende Inflation wider. Sowohl die auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe als auch
die auf Basis der um den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Zeitreihe
ermittelte reale Geldliicke ist geringer als die entsprechende nominale Geldliicke (siche Abbil-
dung 9 und 10).

Diese mechanischen Messgrofien sind allerdings nur unvollkommene Schétzungen der Liquidi-
titslage und sollten daher mit Vorsicht interpretiert werden. Diese Unsicherheit zeigt sich bei-
spielsweise an der breiten Spanne der Schétzungen, die von den oben erlduterten vier Messgrofien
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abgeleitet werden. Gleichwohl lassen das Gesamtbild dieser Messgrofien und insbesondere eine
breit angelegte, auf die Ermittlung des fundamentalen M3-Wachstums ausgerichtete monetére
Analyse darauf schlieBen, dass im Eurogebiet reichlich Liquiditdt vorhanden ist. Das kréftige
Geldmengen- und Kreditwachstum in Verbindung mit einer reichlichen Liquidititsausstattung
deutet insbesondere vor dem Hintergrund einer Konjunkturbelebung auf Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im dritten Quartal 2006 stieg die Jahreswachstumsrate der Geldvermégensbildung des nichtfi-
nanziellen Sektors leicht an, was auf ein héheres Wachstum der kurzfristigen wie auch der lang-
fristigen Geldvermogensbildung zuriickzufiihren war. Die jiingsten Daten zu den institutionellen
Anlegern bestdtigen, dass vor allem die Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen ihre
Gelder in Investmentfonds anlegten, wdihrend der nichtfinanzielle private Sektor wiederum seine
Anlagen in Versicherungs- und Pensionsprodukten weiter aufstockte.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im dritten Quartal 2006 (dem letzten Quartal, fiir das vierteljahrliche Angaben zur Finanzierungs-
rechnung vorliegen) erhdhte sich die jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbil-
dung des nichtfinanziellen Sektors im Euroraum geringfiigig auf 5,1 %, verglichen mit 4,8 % im
Vorquartal (siehe Tabelle 2). Dieser Anstieg war in erster Linie auf die hohere Jahreswachstums-
rate der kurzfristigen Geldvermogensbildung zurilickzufiihren. Die Liicke zwischen dem Wachs-

Tabelle 2 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten

% des Geld- 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006

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

Geldvermagensbildung 100 4,8 4,8 4,8 4,8 4,6 4,5 5N 4,9 4,8 Sl

Bargeld und Einlagen 36 53 58 5,9 5,7 5.8 5.4 6,0 6,2 6,0 6,8

Wertpapiere ohne Anteilsrechte 11 1,3 2,2 4,0 4,1 3,5 2,6 2,3 4.4 4,8 74

Darunter: Kurzfristig 1 251 29,5 353 173 8,8 76 29 12,0 9,9 13,1

Darunter: Langfristig 10 -0,7 0,2 0,9 2,6 2,8 1,9 3,1 34 4,1 6,7

Investmentzertifikate 11 34 2,4 1,8 2,0 2,3 3,6 42 3,0 2,1 -0,1
Darunter: Investmentzertifikate ohne

Geldmarktfondsanteile 9 39 3,1 2,7 34 3,8 5,1 52 39 2,8 -0,2

Darunter: Geldmarktfondsanteile 2 1,7 0,1 -1,5 -33 -3,3 -1,8 0,1 -0,5 -0,9 0,2

Borsennotierte Aktien 16 39 2,9 1,0 1,0 -0,9 -1,6 0,9 -1,2 -0,2 0,8

Versicherungstechnische Riickstellungen 26 6,7 6,6 6,9 6,9 72 74 7,6 7,5 7,1 6,7

M32 53 6,0 6,6 6,5 7,6 8,3 7,3 8,5 8,4 8,5

Jahrliche Gewinne und Verluste aus

Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen

Sektors (in % des BIP) 42 34 2,4 2,7 44 8,0 6,8 9,5 5,7 44

Quelle: EZB.

Anmerkung: Siche auch Tabelle 3.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets*.

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

2) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet (d. h.
vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten
werden.
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tum der kurzfristigen und der langfristigen  FVFHETEE AT T EIT AN
Geldvermogensbildung weitete sich erneut aus [ LlRaTlEEAEIT I R

und erreichte damit den hdchsten Stand seit
dem zweiten Quartal 2003. Damals endete die
Phase erhohter finanzieller Unsicherheit, die zu Kirafiistigel(gel dyetmdgenshildi 279

. . . R N e+ Langfristige Geldvermogensbildung?
einer auflergewohnlich hohen Liquiditétspréfe-

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

renz und in der Folge zu hohen Wachstumsraten ’ ’
bei den kurzfristigen Anlageformen gefiihrt 8 8
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onsprodukten (gemessen an den Anspruchen 1) Darin enthalten sind Bargeld, kurzfristige Einlagen, kurzfris-

privater Haushalte aus Rﬁckstellungen bei tige Schuldverschreibungen, Geldmarktfondsanteile, Pramien-
ibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene Versicherungs-

Lebensversicherungen und Pensionseinrich-  fille.
. pe . 2) Darin enthalten sind langfristige Einlagen, langfristige
tungen) wurden durch die kraftlgere Auswei- Schuldverschreibungen, borsennotierte Aktien, Investment-
der Anl in 1 fristi Schuld zertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile) sowie die Anspriiche
tung der Anlagen 1n langiristigen Schuldver- privater Haushalte auf versicherungstechnische Riickstellungen
schreibungen und die wieder pOSitiVC Jahres- bei Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen.

wachstumsrate des Erwerbs borsennotierter

Aktien (die in den vorangegangenen zwei Quar-

talen negativ gewesen war) mehr als ausgeglichen. Der Anstieg der jahrlichen Zuwachsrate der
kurzfristigen Geldvermdgensbildung von 6,7 % im zweiten Quartal 2006 auf 7,4 % im Berichts-
quartal spiegelt vor allem das kraftigere Wachstum der kurzfristigen Einlagen wider.

Insgesamt bleiben die kurzfristigen Einlagen und die Versicherungs- und Pensionsprodukte — zwei
Kategorien, die iiblicherweise auf entgegengesetzten Seiten des Anlagehorizonts stehen — die
Haupttriebfeder der Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors. Thr gemeinsamer Bei-
trag zum jéhrlichen Zuwachs von insgesamt 5,1 % belief sich im dritten Quartal 2006 auf 3,9 Pro-
zentpunkte.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate des Wertes des Gesamtvermdgens der Investmentfonds im Eurogebiet
ging im dritten Quartal 2006 weiter auf 15,6 % zuriick, nach 19,1 % im Vorquartal. Diese Entwick-
lung vollzog sich auf breiter Front und betraf alle Fondsarten, wobei allerdings bei den Aktienfonds
und den ,,sonstigen Fonds* eine stirkere Wachstumsabschwichung zu verzeichnen war. Die Ent-
wicklungen im Wert der Gesamtaktiva beinhalten Bewertungseffekte, die durch Anderungen der
Vermogenspreise verursacht wurden, und liefern daher moglicherweise nur ein unvollstdndiges
Bild des Anlageverhaltens der institutioneller Anleger. Diesbeziiglich zeigen die von der EFAMA!

1 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapital-
zufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
Osterreich, Portugal und Finnland. Siehe auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des Euro-
Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.
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Abbildung 12 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 13 Geldvermogensbildung der

Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(in Mrd €) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
= [nvestmentzertifikate
= Geldmarktfonds wwm Borsennotierte Aktien
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen und versicherungs-
EFAMA. technischen Riickstellungen.

ver6ffentlichten Daten, dass sich der jahrliche Nettoabsatz der Investmentfonds (ohne Geldmarkt-
fonds) im dritten Vierteljahr 2006 gegeniiber dem Vorquartal verringerte. Zu diesem Riickgang
trugen alle Fondstypen bei. Dabei verzeichneten die Aktienfonds und die gemischten Fonds jedoch
nach wie vor kriftige Nettozufliisse, wihrend bei den Rentenfonds Nettoabfliisse und bei den
Geldmarktfonds weiterhin nur sehr geringe jdhrliche Nettozufliisse zu verbuchen waren (siche
Abbildung 12).

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen im Euro-Wéhrungsgebiet ging im dritten Quartal 2006 leicht auf 6,7 % zu-
riick, nachdem sie im Vorquartal bei 7,1 % gelegen hatte (siche Abbildung 13). Dabei wurde ein
hoherer Beitrag der Einlagen durch einen geringeren Beitrag der Anlagen in Schuldverschrei-
bungen und boérsennotierten Aktien mehr als ausgeglichen. Die jdhrliche Zuwachsrate der Anlagen
in Investmentzertifikaten blieb weitgehend unverindert auf einem im Vergleich zu den Vorjahren
hohen Niveau.

Insgesamt bestitigen die jiingsten Daten die in der ersten Jahreshilfte 2006 beobachtete Struktur
der Geldvermdgensbildung: Der nichtfinanzielle Sektor hat weiterhin stark in Versicherungs- und
Pensionsprodukte investiert, wiahrend die Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen ihrer-
seits auch weiterhin einen viel groferen Teil dieser Gelder in Investmentfonds (ohne Geldmarkt-
fondsanteile) angelegt haben als in den vorangegangenen Jahren.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Von Anfang Dezember 2006 bis Anfang Mdrz 2007 erhéhten sich die Geldmarktsdtze iiber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg. Der Anstieg bei den verschiedenen Laufzeiten fiel dhnlich
stark aus, sodass der Verlauf der Zinsstrukturkurve im Dreimonatszeitraum insgesamt weitgehend
unverdndert blieb.

Die Geldmarktsdtze erhohten sich von Anfang Dezember 2006 bis Anfang Mérz 2007. Im Dezem-
ber 2006 wurde der kréftigste Anstieg am langeren Ende des Laufzeitenspektrums beobachtet, was
eine Zunahme der Markterwartungen hinsichtlich weiterer Leitzinsanhebungen durch die EZB im
Jahr 2007 widerspiegelte. Im Zeitraum von Ende Dezember 2006 bis Anfang Februar 2007 gingen
die Geldmarktsdtze fiir Einmonatsgeld leicht zuriick, wéhrend sich die langerfristigen Zinssétze
weiterhin erhéhten. Mitte Februar begannen auch die Einmonatszinsen deutlich anzusteigen, da
die Marktteilnehmer fiir den 8. Médrz eine Erh6hung der EZB-Leitzinsen erwarteten. Im spéteren
Verlauf des Berichtszeitraums, d. h. gegen Ende Februar und Anfang Mirz, fithrten Finanzmarkt-
turbulenzen dazu, dass die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich weiterer Zinsanhe-
bungen der EZB im Jahr 2007 tendenziell zuriickgingen. Darauthin gaben sowohl die Zinsen fiir
Sechsmonats- als auch fiir Zwolfmonatsgeld etwas nach. Die Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimo-
nats-, Sechsmonats- und Zwdolfmonatsgeld lagen am 7. Mirz bei 3,81 %, 3,87 %, 3,96 % bzw.
4,05 % und damit rund 20 Basispunkte iiber ihrem Stand von Anfang Dezember 2006.

Diesen Entwicklungen entsprechend flachte sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt, die im Laufe der Monate Dezember und Januar zugenommen hatte, im Februar wieder ab.

Abbildung 14 Geldmarktsdtze Abbildung 15 Dreimonatszinssitze und
Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wihrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala)
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) === Dreimonats-EURIBOR
Differenz zwischen dem Zwolfmonats-und  ~~ eeeee Zinssitze fur Terminkontrakte am 7. Mérz 2007
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) = = = Zinssitze fiir Terminkontrakte am 6. Dezember 2006
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Quellen: EZB und Reuters. Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der ndchsten drei Quar-

tale, wie an der LIFFE notiert.
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Abbildung 16 Implizite Volatilitat aus Abbildung 17 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Filligkeit im September 2007

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

= Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

== In%p.a.(linke Skalay ~ eeees Spitzenrefinanzierungssatz
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25 60 Tagesgeldsatz (EONIA)
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika- 0,5 ———r——r—r—r—r—r—r——r—r 0,5
tion der impliziten Volatilitit in Prozent mit dem entspre- Jan. Febr. MérzApril Mai Juni Juli Aug, Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz
chenden Zinssatz (siehe auch EZB, Messgrofen der impliziten 2006 2007
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssitze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am
7. Midrz 2007 auf 24 Basispunkte nach 23 Basispunkten am 6. Dezember 2006 (siche Abbil-
dung 14).

Die Aufwértskorrektur der von den Mérkten fiir die Jahre 2007 und 2008 erwarteten Entwicklung
der Kurzfristzinsen spiegelte sich auch in den aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit
Filligkeit im Juni, September und Dezember 2007 sowie im Mérz 2008 abgeleiteten Zinssédtzen
wider, die sich am 7. Mérz 2007 auf 4,00 %, 4,03 %, 4,02 % bzw. 3,97 % beliefen und damit 17,
22,25 bzw. 25 Basispunkte tiber ihrem jeweiligen Stand von Anfang Dezember 2005 lagen (siche
Abbildung 15).

Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatilitat
ging von Dezember bis Februar weiter zuriick, nahm aber nach dem 27. Februar im Gefolge ei-
niger Finanzmarktturbulenzen wieder zu. Allerdings ist das Anfang Marz beobachtete Niveau der
impliziten Volatilitdt im historischen Vergleich nach wie vor niedrig und liegt auch etwas unter
den Anfang Dezember 2006 verzeichneten Stinden (siche Abbildung 16).

Im Dezember 2006 erhohten sich die Geldmarktzinsen am ganz kurzen Ende der Zinsstruktur-
kurve als Reaktion auf den Beschluss vom 7. Dezember, die Leitzinsen der EZB um 25 Basis-
punkte anzuheben (siche Abbildung 17). Von Anfang Dezember 2006 bis Ende Februar 2007 wa-
ren die Zinsbedingungen am Geldmarkt zumeist relativ stabil. Um weiterhin eine entspannte Li-
quidititslage am Geldmarkt zu fordern, teilte die EZB auch in den vergangenen drei Monaten bei
den Hauptrefinanzierungsgeschéften (HRGs) des Eurosystems einen leicht {iber der Benchmark
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liegenden Betrag zu. Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den
HRGs stiegen im Dezember 2006 an und erreichten beim letzten Hauptrefinanzierungsgeschaft
des Jahres 2006 einen Hochststand von 3,58 % bzw. 3,68 %, da sich der Abstand zwischen den
sehr kurzfristigen Geldmarktzinsen und dem Mindestbietungssatz des HRG aufgrund des Jahres-
ultimoeffekts ausweitete. Ab Januar normalisierten sich die Abstdnde, und der marginale Zutei-
lungssatz sowie der gewichtete Durchschnittssatz gaben wieder nach und beliefen sich bei den
meisten Tendergeschiften auf 3,55 % bzw. 3,56 %. Weitere Einzelheiten zu den kurzfristigen
Zinssdtzen und den Liquiditdtsbedingungen in den letzten drei Mindestreserve-Erfiillungsperio-
den finden sich in Kasten 1.

Bei dem ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 20. Dezember 2006
abgewickelt wurde, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnitts-
satz auf 3,66 % bzw. 3,67 %. Bei dem am 31. Januar 2007 abgewickelten Geschift, dem ersten
Geschift mit einem héheren Zuteilungsvolumen von 50 Mrd €, beliefen sich der marginale Zutei-
lungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf 3,72 % bzw. 3,74 %. Bei dem Geschift, das
am 28. Februar abgewickelt wurde, betrugen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete
Durchschnittssatz 3,80 % bzw. 3,81 %. Die marginalen Zuteilungssitze bei den drei Geschéften
lagen 5, 6 bzw. 5 Basispunkte unter dem zum jeweiligen Zeitpunkt geltenden Dreimonats-
EURIBOR.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 8. NOVEMBER 2006 BIS ZUM
13. FEBRUAR 2007

In diesem Kasten wird die Liquiditédtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erdrtert, die am 12. Dezember 2006, am 16. Januar 2007 bzw. am 13. Februar
2007 endeten.

Liquidititsbedarf des Bankensystems

Im Berichtszeitraum wies der Liquiditdtsbedarf der Banken das iibliche saisonale Verlaufsmus-
ter auf (siche Abbildung A), was hauptsdchlich mit dem Anstieg des Banknotenumlaufs gegen
Jahresende zusammenhing. Der Banknotenumlauf als groBter liquiditdtsabschopfender autono-
mer Faktor erreichte am 28. Dezember 2006 mit 629,2 Mrd € einen historischen Hochststand.

Insgesamt leisteten die autonomen Faktoren im Beobachtungszeitraum einen Beitrag von
durchschnittlich 259,3 Mrd € zum Liquiditatsdefizit des Eurosystems. Das Mindestreserve-
Soll, die andere wichtige Determinante des Liquiditétsbedarfs, belief sich im selben Zeitraum
auf durchschnittlich 174,1 Mrd €.!

Die tagesdurchschnittlichen Uberschussreserven (d. h. tagesdurchschnittliche Guthaben auf
Girokonten des Eurosystems, die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen) trugen in den am
12. Dezember 2006 und am 13. Februar 2007 endenden Mindestreserve-Erfiillungsperioden
0,68 Mrd € bzw. 0,79 Mrd € zum Liquiditatsdefizit des Eurosystems bei. In der am 16. Januar

1 Mit dem Beitritt Sloweniens zum Euro-Wéhrungsgebiet am 1. Januar 2007 erhéhte sich das tigliche Mindestreserve-Soll um
0,3 Mrd €, und der durch die autonomen Faktoren bedingte Liquidititsbedarf nahm zwischen dem 1. Januar und dem 13. Februar
2007 um durchschnittlich 1,7 Mrd. € ab. In der letztgenannten Zahl sind auch geldpolitische Geschifte enthalten, die die Banka
Slovenije vor dem 1. Januar 2007 titigte und die nach diesem Zeitpunkt noch ausstanden.
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endenden Erfiillungsperiode war der Durch-
schnittswert mit 0,96 Mrd € etwas hoher, was
auf den iiblicherweise hoheren Bedarf an Li-
quiditatspuffern wahrend der Ferienzeit zwi-

Abbildung A Liquiditatsbedarf des

Bankensystems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeit-
raum hinter dem jeweiligen Posten)

q Q @ @ mmmm  Hauptrefinanzierungsgeschifte: 312,80 Mrd €
schen Weihnachten und Neu.] ahr zuritickzufiih- mwwn Liingerfristige Refinanzierungsgeschifte: 121,33 Mrd €
ren war (siehe Abblldung B) === Guthaben auf Girokonten: 174,88 Mrd €

----- Niveau der Mindestreserven
(Mindestreserve—Soll: 174,07 Mrd €;
Liquiditiitsversorgung und Zinssitze e Ssr e Seren0 SN diE)
q gung wmmm  Autonome Faktoren: 259,28 Mrd €
. . e 480 I 480
Parallel zur saisonalen Spitze des Liquiditéts- 420 420 Liqidiis-
& : 360 36() versorgung
bedarfs erhohte sich das Volumen der Offen- 300 300
= 240 240
marktgeschafte gegen Jahr.esende und .nahm e o
anschlieBend mit der schwindenden saisona- 1?,8 50

len Nachfrage nach Banknoten wieder ab
(siche Abbildung A). Im Rahmen der Hauptre-
finanzierungsgeschifte (HRGs) wurde durch-
schnittlich Liquiditdt in Hohe von 312,8 Mrd €

zugeteilt. Der Quotient aus den von Geschéfts- 429 ‘ 40 Hidiat-
g . -480! ; ) -480

partnern abgegebenen und den 1hnen zugeteil- 5 N 3. Dez. 7.9 13, Febr.

ten Geboten (also das Verhiltnis der Summe 2006 2006 2007 2007

der Gebote zum Zuteilungsvolumen) bewegte Quelle: EZB.

sich zwischen 1,14 und 1,37 und lag im Durch-
schnitt des Berichtszeitraums bei 1,25.

Im Einklang mit dem Beschluss des EZB-Ra-
tes, den Zuteilungsbetrag der langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € anzuheben, nahm die

Abbildung B Uberschussreserven "

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in der jeweiligen
Erfiillungsperiode)

iiber LRGs bereitgestellte Liquiditdt im Be- }88 | i’gg

richtszeitraum von 120 Mrd € auf 130 Mrd € 83(5] \ 83(5)

Zu. 0.85 0.85

0,80 / \ 0,80
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periode 0.60 \ N 0.60
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Bei allen HRGs dieser Mindestreserve-Erfiil- 2004 2005 2006 2007

lungsperiode teilte die EZB 1 Mrd € mehr als Quelle: EZB.

den Benchmark-Betrag zu.

In den beiden ersten Wochen der Erfiillungs-

1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die iiber das Mindest-
reserve-Soll hinausgehen.

periode beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei
den HRGs auf 3,31 % bzw. 3,32 %, und der EONIA (Euro Overnight Index Average) ging von
3,33 % auf 3,32 % zuriick. Im anschliefenden Tendergeschéft sanken der marginale Zutei-
lungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den HRGs auf 3,30 % bzw. 3,31 %. Der
EONIA verharrte auler am 30. November, als er aufgrund des tiblichen Kalendereffekts am
Monatsende bei 3,34 % stand, bis zur letzten Woche der Mindestreserve-Erfiillungsperiode bei
3,32 %. Am 7. Dezember verringerte er sich dann zunéchst auf 3,28 %, stieg jedoch anschlie-
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Bend angesichts unerwartet hoher autonomer |kt ELFERSIALIERILER 24 B AL
Faktoren wieder an. Am letzten Tag der Erfiil-

lungsperiode fiihrte die EZB eine liquiditdts-  (tigliche Zinssitze in %)
zufithrende Feinsteuerungsoperation in Héhe Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
von 2,5 Mrd € durch. Die Mindestreserve- ~  **** Mindestbietungssatz bei den HRGs
.. . o - - = EONIA
ErfullungsperlOde endete mit einer Inan- —— Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazi- refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
litdt von per saldo 0,5 Mrd €, und der EONIA 430 4,50
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punkte auf 3,50 %, 2,50 % bzw. 4,50 % anzu-
heben. Dieser Beschluss wurde am 13. De-
zember, dem ersten Tag der darauf folgenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode, wirksam.

Die in der vorhergehenden Erfiillungsperiode verfolgte Politik, Zuteilungen iiber dem Bench-
mark-Betrag vorzunehmen, wurde im Beobachtungszeitraum nach und nach ausgeweitet, um
fiir die Zeit um Weihnachten und Neujahr herum eine komfortable Liquiditatssituation am
Geldmarkt zu gewdhrleisten. Bei den ersten drei HRGs der Erfiillungsperiode teilte die EZB
2 Mrd €, 4 Mrd € bzw. 5 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu.

Ungeachtet der beim ersten und zweiten HRG iiber dem Benchmark-Betrag liegenden Zutei-
lung stieg der EONIA am 21. Dezember auf 3,67 % und erhdhte sich bis zum 27. Dezember —
moglicherweise auch aufgrund eines zusétzlichen Liquiditdtsbedarfs um Weihnachten und
Neujahr herum, der offenbar etwas hoher ausfiel als im Vorjahr — weiter auf 3,69 %. Nachdem
die EZB beim letzten HRG des Jahres 2006 einen Betrag von 5 Mrd € {iber dem Benchmark-
Volumen zugeteilt hatte, sank der EONIA kurzzeitig auf 3,67 %, zog jedoch am 29. Dezember,
dem letzten Handelstag des Jahres, wieder auf 3,69 % an. Der am Jahresende verzeichnete
Spread von 19 Basispunkten zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz entsprach in
etwa der in den Vorjahren beobachteten Differenz. Anfang 2007 verringerte die EZB die iiber
dem Benchmark-Betrag liegende Zuteilung beim vorletzten HRG der Erfiillungsperiode auf
einen Betrag von 2 Mrd € und beim letzten HRG weiter auf 1 Mrd €. Der EONIA war zu Be-
ginn des neuen Jahres riickldufig, was moglicherweise auch mit der reichlichen Liquiditédtsaus-
stattung aufgrund der niedriger als erwartet ausfallenden autonomen Faktoren zusammenhing.
Er erreichte am 9. Januar 3,56 % und ging in der letzten Woche der Erfiillungsperiode trotz
liquiditétsabsorbierender Fehler in der Prognose der autonomen Faktoren weiter zuriick. Die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt von per saldo 0,9 Mrd €, und der EONIA lag bei 3,50 %. Der durchschnittliche
Abstand zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz der EZB belief sich in der Erfiil-
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lungsperiode auf 11 Basispunkte und fiel damit etwas hoher aus als im entsprechenden Vor-
jahrszeitraum.

Wiéhrend der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz beim ersten und
letzten HRG der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 3,55 % bzw. 3,56 % betrugen, bewegten
sie sich bei den tibrigen drei HRGs zwischen 3,57 % und 3,58 % bzw. 3,58 % und 3,68 %.

Am 13. Februar endende Erfiillungsperiode

Bei allen HRGs dieser Mindestreserve-Erfiillungsperiode teilte die EZB weiterhin 1 Mrd €
mehr als den Benchmark-Betrag zu. In den ersten beiden Wochen dieser Periode beliefen sich
der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den HRGs auf 3,55 %
bzw. 3,56 %, und der EONIA lag stabil bei 3,57 %, d. h. 7 Basispunkte iiber dem Mindestbie-
tungssatz. Am 31. Januar erhohte er sich aufgrund der tiblichen Kalendereffekte am Monats-
ende auf 3,59 %. Wéhrend der marginale Zuteilungssatz beim HRG in der dritten Woche der
Erfiilllungsperiode auf 3,56 % stieg, gab der EONIA nach und lag am 7. Februar bei 3,53 %. Im
Einklang mit dieser Entwicklung verringerten sich der marginale Zuteilungssatz und der ge-
wichtete Durchschnittssatz beim letzten HRG der Erfillungsperiode auf 3,54 % bzw. 3,55 %.
Dagegen erhohte sich der EONIA angesichts liquiditidtsabsorbierender Fehler in der Prognose
der autonomen Faktoren in der letzten Woche der Erfiillungsperiode bis zum 12. Februar auf
3,55 %. Am 13. Februar, dem letzten Tag der Erfiillungsperiode, fiihrte die EZB eine liquidi-
titszufilhrende Feinsteuerungsoperation in Héhe von 2 Mrd € durch. Die Mindestreserve-Er-
fiillungsperiode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von per
saldo 0,4 Mrd €, und der EONIA lag bei 3,71 %, d. h. 21 Basispunkte iiber dem Mindestbie-
tungssatz. Der durchschnittliche Spread zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz
der EZB belief sich wihrend dieser Periode auf 7 Basispunkte.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen haben sich in den vergangenen drei Monaten im Euro-
Wihrungsgebiet erhoht, wihrend sie in anderen wichtigen Mdrkten insgesamt weitgehend unver-
dndert blieben. Fiir den Anstieg der Renditen im Euroraum war in erster Linie ein Anziehen der
langfristigen realen Anleiherenditen ausschlaggebend, worin sich ein in der Wahrnehmung der
Marktteilnehmer giinstigerer Wirtschaftsausblick und hohere Risikoprdamien widergespiegelt ha-
ben diirften. Die langfristigen realen Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten verringerten sich
hingegen. Gleichzeitig gingen die lingerfristigen Breakeven-Inflationsraten im Euroraum etwas
zuriick.

Die Entwicklung der langfristigen Zinssdtze im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten verlief in den zuriickliegenden Monaten weitgehend in dhnlichen Bahnen. Im Dezember
und Januar stiegen die nominalen langfristigen Anleiherenditen in beiden Wirtschaftsraumen
deutlich an, wobei sie durch eine positivere Einschitzung der Wirtschaftsaussichten seitens der
Marktteilnehmer gestiitzt wurden. Seit Anfang Februar haben die langfristigen Renditen jedoch
insbesondere in den Vereinigten Staaten abgenommen, da die Marktteilnehmer davon ausgingen,
dass es dort zu einer lingeren konjunkturellen Abkiithlung als zuvor erwartet kommen konnte
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(siche Abbildung 18). Die letzten Februartage waren von einem deutlichen Riickgang der Anlei-
herenditen im Gefolge des weltweiten Kursverfalls an den Aktienmirkten gepridgt, wobei die
Staatsanleihen als ein ,,sicherer Hafen® fiir Investoren, die ihre Portfolios umschichteten, fungier-
ten. Alles in allem stiegen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet von
Ende November 2006 bis zum 7. Mérz 2007 um rund 20 Basispunkte auf etwa 4,0 % an. Gleich-
zeitig blieben die entsprechenden Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten
insgesamt nahezu unverdndert und lagen am Ende des Berichtszeitraums bei rund 4,5 %. Infolge-
dessen verringerte sich die Renditedifferenz zwischen zehnjéhrigen Staatsanleihen in den USA
und im Euroraum bis zum 7. Mérz auf etwa 55 Basispunkte. In Japan verdnderten sich die Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen im Berichtszeitraum kaum. Die Unsicherheit der Marktteilneh-
mer hinsichtlich der kurzfristigen Perspektive der langfristigen Anleiherenditen scheint, wie sich
an der Entwicklung der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt ablesen lédsst, an den wichtigsten
Mirkten weitgehend unverdndert geblieben zu sein.

In den Vereinigten Staaten blieben die Renditen langfristiger Staatsanleihen von Ende November
2006 bis zum 7. Mérz 2007 insgesamt unverdndert. Dies war in erster Linie auf niedrigere reale
Zinssétze zuriickzufiihren, wie sich an der Renditeentwicklung inflationsindexierter Anleihen ab-
lesen ldsst (siche Abbildung 19). Der Anstieg der nominalen Anleiherenditen zu Beginn des Be-
richtszeitraums ging mit einer deutlichen Zunahme der realen Renditen, insbesondere im Dezem-
ber 2006, einher. Im Anschluss daran gingen die realen Anleiherenditen zuriick. Insgesamt fielen
die Verdnderungen der nominalen Renditen in den letzten drei Monaten recht moderat aus. Der
zundchst beobachtete Anstieg der realen Anleiherenditen gegen Ende 2006 war nicht nur auf
unerwartet giinstige Wirtschaftsaussichten zuriickzufiihren, sondern wahrscheinlich auch auf an-

Abbildung 18 Renditen langfristiger Abbildung 19 Reale Anleiherenditen

Staatsanleihen

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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steigende Risikoprdmien, die angesichts einer iippigen Liquiditdtsausstattung auf ein im histo-
rischen Vergleich niedriges Niveau zuriickgegangen waren. Die ldngerfristigen Anleiherenditen
wurden im gesamten Januar auch zumeist durch die Markterwartung gestiitzt, dass die geldpoli-
tischen Ziigel vor dem Hintergrund hoher eingeschitzter Inflationsrisiken moglicherweise starker
als bislang angenommen gestrafft wiirden. Angesichts der Entscheidung des Offenmarktaus-
schusses der US-Notenbank vom 30./31. Januar, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld unverdndert zu
lassen, korrigierten die Marktteilnehmer ihre Erwartungen beziiglich der kiinftigen Entwicklung
der Leitzinsen jedoch deutlich nach unten. In den letzten Februartagen iibten die Turbulenzen an
den Aktienmirkten ebenfalls einen Abwértsdruck auf die nominalen Renditen aus, als die Flucht
der Investoren in als sicherer geltende Anlageformen ausgepragt war.

Vor dem Hintergrund einer positiveren Einschitzung der Konjunkturentwicklung durch die Markt-
teilnehmer im anfianglichen Verlauf des Berichtszeitraums war auch bei den Renditen langfristiger
Staatsanleihen im Euroraum ein allméhlicher, aber deutlicher Anstieg zu verzeichnen. Giinstiger
als erwartet ausfallende Daten zum realen BIP, die fiir das vierte Quartal 2006 verdffentlicht
wurden, stiitzten die nominalen und realen Renditen ebenfalls. Die deutlich gestiegene Risiko-
aversion der Anleger nach den Aktienmarktturbulenzen Ende Februar 2007 fiihrte dazu, dass die
Nachfrage nach Staatsanleihen im Zuge einer Flucht in sicherere Anlageformen sprunghaft an-
stieg und infolgedessen die Anleiherenditen deutlich nachgaben. Die Auffassung der Anleger, dass
sich die Konjunktur im Euroraum stirker beleben wird, deckt sich mit dem im vergangenen
Dreimonatszeitraum beobachteten Anstieg der Rendite inflationsindexierter Anleihen bei allen
langerfristigen Laufzeiten um rund 30 Basispunkte (siehe Abbildung 19). In Einklang mit dieser
starken Dynamik der Wachstumserwartungen im Euroraum waren auch die Meldungen vom Markt
fiir Unternehmensanleihen recht optimistisch. Seit Ende November 2006 verringerten sich die
Renditeabstinde bei Unternehmensanleihen fiir Schuldner mit dem niedrigen BBB-Rating weiter
um mehr als 10 Basispunkte, worin sich die giinstigen Wirtschaftsaussichten fiir Unternehmen im
Euroraum widerspiegeln. Ende Februar haben sich die Renditeabstdnde bei Unternehmensanlei-
hen jedoch im Umfeld einer verdnderten Risikobereitschaft an den Finanzmirkten weltweit wie-
der etwas vergroBert.

Da die Renditen kurz- und mittelfristiger Anleihen in den vergangenen drei Monaten etwas weni-
ger stark anstiegen als die langfristigen Anleiherenditen, war bei der Zinsstrukturkurve des
Euroraums — gemessen an der Differenz zwischen den Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen und
den Dreimonatssdtzen — Anfang Mérz ein etwas steilerer Verlauf zu beobachten.

Im gesamten Berichtszeitraum verschob sich die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld
im Euroraum iber alle Zeithorizonte hinweg gleichmdBig nach oben (siche Abbildung 20). Wenn-
gleich sich hierin leicht verdnderte Erwartungen seitens der Anleger beziiglich der kiinftigen Ent-
wicklung der Leitzinsen der EZB auf kurze bis mittlere Sicht widerspiegeln diirften, ist die Auf-
wartsverlagerung am ldngeren Ende der Terminzinsstrukturkurve hdchstwahrscheinlich auch auf
einen Anstieg der Risikoprdmien zuriickzufiihren.

Die fiinfjdhrige Forward-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren, eine Messzahl fiir die aus-
schlieBlich langfristigen Inflationserwartungen und die damit verbundenen Risikoprdmien, blieb
von Ende November 2006 bis zum 7. Marz 2007 weitgehend unverdndert und belief sich am Ende
des genannten Zeitraums auf 2,1 % (siehe Abbildung 21). Die gleichzeitige geringfiigige Ab-
nahme der fiinfjdhrigen Kassa-Breakeven-Inflationsrate steht sowohl mit der in letzter Zeit relativ
niedrigen HIVP-Inflation als auch mit Umfrageergebnissen im Einklang, die darauf hindeuten,
dass fiir die nahe Zukunft eine geringere Inflation zu erwarten ist.
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Abbildung 20 Implizite Terminzinssitze fiir Abbildung 21 Nullkupon-Kassa- und

Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet Termin-Breakeven-Inflationsraten

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schétzung
verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Die implizite Volatilitit am Anleihemarkt des Euroraums und der Vereinigten Staaten verdnderte
sich kaum, was darauf hindeutet, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich der Ent-
wicklung langfristiger Anleiherenditen in der nahen Zukunft im historischen Vergleich recht mo-

derat geblieben ist.

INTERNATIONALER ZUSAMMENHANG DER STAATSANLEIHERENDITEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
UND IN DEN VEREINIGTEN STAATEN

Eine zunehmende wirtschaftliche Globalisierung dufBert sich allgemein darin, dass die Giiter-
und Finanzmairkte auf internationaler Ebene immer stirker miteinander verwoben sind. In der
Regel erhoht eine vertiefte internationale Wirtschafts- und Finanzmarktintegration auch die
gegenseitige wirtschaftliche Abhéngigkeit der betreffenden Lénder. Dies wirkt sich wiederum
unweigerlich auf die Wirtschaftspolitik aus, da dkonomische Grofen dann moglicherweise
weniger durch inldndische Faktoren beeinflusst werden und daher schwécher auf inlédndische

MaBnahmen reagieren.

Vor diesem Hintergrund wird in diesem Kasten die jiingste Entwicklung des internationalen
Zusammenhangs von Staatsanleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet (am Beispiel Deutsch-
lands) und in den Vereinigten Staaten untersucht. Der Abhéngigkeitsgrad der Renditen inlén-
discher Anleihen von den Entwicklungen im Ausland ist fiir die geldpolitische Transmission
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inlandischen Zinsstrukturkurve

(Monatsangaben in ersten Differenzen; Prozentsatz pro
Sechsjahreszeitraum; gleitende Sechsjahresberechnungen;
Januar 1986 bis Mai 2006)
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Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Methode fiir die Berechnung der inldndischen
Faktoren (fiir das Niveau) ist bei Diebold und Li nachzulesen.
Der internationale (Niveau-)Faktor ist die erste Hauptkompo-
nente der inldndischen Faktoren (Niveau). Eine Zerlegung der
Verdnderung der Binnenfaktoren (Niveau) zeigt den Prozent-
satz der Varianz des inldndischen Faktors (Niveau) an, der
durch den internationalen (Niveau-)Faktor erkldrt wird. Durch
eine gleitende Schitzung der obigen Parameter (Sechsjahres-
fenster) ergeben sich die Daten fiir Abbildung A.
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Anmerkung: Die Methode fiir die Berechnung der inlindischen
Faktoren (fiir die Steigung) ist bei Diebold und Li nachzulesen.
Der internationale (Steigungs-)Faktor ist die erste Hauptkom-
ponente der inlandischen Faktoren (Steigung). Eine Zerlegung
der Verianderung der Binnenfaktoren (Steigung) zeigt den Pro-
zentsatz der Varianz des inldndischen Faktors (Steigung) an,
der durch den internationalen (Steigungs-)Faktor erklart wird.
Durch eine gleitende Schitzung der obigen Parameter (Sechs-
jahresfenster) ergeben sich die Daten fiir Abbildung B.

relevant und daher fiir die Zentralbanken von besonderem Interesse. Der internationale Zusam-
menhang der Zinsstruktur von Staatsanleihen (mit einer Laufzeit von einem Jahr bis zu zehn
Jahren) in Deutschland und den Vereinigten Staaten wird anhand bestimmter gemeinsamer
Faktoren ermittelt, die in einem zweistufigen Verfahren berechnet werden. Zunichst werden
drei unbeobachtete inldndische Faktoren aus jeder Zinsstrukturkurve abgeleitet, die Niveau,
Steigung und Kriimmung der Renditekurven der Lander abbilden.! AnschlieBend werden die
gemeinsamen (internationalen) Faktoren fiir Niveau, Steigung und Kriimmung aus den jewei-
ligen inldndischen Faktoren abgeleitet.?

Die Abbildungen A und B veranschaulichen die sich im Zeitverlauf wandelnde Bedeutung in-
ternationaler Faktoren fiir die Erkldrung der heimischen Zinsstrukturentwicklung. Beide Gra-
fiken weisen fiir jedes Land den prozentualen Beitrag des internationalen Faktors zur Variation
der inldndischen Faktoren fiir Niveau und Steigung innerhalb eines gleitenden Sechsjahreszeit-
raums aus. Die Ergebnisse zum inldndischen Kriimmungsfaktor werden nicht dargestellt, weil
dieser kaum zur Variation der inldndischen Zinsstrukturkurve beitrdgt. Aus den Abbildungen
geht hervor, dass der internationale Faktor im untersuchten Zeitraum (Januar 1986 bis Mai 2006)

1 Nelson und Siegel schlagen vor, die Zinsstrukturkurve anhand einer Polynomfunktion mit drei Komponenten niherungsweise zu
berechnen. Laut Diebold und Li ist diese Funktionsform &uflerst flexibel, sodass mehrere stilisierte Fakten zur Zinsstruktur und
ihrer Dynamik beriicksichtigt werden konnen. So konnen die Parameter aus dem Modell von Nelson and Siegel als latente dyna-
mische Faktoren fiir Niveau, Steigung und Kriimmung der Renditestrukturkurve interpretiert werden. Sie ermitteln die Parameter
fiir jeden Zeitpunkt mithilfe einer Kleinstquadrateschitzung unter Verwendung des Querschnitts von Renditen inléndischer Anleihen
mit unterschiedlichen Laufzeiten. Durch Wiederholung der Schitzung fiir jeden Zeitpunkt erhdlt man eine Zeitreihe fiir die drei
Faktoren. Sieche C. R. Nelson und A. F. Siegel, Parsimonious modelling of yield curves, in: Journal of Business, 1987, S. 473-489,
sowie F. X. Diebold und C. Li, Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields, in: Journal of Econometrics, 2006,
S. 337-364.

2 Dieser Ansatz zur Modellierung internationaler Renditestrukturkurven ist weitgehend angelehnt an F. X. Diebold, C. Li und V. Yue,
Global Yield Curve Dynamics and Interactions: A Generalized Nelson-Siegel Approach, Manuscript, Department of Economics,
University of Pennsylvania, 2006.
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in Deutschland wie auch in den Vereinigten Staaten fiir die Entwicklung von Niveau und Stei-
gung der Renditestrukturkurve immer mehr an Bedeutung gewonnen hat.

Insgesamt werden die Anleiherenditen in beiden Landern offenbar immer stirker von gemein-
samen Faktoren (Schocks) beeinflusst. Weiteren Aufschluss gibt eine Analyse der Determinan-
ten der Niveau- und Steigungsfaktoren. So scheint beispielsweise das Niveau der heimischen
Zinsstrukturkurve eng mit dem Niveau der Leitzinsen in jedem Land zu korrelieren. Ein domi-
nanterer internationaler Faktor konnte daher teilweise die — vor allem mit Blick auf das Preis-
stabilitdtsziel — stairkere Homogenitat der Geldpolitik in Deutschland, d. h. im Euro-Wéhrungs-
gebiet, und den Vereinigten Staaten in den letzten 20 Jahren widerspiegeln. Dariiber hinaus
diirfte die Steigung der inlédndischen Renditestrukturkurve weitgehend von der Konjunkturlage
bestimmt werden. Ein an Bedeutung gewinnender internationaler Steigungsfaktor konnte somit
auf einen groferen Gleichlauf der Konjunkturzyklen beider Lander hindeuten. Ferner haben
sich offensichtlich auch die Risikoprdmien an den grofen Anleihemérkten einander stirker
angenidhert. Es gibt in der Tat Hinweise darauf, dass der drastische Riickgang der Laufzeitpra-
mien insbesondere bei den ldngerfristigen Anleihen einen spiirbaren Beitrag zu der vor allem
in den letzten drei Jahren zu beobachtenden erheblichen Verflachung der Zinsstrukturkurve im
Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten geleistet hat.® Ein stdrkerer internationa-
ler Faktor bei den Laufzeitpramien konnte sich aus der Markteinschatzung ergeben haben, dass
die Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten mittlerweile engere
Substitute fiireinander sind. In dieser Auffassung kénnte wiederum der oben genannte Prozess
der zunehmenden Verflechtung der internationalen Giiter- und Finanzmérkte und die damit
einhergehende geringere Bedeutung von inldndischen Risiken und Wechselkursrisiken bei der
Bewertung von Anleihen zum Ausdruck kommen.

Im Allgemeinen deuten die vorgelegten empirischen Ergebnisse darauf hin, dass es eine starke
internationale Determinante der Zinsstrukturentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten gibt, die hochstwahrscheinlich aufgrund der zunehmenden ldnderiibergrei-
fenden Wirtschafts- und Finanzmarktintegration eine immer gréBere Rolle spielt. Uberdies
konnte der gemessene internationale Zinszusammenhang in letzter Zeit voriibergehend zuge-
nommen haben, da beispielsweise beide Volkswirtschaften spiegelbildlich auf auSenwirtschaft-
liche Schocks wie die jiingste Olpreisentwicklung reagieren.

3 Siehe EZB, Welche Rolle haben die Risikopramien bei der jiingsten Abflachung der Zinsstrukturkurve des Euro-Wahrungsgebiets
gespielt?, Kasten 3, Monatsbericht Dezember 2006.

2.5 AKTIENMARKTE

Im vergangenen Dreimonatszeitraum setzten die Aktienkurse ihre Aufwdirtsbewegung zundchst
fort und erreichten, getragen von anhaltend krdftig wachsenden Unternehmensgewinnen, neue
zyklische Hochststinde; Ende Februar brachen sie dann jedoch drastisch ein. Ausgeldst wurde
die scharfe Korrektur der internationalen Aktienkurse gegen Ende des Berichtszeitraums offenbar
von der Entwicklung am chinesischen Markt in Verbindung mit der Marktunsicherheit iiber die
kiirzerfristigen Wachstumsaussichten in den Vereinigten Staaten in einem Umfeld zunehmender
Risikoscheu und Unsicherheit unter den Anlegern weltweit. Die implizite Volatilitit an den wich-
tigsten Mdrkten spiegelte die erheblich gestiegene Unsicherheit der Investoren wider und stieg

im Berichtszeitraum deutlich an.
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Abbildung 22 Aktienindizes

(Index: 1. Midrz 2006 = 100; Tageswerte)

= BEuro-Wihrungsgebiet
«++++ Vereinigte Staaten

Abbildung 23 Implizite Aktienkursvolatilitat

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

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

Die Aktienkurse an den wichtigsten Mérkten sind in den letzten drei Monaten insgesamt etwas
angestiegen oder aber weitgehend unverdndert geblieben, obgleich sie gegen Ende des Berichts-
zeitraums groflen Schwankungen ausgesetzt waren (siche Abbildung 22). Die Aktienkurse im
Euro-Wihrungsgebiet legten gemessen am Dow Jones Euro STOXX von Ende November 2006
bis zum 7. Mirz 2007 um 3 % zu. In den Vereinigten Staaten blicben die Aktienkurse gemessen
am Standard & Poor’s 500 im selben Zeitraum praktisch unverdndert. In Japan gewannen die
Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 deutlich hinzu und lagen zuletzt gut 3 % hoher.

Wihrend des Berichtszeitraums bewegten sich die Aktienkurse an den wichtigsten Markten zu-
meist mehr oder weniger im Gleichlauf weiter nach oben. In der Folge erreichten die Aktienkurse
in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet Anfang Februar Werte, die nicht mehr weit von
ihren historischen Hochststinden Anfang 2000 entfernt waren. Ende Februar erlitten die weltwei-
ten Aktienmérkte im Gefolge der von China ausgehenden Aktienmarktturbulenzen allerdings eine
deutliche Korrektur. Offensichtlich bewirkten diese Turbulenzen bei den globalen Anlegern einen
massiven Anstieg der Risikoaversion und der Unsicherheit {iber die kiinftige Aktienkursentwick-
lung. Seinen Ausdruck fand dies am Ende des Berichtszeitraums in einem sprunghaften Anstieg
der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitdt (siche Abbildung 23). Am 7. Mérz lag
die implizite Volatilitdt des Dow Jones Euro STOXX 50 und des Standard & Poor’s 500 jeweils
um rund 4 Prozentpunkte héher als Ende November letzten Jahres.

In den Vereinigten Staaten fiel der Standard-&-Poor’s-500-Index im Zuge der Korrektur an den
weltweiten Aktienmirkten auf sein Niveau von Ende November 2006 zuriick. Insgesamt ent-
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wickelte sich der US-Aktienmarkt folglich in
den letzten drei Monaten nicht ganz so giinstig
wie der Aktienmarkt im Euro-Wéhrungsgebiet,
obgleich die langfristigen Zinsen im Euroraum
anzogen. Der Grund fiir das schlechtere Ab-
schneiden des US-Marktes schien zumindest
bis zu einem gewissen Grad in aufkeimenden
Anlegersorgen iiber die kurzfristigen Aus-
sichten fiir die US-Wirtschaft zu liegen, die un-
ter anderem von einigen hinter den Erwartungen
zuriickbleibenden Datenverdffentlichungen zur
Konjunkturentwicklung gegen Ende des Be-
richtszeitraums ausgeldst wurden. Diese Ein-
schitzung steht auch mit der Tatsache im Ein-
klang, dass die Analysten ihre Erwartungen fiir
das Gewinnwachstum am US-Markt weiter
nach unten korrigierten. Den fiir den privaten
Sektor vorliegenden Informationen zufolge
setzten die Analystenerwartungen fiir das Ge-
winnwachstum je Aktie auf Sicht der nachsten
zwolf Monate bei den Unternehmen im Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index den im Juli 2006 be-
gonnenen Abwirtstrend fort und beliefen sich
im Februar auf 7,4 %, also 2 Prozentpunkte un-
ter dem Wert vom November 2006 (siche Abbil-
dung 24). Nichtsdestoweniger konnte derselbe

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: Fiir das Euro-Wihrungsgebiet 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 fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
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Kreis an Unternehmen fiir den Zwo6lfmonats-
zeitraum bis Februar 2007 ein robustes Gewinn-
wachstum je Aktie von 14,5 % verbuchen.

Im Euro-Wéhrungsgebiet legten die Aktienkurse iiber die letzten drei Monate trotz der Markttur-
bulenzen Ende Februar erheblich zu. Dabei kamen den Aktienbewertungen im Euroraum nach wie
vor das sehr robuste tatsdchliche wie auch erwartete Gewinnwachstum der Unternehmen und ein
nach wie vor optimistischer Konjunkturausblick fiir das Eurogebiet zugute. Laut Angaben priva-
ter Informationsdienste stieg bei den im Dow Jones Euro STOXX vertretenen Unternehmen der
tatsdchliche Gewinn je Aktie im Februar mit einer jdhrlichen Wachstumsrate von 16,5 %, ver-
glichen mit 20,8 % im November 2006. Moglicherweise iibertraf das sich in diesem Ergebnis
widerspiegelnde anhaltend robuste Gewinnwachstum die Anlegererwartungen und trug somit
dazu bei, dass sich die Aktienkurse im Berichtszeitraum insgesamt erhdhten. Zugleich blieben die
Erwartungen der Analysten hinsichtlich des Gewinnwachstums je Aktie fiir die ndchsten zwolf
Monate mit 9 % im Zeitraum von November 2006 bis Februar 2007 nahezu unveridndert. Analog
dazu hatten sich auch hinsichtlich des Gewinnwachstums iiber einen ldngerfristigen Zeithorizont
(Uiber drei bis fiinf Jahre) die Analystenerwartungen in den zuriickliegenden drei Monaten nicht
wesentlich gedndert. Die Stetigkeit des von den Analysten erwarteten Ertragszuwachses scheint
im Einklang mit einem unverdndert optimistischen Konjunkturausblick der Marktteilnehmer im
Euroraum zu stehen. Im Zuge der weltweiten Aktienmarktturbulenzen biiite der Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index vom 26. Februar bis zum 7. Mérz rund 6 % ein. In dieser Kurskorrektur schien sich
vor allem ein Anstieg der Aktienrisikoprdmien widerzuspiegeln. Dieser ist auf eine héhere Risi-
koscheu und Unsicherheit der Anleger weltweit zuriickzufithren und 16ste Portfolioumschich-
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Tabelle 3 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

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

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

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 6,1 6,7 11,2 6,4 353 3,0 11,4 4,7 6,2 9,0 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursverianderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2005 Q4 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 4,5
2006 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006 Q2 -1,2 -3,0 -1,5 -39 -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 11,9 7.4
2006 Q4 12,4 4,7 73 7,8 6,1 -0,2 11,7 3.3 11,8 9,4 7,5
Januar 3,6 2,4 2,7 -4,2 3,1 -1,6 5,2 -0,4 1,5 -0,4 2,0
Februar -0,9 0,5 -0,1 -2,4 -2,4 -2,7 -1,4 -1,0 -1,6 -1,8 -1,6
Ende Nov.—-7. Mirz 9,0 6,7 5,7 -5,8 2,9 0,0 8,2 -0,3 -0,7 1,5 3,2

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

tungen weg von den Aktienmérkten — vor allem hin zu den Staatsanleihemirkten — aus (siche
Abschnitt 2.4).

Nach Sektoren betrachtet ist festzustellen, dass sich der Anstieg der Aktienkurse recht breit iiber
den Gesamtmarkt verteilte und dass lediglich zwei Sektoren in den letzten drei Monaten hinter
der Entwicklung des marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index zuriickblieben (siehe Ta-
belle 3). Das schlechtere Abschneiden des Erdol- und Erdgassektors ldsst sich zu einem gewissen
Grad den im Berichtszeitraum riickliufigen Olpreisen zuschreiben. Die unterdurchschnittliche
Entwicklung des Gesundheitssektors deutet darauf hin, dass die Anleger nun moglicherweise we-
niger geneigt sind, in Aktien zu investieren, die generell weniger stark vom aktuellen Stadium des
Konjunkturzyklus und relativ geringfiigig von einer Anderung des Risikoappetits beeinflusst wer-
den. Bestitigt wird dies auch durch die iiberdurchschnittliche Performance in Sektoren wie der
Grundstoffindustrie, die in hoherem Mafe mit dem Konjunkturzyklus korrelieren. Besser als der
Gesamtindex entwickelten sich auch die Aktienkurse finanzieller Kapitalgesellschaften, die ten-
denziell stark auf Anderungen der Risikoneigung reagieren.

2.6 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die Finanzierungsbedingungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum blieben
im vierten Quartal 2006 giinstig. In einem Umfeld, das sich durch niedrige und stabile reale Kos-
ten der AufSenfinanzierung auszeichnete, weiteten die nichtfinanziellen Unternehmen ihre Fremd-
finanzierung aus, dies geschah in erster Linie durch eine verstdirkte Kreditfinanzierung. Infolge-
dessen stieg die am BIP gemessene Verschuldung des Sektors im Berichtszeitraum weiter an.

FINANZIERUNGSKOSTEN

Die realen Kosten der Auflenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéah-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der (um Bewertungseffekte bereinigten) Bestdnde — blieben im vierten Quartal 2006 ge-
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nerell unverdndert auf einem niedrigen Niveau
(siehe Abbildung 25).2 Wihrend die realen
Kosten von Bankkrediten weiter anstiegen, gin-

Abbildung 25 Reale Kosten der AuBenfinan-

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet

in % p.a.
gen die realen Kosten der Kapitalbeschaffung tnvepe)

iber den Aktienmarkt sowie in geringerem
MafBe auch die der marktbasierten Fremdfinan-
zierung im gleichen Zeitraum zuriick.

= Finanzierungskosten insgesamt

Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

= = = Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

—— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
Reale Kosten borsennotierter Aktien

.....

Die realen Kosten der Kreditaufnahme bei Ban- ’ ’
ken stiegen im vierten Quartal 2006 weiter an 8 e i
und setzten damit den in den vorangegangenen 7 7
Quartalen beobachteten Trend fort. Die Bank- 6| 77 ° | 7§ s 6
zinsen erhohten sich weitgehend parallel zu den 5
Geldmarktsdtzen bei vergleichbarer Zinsbin- R .

dung (siehe auch Abschnitt 2.4). So stiegen die L/~
Zinssétze fir kurzfristige MFI-Kredite an nicht- ﬁ“
finanzielle Kapitalgesellschaften (d. h. fiir Kre- 2 S
dite mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
Zinsbindung von bis zu einem Jahr) von Sep-
tember bis Dezember 2006 mit 35 bis 50 Basis-
punkten dhnlich stark an wie die entsprechenden
Geldmarktsétze (sieche Tabelle 4). Seit Septem-
ber 2005, als der Anstieg der Geldmarktsitze
einsetzte, haben sich die Kurzfristzinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften um etwa 125 bis 150 Basispunkte und
damit ungefihr so stark wie die Marktsétze fiir
Dreimonatsgeld (155 Basispunkte) erhoht. Im vierten Quartal 2006 stiegen die langfristigen Zin-
sen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um rund 5 bis 15 Basispunkte, wahrend
die entsprechenden Kapitalmarktzinsen um etwa 15 Basispunkte zulegten. Die MFI-Zinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfédnglichen Zinsbindung von mehr
als fiinf Jahren nahmen von September 2005 bis Dezember 2006 um etwa 60 bis 75 Basispunkte
zu; demgegeniiber zogen die entsprechenden Marktzinssdtze um 125 bis 150 Basispunkte an.
Insgesamt waren die Spreads bei den Zinssitzen fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im vierten Quartal 2006 weiter leicht riickldufig und ndherten sich Ende Dezember
dem im Jahr 2000 verzeichneten Tiefstand. In Phasen steigender Zinssétze ist allerdings schwer
abzuschitzen, in welchem MaBe verringerte Zinsabstinde auf unvollstindige Anpassungen der
Zinsen fiir Bankkredite an die Marktzinsen bzw. auf verbesserte Kreditrisikobeurteilungen zu-
riickzufithren sind. Im historischen Vergleich scheint die Anpassung der Bankzinsen im gegen-
wartigen Umfeld geldpolitischer Straffung weitgehend mit der Entwicklung in vergangenen
Zeitrdumen iibereinzustimmen. Indessen bestitigen die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditge-
schéft vom Januar 2007, dass die Richtlinien der Banken fiir die Gewédhrung von Krediten (inklu-
sive Kreditlinien) an Unternehmen im vierten Quartal 2006 weitgehend unverdndert blieben,
nachdem in den vergangenen Jahren insgesamt eine Lockerung verzeichnet worden war.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
Bestidnden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflati-
onserwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht
vom Mirz 2005). Die Einfithrung harmonisierter Kreditzinsen
der MFIs Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in der
Zeitreihe zur Folge.

2 Eine genaue Beschreibung findet sich in EZB, Eine Messgrofe fiir die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Marz 2005.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Dez. 2006”

2005 2006 2006 2006 2006 2006 | 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Nov. Dez.| Juni Sept. Nov.

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,14 530 546 5,69 582 582 37 13 0

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,99 423 447 474 5,00 5,07 61 33 7
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,10 4,19 4,40 4,59 4,65 4,65 25 6 0

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

von bis zu 1 Jahr 3,24 3,50 3,74 4,02 430 4,50 76 48 19
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 398 4,22 426 448 4,57 4,62 35 14 4
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,47 2,72 299 334 3,60 3,68 70 35 9
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,80 3,22 347 3,62 3,71 3,79 32 17 8
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,07 3,47 3,78 3,70 3,73 3,83 5 13 10
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
waren im vierten Quartal ausgehend von einem bereits niedrigen Niveau weiter riicklaufig. Ur-
sdchlich hierfiir waren gesunkene Zinsen fiir risikolose langfristige Anleihen und eine anhaltende
Abnahme der Spreads bei Unternehmensanleihen iiber weite Strecken des Berichtszeitraums
(sieche Abbildung 26). Vor allem die Renditeabstinde von Anleihen mit BBB-Rating und hochver-
zinslichen Anleihen im Euroraum waren in den vergangenen Monaten riickldufig. Begiinstigt
wurde diese Entwicklung durch die groBziigige Liquidititsausstattung und die niedrigen erwar-
teten und tatsdchlichen Ausfille. Gegen Ende Februar 2007 stiegen die Spreads von Unterneh-
mensanleihen in Zusammenhang mit den jiingsten Finanzmarktturbulenzen etwas an.

Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung nichtfinanzieller Unternehmen iiber den Aktienmarkt
gingen im vierten Quartal 2006 geringfiigig zuriick, worin sich grofenteils die erheblichen Kurs-
gewinne an den Aktienmaérkten in diesem Zeitraum widerspiegelten. Obgleich die realen Kosten
der Kapitalbeschaffung iiber den Aktienmarkt weiterhin deutlich hoher waren als die realen
Fremdfinanzierungskosten, verringerte sich ihr Abstand im Berichtszeitraum.

FINANZIERUNGSSTROME

Betrachtet man Moglichkeiten der Innenfinanzierung, so lassen die aggregierten Bilanzzahlen
borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum darauf schliefen, dass die (anhand
des Reingewinns in Relation zum Umsatz gemessene) Rentabilitdt nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet im dritten Quartal 2006 hoch blieb. Wie in den vorangegan-
genen Quartalen stiegen die Gewinnquoten im Bereich Verkehr und Nachrichtenlibermittlung
besonders kriftig, wihrend sie im Handel trotz der in den vergangenen Jahren verzeichneten
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Abbildung 26 Renditeabstinde von

Unternehmensanleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

Abbildung 27 Gewinnquoten borsennotierter
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

= EBuro-Anleihen, AA-Rating (linke Skala)
«+e++ Euro-Anleihen, A-Rating (linke Skala)

= = = Euro-Anleihen, BBB-Rating (linke Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.
Anmerkung: Die Renditeabstdnde von Anleihen nichtfinanziel-

(Reingewinn im Verhiltnis zu den Umsatzerldsen; Quartals-
werte)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt
(linke Skala)
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Quellen: Thomson’s Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Daten beziehen sich auf das dritte
Quartal 2006.

ler Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsan-
leihen mit AAA-Rating gemessen.

Zunahme weiter hinter dem Durchschnitt der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften insgesamt
zuriickblieben (siche Abbildung 27).

Die aktienmarktbasierten Rentabilitdtskennzahlen deuten darauf hin, dass das Gewinnwachstum
der borsennotierten GroBunternehmen in den kommenden zw6lf Monaten den Erwartungen zu-
folge robust bleiben diirfte (siche Abbildung 24).? Die Ausweitung der tatsichlichen Gewinne hat
sich einigen Kennzahlen zufolge in den vergangenen Monaten etwas gemaBigt, bleibt aber nach
wie vor kraftig. Auf langere Frist wird eine Abschwéchung des Gewinnwachstums erwartet. Darin
diirfte eine gewisse Normalisierung zum Ausdruck kommen, nachdem die Gewinne in den zuriick-
liegenden Jahren besonders hoch ausgefallen waren.

Im vierten Quartal 2006 griffen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht nur auf reichlich
vorhandene Innenfinanzierungsmittel zuriick, sondern nahmen auch weiterhin in hohem Mafle
Auflenfinanzierungsmittel in Anspruch (siehe Abbildung 28). Die Jahreswachstumsrate der realen
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen verharrte in dem genannten Vierteljahr bei
4,5 %. Grund hierfiir war in erster Linie eine weitere Zunahme des Beitrags der MFI-Kredite,
wihrend der Beitrag der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen und borsennotierten Aktien gering blieb.

3 Neben den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erfasst die auf dem Dow Jones Euro STOXX basierende Messzahl fiir die
Unternehmensgewinne auch finanzielle Kapitalgesellschaften.
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Jahreswachstumsraten

Bestand am Ende d
estand am knde ces (Verinderung in %; Quartalsendstand)

letzten Quartals, fiir

das Daten vorliegen 2005 2006 2006 2006 2006 Januar
(in Mrd €) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2007
Kredite der MFIs 3847 8,3 10,5 11,3 12,7 13,0 13,2
Bis zu 1 Jahr 1126 5,8 7,7 8,0 10,3 9,4 9,8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 712 9,9 14,9 17,4 20,4 21,1 20,8
Mehr als 5 Jahre 2009 9,3 10,7 11,4 11,6 12,4 12,7
Begebene Schuldverschreibungen 643 3,7 2,8 4.4 4,1 5,7 -
Kurzfristig 94 -0,3 -7,2 -4.4 -3,2 3,6 -
Langfristig, darunter:" 549 4.4 49 6,2 5,5 6,1 -
Festverzinslich 419 0,4 0,3 1,1 1,3 2,8 -
Variabel verzinslich 117 23,3 24,9 30,7 27,8 24,7 -
Emittierte borsennotierte Aktien 4449 1,0 0,7 1,0 1,0 0.6 -
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 9278 43 5,4 6,2 7,0 67/ -
Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 4330 5,8 7,7 9,7 10,8 121/ -
Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 320 4,5 42 4.4 42 41 -
Quelle: EZB.

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

1) Die Summe aus festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen weicht moglicherweise von der
Gesamtsumme der langfristigen Schuldverschreibungen ab, da lang laufende Nullkuponanleihen, die Bewertungseffekte enthalten, in
dieser Tabelle nicht gesondert ausgewiesen werden.

2) Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften umfasst
Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen. Die Kreditgewdhrung an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften umfasst Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften. Die Daten zum
letzten Quartal werden auf der Grundlage von Angaben aus der Geld- und Bankenstatistik und der Wertpapieremissionsstatistik ge-
schitzt.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhdhte sich
von 12,7 % im dritten auf 13,0 % Ende des vierten Quartals 2006 (siche Tabelle 5) und stieg im
Januar 2007 weiter auf 13,2 %. Die anhaltende Zunahme der Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften spiegelte hohe Zuwachsraten bei allen Laufzeiten wider. Die jéhrliche
Wachstumsrate der langfristigen MFI-Kredite (mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren) stieg
im Dezember 2006 weiter auf iiber 12 % (und im Januar 2007 auf 12,7 %). Auch die MFI-Kredite
mit einer Laufzeit von mehr als einem und bis zu fiinf Jahren setzten ihre dynamische Entwicklung
fort; hier kletterte die jahrliche Steigerungsrate im Dezember 2006 auf 21,1 % (20,8 % im Januar
2007). Die Vorjahrsrate der kurzfristigen MFI-Kredite hingegen ging im vierten Quartal 2006
gegeniiber dem Vorquartal geringfiigig zuriick, und zwar auf 9,4 % im Dezember 2006 (9,8 % im
Januar 2007).

Das jahrliche Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen blieb hinter dem der Kreditvergabe zuriick. Es belief sich im Dezember 2006 auf
5,7 %, verglichen mit 4,1 % im vorangegangenen Quartal. Dieser Anstieg war auf die anhaltend
kréftige Emission langfristiger Schuldverschreibungen (mit einer Jahreswachstumsrate von 6,1 %
im Schlussquartal 2006 nach 5,5 % im Vorquartal) sowie auf eine Erholung bei der Begebung
kurzfristiger Schuldverschreibungen (mit einer jihrlichen Anderungsrate von 3,6 % im vierten
Quartal 2006 nach -3,2 % im Vorquartal) zurlickzufithren. Gemessen an den Bruttostromen, die
sich im Dezember 2006 auf 106 Mrd € beliefen, blieb die Emissionstitigkeit der nichtfinanziellen
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Abbildung 28 Aufschliisselung der realen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet dyna-
Jahreswachstumsrate der Finanzierung misch. Nach Angaben von Thomson One Ban-

mctflnanzleller aptalgesellschaften ker legten vor allem Emittenten mit niedrigerem
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) . . . .
Rating (z. B. Emittenten von Anleihen mit
BBB-Rating und hochrentierlichen Anleihen)
eine rege Emissionstitigkeit an den Tag. Der

Borsennotierte Aktien Anteil der Emittenten von BBB-Anleihen und

Schuldverschreibungen . . .

MFLKredite ¢ hochverzinslichen Anleihen am Bruttoabsatz
6.0 6o  von Unternehmensanleihen insgesamt lag 2006

bei 52 %, verglichen mit durchschnittlich 25 %
im Zeitraum seit 1990. Die Belebung des Markts
fiir hochrentierliche Anleihen (oder Junk-
Bonds) im Eurogebiet in den vergangenen Jah-
ren scheint vornehmlich mit Fusions- und
Ubernahmeaktivitdten und insbesondere mit
der Finanzierung fremdkapitalfinanzierter Un-
ternehmensiibernahmen (Leveraged Buy-Outs)
zusammenzuhédngen. Zugleich hat die Wachs-
tumsrate der von nichtmonetdren finanziellen
Kapitalgesellschaften (einschlieBlich Zweck-
Quelle: EZB. ) . gesellschaften) begebenen Schuldverschrei-
Anmerkung: Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als ) ) .
die Differenz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate bungen mit rund 27 % im Dezember 2006 wei-
und dem BIP-Deflator. ter kraftig zugelegt. Diese Emissionstatigkeit
konnte unter anderem mit Finanzierungsgesell-
schaften in Verbindung stehen, die direkt von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ins Leben
gerufen wurden. In erster Linie diirfte sie jedoch auf Verbriefungsgeschéfte von Banken und
Private-Equity-Fonds zurlickzufiihren sein. Die starke Ausweitung der Verbriefungsgeschifte
diirfte an sich einen dimpfenden Effekt auf die Wachstumsraten der MFI-Kredite haben, da bei
True-Sale-Verbriefungen Kredite aus den MFI-Bilanzen gestrichen werden, sie konnte aber auch
zum Anstieg des Kreditangebots an den privaten Sektor insgesamt beitragen.*

5,0

\ N
\ —
-1,0 ||

" 2001 2002 2003

" 2004 2005 2006

Die Jahreswachstumsrate der Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften blieb zum Ende des vierten Quartals 2006 unverdndert bei knapp 1 %. Das insgesamt
moderate Wachstum bei den borsennotierten Aktien diirfte teilweise durch die anhaltende Beliebt-
heit von Aktienriickkaufprogrammen sowie durch die verstirkten Ubernahmen borsennotierter
Unternehmen durch Private-Equity-Unternehmen zu erkldren sein. Zugleich hat die Brutto-
emission in jiingster Vergangenheit — gestiitzt durch die Entwicklung bei Erst- wie auch bei Zweit-
platzierungen und zum Teil auch durch umfangreiche Fusions- und Ubernahmeaktivititen —
deutlich zugenommen.

Aufgrund der dynamischen Entwicklung der Unternehmensgewinne und des beschleunigten Kre-
ditwachstums der vergangenen Jahre stehen den Unternehmen im Euroraum reichlich Finanzmittel
zur Verfiigung. Es gibt Hinweise darauf, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eu-
rogebiet in den vergangenen Quartalen sowohl fiir Aktivitdten wirtschaftlicher als auch finanziel-
ler Art Mittel aufbrachten.’ Dies wird auch durch die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft

4 Siehe EZB, Der Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf die monetére Analyse im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht
September 2005.

5 Siehe auch EZB, Ursachen des starken Anstiegs der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet,
Kasten 2, Monatsbericht Januar 2007.
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Abbildung 29 Kreditwachstum und Bestim-

Abbildung 30 Schuldenquoten der
mungsfaktoren der Kreditnachfrage nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

eranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo
(Verénd Vorjahr in % ler Saldo)

(in %)

=== Anlageinvestitionen = Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
mumn Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (linke Skala)
=== Fusionen, Ubernahmen und Unternehmens- e+« Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Diffe-
renz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer Verschirfung der Kreditrichtlinien
gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu
einer Lockerung gefiihrt hat; siehe auch die Umfrage zum Kre-
ditgeschéft vom Januar 2007.

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

m

der Banken vom Januar 2007 bestétigt: Nach Auffassung der Banken war die Nachfrage nach Un-
ternehmenskrediten zunehmend auf einen Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen, Lagerhal-
tung und Betriebsmittel sowie fiir Fusions- und Ubernahmeaktivititen zuriickzufiihren (siche Ab-
bildung 29). Zudem gibt es Anzeichen, dass ein wesentlicher Anteil der Kreditvergabe an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften zur Finanzierung von Immobilienk&ufen verwendet wurde.

FINANZLAGE

Die weitere Zunahme der Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften fiihrte dazu, dass sich deren am BIP gemessene Schuldenquote insgesamt im vierten
Quartal 2006 auf 67 % erhohte (siehe Abbildung 30). Nachdem zwischenzeitlich eine Konsolidie-
rung stattgefunden hatte, libersteigen die Schuldenquoten der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften inzwischen ihre Mitte 2003 verzeichneten Spitzenwerte, die aus der in der zweiten Hilfte
der Neunzigerjahre kriftig angewachsenen Verschuldung resultierten. Das Verhiltnis der Ver-
schuldung zum Bruttobetriebsliberschuss stieg im vierten Quartal 2006 ebenfalls leicht an. Die
Schulden- und Zinsentwicklung fiihrte 2006 zu einer deutlichen Erhdhung der Zinsbelastung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.

Insgesamt deutet das hohe Wachstum der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften und insbesondere das Wachstum der MFI-Kredite darauf hin, dass die Firmen im
Euroraum leichten Zugang zu Finanzmitteln haben. Die Finanzlage der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften ist derzeit ungeachtet des jlingsten Anstiegs der Schuldenquoten und Nettozinszah-
lungen weiter giinstig, was den nach wie vor niedrigen Finanzierungskosten und der anhaltend
robusten Ertragslage der Unternehmen zu verdanken ist.

EIB
Monatsbericht
Marz 2007



2.7 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte blieb im dritten Quartal 2006 robust. Untermauert
wurde sie durch die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen und ein zunehmendes Ver-
brauchervertrauen. Der starke Gesamtzuwachs bei den Krediten ist in erster Linie auf die von
MFIs gewdhrten Wohnungsbaukredite zuriickzufiihren, die sich trotz einer seit dem Friihjahr 2006
zu beobachtenden leichten Verlangsamung weiter kriftig ausweiteten. Im Einklang mit der anhal-
tend dynamischen Kreditentwicklung stieg die am BIP gemessene Schuldenquote der privaten
Haushalte im vierten Quartal 2006 weiter an.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Informationen aus der MFI-Zinsstatistik und der Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken
vom Januar 2007¢ deuten darauf hin, dass die Finanzierungsbedingungen fiir die privaten Haus-
halte im Eurogebiet im vierten Quartal 2006 giinstig blieben, wenngleich die Kreditkosten infolge
der Leitzinsanhebungen der EZB etwas weiter anstiegen.

Die MFI-Zinssédtze fiir Wohnungsbaukredite mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbin-
dung von bis zu fiinf Jahren zogen im vierten Quartal 2006 auf Vierteljahresbasis verglichen mit
dem Vorquartal weiter an, wéhrend die langerfristigen Ausleihesdtze (Zinsen fiir Kredite mit einer
anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
Jahren) weitgehend unverdndert blieben. Infol-
gedessen kam es zu einer effektiven Eliminie-
rung der impliziten Differenz zwischen den g:‘;{ocgt.;;”n))hne sonstige Kosten; Zinssdtze im Neugeschift;
langerfristigen und den kiirzerfristigen Kredit-

Abbildung 31 Zinssitze der MFls fiir

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

: : : = Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher
zinsen (siehe Abbildung 31). Im Dezember Zinsbindung von bis zu'1 Jahr
2006 lag der Zinssatz fiir Kredite mit einer an- ++«++ Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
" . . . 1 Jahr bis zu S Jahren
fanglichen Zinsbindung von mehr als zehn Jah- - = = Mit anfiinglicher Zinsbindung von mehr als

5 Jahren bis zu 10 Jahren

ren sogar etwas unter jenem fir Kredite mit —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren

variabler Verzinsung oder einer anfinglichen

6,0 6,0
Zinsbindung von bis zu einem Jahr. Die beider-
seitige Anndherung der Zinsen fiir Kredite mit 55
unterschiedlichen anfianglichen Zinsbindungs- R
fristen scheint dazu gefiihrt zu haben, dass sich 5|\ o 5.0
. . . . . A\
der Anteil an Krediten mit variabler Verzinsung \ N
. o Lo . m| M .
oder einer anfénglichen Zinsbindung von bis zu 45| \‘\ 2 ;i’ 45
einem Jahr im Neugeschift verringert hat (siche \ N& /;,47
Kasten 3). 40 \\ . 9 Y I B N P~ / 40
. . S —
Bei den Konsumentenkrediten verlief die Ent- 35 SN\ - 3,5
wicklung anders. Hier gaben die MFI-Zinsen M
im vierten Quartal 2006 im Vierteljahresdurch- 30— . | . |30
. . 2003 2004 2005 2006
schnitt gegeniiber dem Vorquartal etwas nach.
: " : : H ol Quelle: EZB.
In diesem RuCkgang splegelt sich die Entwick 1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lidndergewichten
lung der Zinsen fiir Kredite mit variabler Ver- ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurch-

. ) . . . . schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
zimsung oder einer anfanghchen Zlnsblndung auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, Analyse der Zinssitze
6 Sieche EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht
Euro-Wihrungsgebiet vom Januar 2007, Kasten 2, Monatsbericht August 2004.
Februar 2007.
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von bis zu einem Jahr und Kredite mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr
und bis zu fiinf Jahren wider, die im vierten Quartal leicht zuriickgingen (um 8 bzw. 18 Basis-
punkte), wihrend die langerfristigen Kreditzinsen unveriandert blieben. Bei einem Vergleich zwi-
schen den Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und Konsumentenkrediten mit
entsprechendem Marktzins erweist sich, dass sich die jeweiligen Spreads vom dritten zum vierten
Quartal 2006 etwas verringert haben. Dies deutet darauf hin, dass die Banken den Anstieg der
Marktzinsen durch Verminderung ihrer Margen teilweise absorbiert haben. In besonderem Maf}
war dies bei den Konsumentenkrediten der Fall. Darin diirften sich die Auswirkungen des anhal-
tenden Strukturwandels auf dem betreffenden Markt widerspiegeln. Es konnten sich hierin aber
auch die unterschiedlichen Transmissionsverzogerungen der verschiedenen Kreditarten niederge-
schlagen haben.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift der Banken vom Januar 2007 deuten per saldo
darauf hin, dass sich die Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haus-
halte sowie fiir Konsumentenkredite im Schlussquartal 2006 gelockert haben. Nach Auskunft der
befragten Banken haben in dieser Lockerung weiterhin in einem hohen Maf} der Wettbewerb durch
andere Banken und sonstige Finanzinstitute sowie die allgemeinen Konjunkturerwartungen ihren
Niederschlag gefunden. Die Eintriibung der Aussichten am Wohnimmobilienmarkt, die in der
vorangegangenen Kreditumfrage als miturséchlich fiir die Verschiarfung der Kreditrichtlinien ge-
meldet wurde, hat hierzu laut den Ergebnissen fiir das vierte Quartal nur geringfiigig beigetra-
gen.

ANDERUNGEN DER BANKKREDITZINSEN UND WOHNUNGSBAUKREDITE (NEUGESCHAFT)
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die geldpolitische Transmission umfasst sowohl das Durchwirken von Anderungen der Noten-
bankzinsen auf die Bankkreditzinsen als auch die Auswirkungen von Anderungen der Bank-
kreditzinsen auf die Kreditvolumina tiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg. Vor dem
Hintergrund der seit Ende 2005 erfolgten Leitzinserhohungen der EZB wird in diesem Kasten
untersucht, in welchem AusmaB sich im Euroraum Anderungen der Bankkreditzinsen fiir Woh-
nungsbaukredite mit unterschiedlichen Zinsbindungsfristen auf den relativen Anteil dieser
Kredite an den gesamten Wohnungsbaukrediten im Neugeschéft auswirken. Es werden die Da-
ten der MFI-Zinsstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets zu den Bankzinsen im Kreditneugeschaft
und zu den entsprechenden Volumina (in Bruttostromgréfen) herangezogen, die nach Verwen-
dungszweck der Kredite und nach anfanglicher Zinsbindungsfrist aufgeschliisselt zur Verfii-
gung stehen.!

Bei den nominalen Zinssétzen fiir Wohnungsbaukredite im Neugeschaft ist im Euro-Wéhrungs-
gebiet seit Ende 2005 — im Einklang mit den Leitzinserh6hungen der EZB und dem Anstieg der
Marktzinsen — ein Aufwértstrend zu verzeichnen, obgleich sie im historischen Vergleich immer
noch niedrig sind. Insbesondere der Anstieg der Zinsen fiir Kredite mit einer anfanglichen
Zinsbindung von bis zu einem Jahr war ausgeprégter als bei den Krediten mit l&ngeren anféng-
lichen Zinsbindungsfristen. Dies steht in Einklang mit der Abflachung der Zinsstrukturkurve

1 Eine Beschreibung dieses Datensatzes findet sich in EZB, Neue Statistik der EZB iiber die Zinssitze der MFIs, Kasten 2, Monats-
bericht Dezember 2003.
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Abbildung A Differenzen zwischen Zinsen fiir Abbildung B Wohnungsbaukredite im

Wohnungsbaukredite Neugeschaft nach Dauer der anfinglichen

Linsbindungsfrist
(in Basispunkten) (in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt Differenzen zwischen Zinsen
fiir Wohnungsbaukredite mit lingerfristiger anfinglicher Zins-
bindung und Zinsen fiir Kredite mit variabler Verzinsung oder
Zinsbindung von bis zu einem Jahr.

der Marktzinsen, die im Verlauf des Jahres 2006 zu beobachten war. Infolgedessen sind die
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite im Neugeschaft unabhingig von der Dauer der anfinglichen
Zinsbindungsfrist alle praktisch auf das gleiche Niveau konvergiert, d. h., die Zinsdifferenzen
zwischen den einzelnen Kreditarten sind fast verschwunden (siehe Abbildung A).

Im Zeitraum seit 2003, fiir den MFI-Zinsstatistiken fiir den Euroraum zur Verfiigung stehen,
hatten Wohnungsbaukredite mit variabler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbindung von
bis zu einem Jahr den grofiten Anteil am Gesamtvolumen des Neugeschéfts mit Wohnungs-
baukrediten. Allerdings wies ihr Anteil in diesem Zeitraum Schwankungen auf (siche Abbil-
dung B). Er stieg von rund 40 % im dritten Quartal 2003 auf einen Hochststand von rund 60 %
im vierten Quartal 2004 und ging dann allméhlich auf sein derzeitiges Niveau von rund 50 %
zuriick. Der im Zeitraum bis zum vierten Quartal 2004 hohere Anteil der Wohnungsbaukredite
mit variabler Verzinsung scheint der Zunahme der Zinsdifferenz zwischen den Bankkredit-
zinsen fiir diese Art von Wohnungsbaukrediten und denen fiir Kredite mit langerfristigen an-
fanglichen Zinsbindungen in diesem Zeitraum gefolgt zu sein. Auch der Riickgang des Anteils
der Kredite mit variabler Verzinsung seit dem ersten Quartal 2005 bildet anscheinend die ste-
tige Abnahme dieser Differenz bis hin zu deren Verschwinden ab.

Die Verringerung des Anteils der Kredite mit variabler Verzinsung seit dem ersten Quartal 2005
fiel zusammen mit einem steigenden Anteil von Krediten mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als zehn Jahren auf rund 25 % im vierten Quartal 2006, wiahrend die Anteile der beiden
anderen Kategorien (anfangliche Zinsbindungsfristen von mehr als einem und bis zu fiinf Jah-
ren und von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren) im Wesentlichen unverdndert blieben. Auch
hier scheint es einen Zusammenhang mit der Entwicklung der jeweiligen Zinsdifferenzen zu
geben, da die geringere Zinsdifferenz zwischen Krediten mit anfanglicher Zinsbindung von
mehr als zehn Jahren und Krediten mit variabler Verzinsung ausgeprigter war, insbesondere
im Jahr 2006.
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Der augenscheinliche Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Anteils der Kredite mit
variabler Verzinsung und derjenigen der Zinsstruktur kann unterschiedlich interpretiert wer-
den. Er kdnnte beispielsweise nahelegen, dass die privaten Haushalte ihre Entscheidung, ob sie
einen Kredit mit variabler Verzinsung oder einen Kredit mit einer ldngerfristigen anfanglichen
Zinsbindung aufnehmen wollen, in Abhéngigkeit von den anfinglichen Kosten der unterschied-
lichen Arten von Hypothekarkrediten treffen. Ein auf kurzfristige Uberlegungen konzentrierter
Entscheidungsprozess kann natiirlich dazu fiihren, dass sich die privaten Haushalte langerfris-
tigen Risiken aussetzen, wenn die Zinsen iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg stei-
gen. Alternativ konnte der beobachtete Zusammenhang auch widerspiegeln, dass die Erwar-
tungen der privaten Haushalte beziiglich der zukiinftigen Zinssédtze nicht immer mit denen der
Finanzmirkte iibereinstimmen. Es konnte auch sein, dass beide Erklarungen zutreffen. Aller-
dings ist zu beachten, dass diese Analyse sich nur auf Anderungen der Bankkreditzinsen kon-
zentriert und andere Faktoren, die die Entscheidungen der privaten Haushalte beeinflussen
konnen, auBBer Acht ldsst, insbesondere ein aktives Risikomanagement, bei dem nicht nur Zins-
risiken, sondern auch Einkommensrisiken beriicksichtigt werden.

Angesichts des hohen Tempos der Finanzinnovation in den letzten Jahren ldsst sich nicht aus-
schlieBen, dass Anderungen des Anteils von Krediten mit variabler Verzinsung an den gesam-
ten neuen Hypothekarkrediten auch angebotsseitige Entwicklungen widerspiegeln.? Dazu ge-
horen Anderungen der zugrunde liegenden Struktur der Finanzmirkte der Linder z. B. in Bezug
auf die Liquiditit und die Tiefe der Mérkte fiir gedeckte Schuldverschreibungen und hypothe-
karisch gesicherte Wertpapiere sowie die Verfiigbarkeit und die Preisgestaltung von Hedging-
Instrumenten. So tendieren die Banken in dem Mafe, wie die Markte fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen und hypothekarisch gesicherte Wertpapiere liquider werden, dazu, sich eher
durch Riickgriff auf diese langfristigen Finanzmaérkte zu finanzieren und weniger iiber kurz-
fristige Einlagen. Damit sind sie in der Lage, den privaten Haushalten Kredite fiir die Hypo-
thekenfinanzierung mit langeren Zinsbindungsfristen anzubieten.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Anderungen des Anteils der Kredite mit vari-
abler Verzinsung an den gesamten Hypothekarkrediten seit 2003 anscheinend der Entwicklung
der Zinsdifferenzen zwischen Krediten mit unterschiedlichen Zinsbindungen folgen. Aller-
dings ist zu beachten, dass sich hinter diesem Muster deutliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Lindern verbergen. Diese spiegeln unter anderem eine gewisse Heterogenitdt im
Hinblick sowohl auf die Priferenzen der privaten Haushalte als auch auf angebotsseitige Fak-
toren wie die allgemeine Verfiigbarkeit und Preisgestaltung bei bestimmten Produkten wider.

2 Siehe IWF, Adjustable- or Fixed-Rate Mortgages: What Influences a Country’s Choices?, in: World Economic Outlook, September
2004, Kasten 2.2.
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FINANZIERUNGSSTROME

Die Jahreswachstumsrate der von allen Finanzinstituten an die privaten Haushalte insgesamt ver-
gebenen Kredite ging im dritten Quartal 2006 (dem letzten Zeitraum, fiir den Daten aus der vier-
teljahrlichen Finanzierungsrechnung des Euroraums vorliegen) weiter zuriick, und zwar auf 9,1 %,
verglichen mit 9,5 % im zweiten Quartal (siche Abbildung 32), lag aber dennoch weiter auf einem
im historischen Vergleich hohen Niveau. Diese Abschwéchung ist auf einen niedrigeren Beitrag
der von den MFIs im Euroraum gewéhrten Kredite zuriickzufiihren, die fiir die gesamte Auswei-
tung der Kreditvergabe an die privaten Haushalte ausschlaggebend sind. Die Zuwachsrate der von
nichtmonetédren Finanzinstituten (hierzu zéhlen sonstige Finanzinstitute (SFIs) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (VGPKs)) vergebenen Kredite ndherte sich, nachdem sie
zeitweilig auf einem hohen Stand war, Anfang 2006 an die Wachstumsrate der MFI-Kredite an
und ist seither auf einem im Durchschnitt niedrigeren Niveau geblieben. Im vierten Quartal 2006
war die jahrliche Wachstumsrate der an die privaten Haushalte insgesamt vergebenen Kredite
Schitzungen zufolge weiter riicklaufig.

Die bis Januar 2007 verfiigbaren MFI-Daten deuten auf eine Fortsetzung des seit dem Frithjahr
2006 zu beobachtenden Abwirtstrends der jdhrlichen Zuwachsrate der Kredite an private Haus-
halte hin, die gleichwohl auf einem nach wie vor relativ hohen Niveau blieb. Dieses zusehends
langsamere Wachstum ist vor allem auf eine Abschwichung des Anstiegs bei den Wohnungs-
baukrediten zuriickzufiihren, deren Expansionsrate dennoch weiter kriaftig war. Im Januar 2007
lag die Jahresrate bei 9,3 % nach 9,5 % im Vormonat und nach durchschnittlich 10,3 % bzw.
11,3 % im vierten bzw. dritten Quartal 2006. In der moderateren Nachfrage nach Wohnungs-

Abbildung 32 Kredite an private Haushalte Abbildung 33 Schuldenquote der privaten

Haushalte (gemessen am BIP)

insgesamt

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten; (in %)
Quartalsendstand)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Kredite insgesamt (MFIs + SFIs + VGPKs)
wurden fiir das vierte Quartal 2006 auf Basis der im Bereich der
Geld- und Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen geschitzt.
Informationen iiber Differenzen bei der Berechnung der Wachs-
tumsraten finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

Anmerkung: Diese Daten, die auf Basis der vierteljédhrlichen
Finanzierungsrechnungen erstellt wurden, weisen die Schul-
denquote der privaten Haushalte etwas niedriger aus, als dies
auf Grundlage der jahrlichen Berechnung der Fall wire. Dies
héngt vor allem damit zusammen, dass Kredite von Banken
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets nicht erfasst werden. Die
Angaben fiir das zuletzt dargestellte Quartal sind teilweise ge-
schitzt.
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baukrediten diirfte sich — zumindest in einigen Euro-Landern — eine etwas schwéchere Dynamik
am Wohnungsmarkt widerspiegeln. So wurde in der Umfrage zum Kreditgeschift vom Januar
2007 erstmals seit ihrer Einfithrung fiir das vierte Quartal 2006 ein leicht ddimpfender Einfluss der
Aussichten am Wohnimmobilienmarkt auf die Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungs-
baukrediten vermeldet.

Die Jahresrate der Konsumentenkredite verringerte sich im Januar 2007 weiter auf 6,9 %, ver-
glichen mit 7,8 % im Monat zuvor und durchschnittlich 8,0 % im vierten bzw. 8,5 % im dritten
Quartal 2006. Die Jahreswachstumsrate der sonstigen Kredite an private Haushalte ging im Januar
2007 geringfiigig auf 2,8 % zuriick, war aber etwas hoher als im vierten und im dritten Quartal
2006. In der im Januar 2007 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift meldeten die Banken
eine weiterhin positive (wenngleich gegeniiber dem Vorquartal etwas abgeschwéchte) Nettonach-
frage der privaten Haushalte nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten, die von dem
robusten Verbrauchervertrauen und den Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter weiter gestiitzt wurde.

FINANZLAGE

Schétzungen zufolge erhdhte sich die Schuldenquote der privaten Haushalte im Euroraum auf-
grund der anhaltend kriaftigen Dynamik bei der Kreditaufnahme im vierten Quartal 2006 weiter
bis auf 58,5 % (siche Abbildung 33). Die Schuldendienstquote der privaten Haushalte (d. h. der
prozentuale Anteil von Zins- und Tilgungszahlungen am verfiigbaren Einkommen) hat sich dem-
nach 2005 leicht erh6ht und diirfte angesichts steigender Bankkreditzinsen, die in den letzten
Quartalen mit einem anhaltend kriftigen Kreditwachstum einhergingen, im Jahr 2006 noch ge-
ringfligig zugelegt haben.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die Teuerungsrate nach dem HVPI ging im Januar 2007 leicht auf 1,8 % zuriick und diirfte Schdt-
zungen zufolge im Februar auf diesem Stand geblieben sein. Die Abschwichung der Gesamtin-
flation im Januar war hauptsdchlich auf einen giinstigen Basiseffekt bei den Energiepreisen zu-
riickzufiihren, wihrend die Preise ohne Energie vor allem durch die Mehrwertsteuererhéhung in
Deutschland zu Jahresbeginn unter Druck gerieten. Die jiingsten Signale beziiglich der Entwick-
lung der Erzeugerpreise deuten erneut auf einen anhaltenden Preisdruck bei den Unternehmen
hin. Die Lohnentwicklung diirfte insgesamt zwar weitgehend moderat geblieben sein, aber der
Lohnkostendruck muss aufmerksam beobachtet werden. Auf kurze Sicht wird die Gesamtinflation
wohl aufgrund von Basiseffekten eine gewisse Volatilitit aufweisen. Den jiingsten von Experten
der EZB fiir den Euroraum erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge wird die durch-
schnittliche Teuerungsrate 2007 zwischen 1,5 % und 2,1 % und 2008 zwischen 1,4 % und 2,6 %
liegen. Insgesamt gelten die Risiken, mit denen die Inflationsprognosen behaftet sind, als nach
oben gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR FEBRUAR 2007

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge betrug die am HVPI gemessene Ge-
samtteuerungsrate im Februar 2007 unverdndert 1,8 % (siche Tabelle 6). Fiir den Februar liegt
noch keine detaillierte Aufgliederung der HVPI-Komponenten vor. Es steht jedoch fest, dass es
keinen nennenswerten Basiseffekt gab.

HVPI-INFLATION BIS JANUAR 2007

Nachdem sich die HVPI-Gesamtinflation aufgrund der riickldufigen Olpreise deutlich von 2,5 %
im Juni auf einen Tiefstand von 1,6 % im Oktober 2006 abgeschwicht hatte, zog sie im November
— weitgehend infolge eines ungiinstigen Basiseffekts bei den Energiepreisen —auf 1,9 % an (siehe
Abbildung 34). Im Dezember stabilisierte sich die Gesamtinflation auf diesem Niveau, bevor sie
im Januar 2007 leicht auf 1,8 % zuriickging und damit um 0,1 Prozentpunkte unter der Ende Ja-
nuar von Eurostat veroffentlichten Vorausschitzung lag. Diese letzte Entwicklung war hauptsach-
lich das Ergebnis einer deutlichen Verringerung der Jahresinderungsrate der Energiepreise im
Zusammenhang mit einem Basiseffekt. Dagegen stieg die Jahresdnderungsrate des HVPI ohne

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007 2007
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,2 2,2 1,7 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8
Energie 10,1 7,7 1,5 -0,5 2,1 2,9 0,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 2,8 4,6 42 4.4 3,7 3,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 2,1 1,8 2,3 2,2 2,1 2,2
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Dienstleistungen 2,3 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,3

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 4,1 5,1 4,6 4,0 43 4,1 2,9 .

Olpreise (in €/Barrel) 44,6 52,9 50,3 47,6 46,7 47,4 42,2 44,9

Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 26,4 28,7 22,9 17,7 15,6 13,9

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2007 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie im Abbildung 34 Teuerungsrate nach dem HVPI:
Januar auf 1,8 %; davor hatte sie fast zwei Jahre | W00
lang bei etwa 1,5 % gelegen. Folglich gibt es
derzeit keinen Unterschied zwischen der Ge-

: : = HVPI insgesamt (linke Skala)
Samtlnﬂatlon und der HYPI_Teuerung qhne Unl- Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
verarbeitete Nahrungsmittel und Energie. = = = Energie (rechte Skala)
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18

Die Jahresdnderungsrate der Energiepreise fiel .
im Januar 2007 deutlich auf 0,9 %, nachdem sie 4 :. » |4
im Dezember 2006 noch 2,9 % betragen hatte;
ausschlaggebend hierfiir war der vorgenannte  , %)
Basiseffekt im Zusammenhang mit dem Ol- L4 b L
preisanstieg zu Beginn des vorigen Jahres. Der IS B R
bis Mitte Januar 2007 anhaltende Riickgang der ey %
Olpreise fiihrte auch zu spiirbaren Preissen- :
kungen bei den 6lnahen Energieprodukten, d. h.
bei fliissigen Brennstoffen und Benzin. Insge-

15

g
-
-
-

f
/
)
>3
P
< \"
. {
d
)
-= k;J -

M

-

-
—_— e

S b o w oo o

[ [ ]
2002 2003 2004 2005 2006

samt erhohten sich jedoch die Energiepreise im = HVPlinsgesamt ohne Energic und
" . . unverarbeitete Nahrungsmittel
Euro-Wéhrungsgebiet von Dezember 2006 bis ~ ..... Verarbeitete Nahrungsmittel

= = = Industriecerzeugnisse ohne Energie

Januar 2007, was groftenteils auf die Aus- ausie
Dienstleistungen

wirkungen der Mehrwertsteuererhohung in
Deutschland zum Jahresbeginn zuriickzufiihren
sein diirfte. Wihrend sich der Preisdruck im 4 o 4
Energiesektor verringerte, lag die Jahresdnde- 1 [

. .. . 3 APT g L 3
rungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nah- v‘w.;-'\’\.\ N /“;-‘.‘LA .
rungsmittel unverdndert bei 3,7 %, nachdem sie 2 N\ K‘/\",_- y ‘V\j:' A 5
im Verlauf des letzten Quartals 2006, als sich RN oA
der von den ungiinstigen Witterungsverhéltnis- 1 ‘,. et rECik
sen im Sommer ausgehende Preisdruck ab- 0 R o

schwichte, allmihlich zuriickgegangen war.

T ]
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volatilen Komponenten trug im Januar 2007 zu ~ Quelle: Eurostat.

einem Aufwartsdruck auf den HVPI insgesamt

bei. Vor allem bei den Dienstleistungen nahm

die jahrliche Teuerungsrate kraftig zu, und zwar um 0,3 Prozentpunkte auf 2,3 %, was nach einem
Jahr mit relativ robuster Inflationsrate um 2 % einen Bruch darstellt. Hauptgrund fiir diesen An-
stieg ist ein Preisschub bei den Dienstleistungen in Deutschland, der wahrscheinlich durch die
dortige Mehrwertsteuererhohung ausgeldst wurde. Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel erh6hte sich im Januar aufgrund einer Verteuerung von Tabakwaren um
0,1 Prozentpunkte.

Im Gegensatz zum Preisauftrieb bei den Dienstleistungen und den verarbeiteten Nahrungsmitteln
lag die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) im Euroraum im
Januar konstant bei 0,9 %. Obgleich sich die hohere Mehrwertsteuer offenbar auch auf die Preise
fiir deutsche Industrieerzeugnisse (ohne Energie) ausgewirkt hat, scheint dieser Effekt auf Ebene
des Euroraums durch stirkere saisonale Preisnachlésse als in den vergangenen Jahren in anderen
Léndern des Eurogebiets ausgeglichen worden zu sein. Allgemein herrscht derzeit die Einschit-
zung vor, dass sich die Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland bis Januar nicht voll in den
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Preisen niedergeschlagen hat und noch weitere Auswirkungen mdglich sind. Wie in Kasten 4
dargestellt, wird allerdings die Beurteilung der Inflationsentwicklung im ersten Monat des Jahres
durch saisonale Preisschwankungen erschwert. Die ndchsten HVPI-Datenverdffentlichungen
miissen eingehend analysiert werden, um verlédsslichere Aufschliisse iiber die gesamten Auswir-
kungen der Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland sowie iiber weitere Uberwilzungseffekte
fritherer Rohstoffpreiserh6hungen zu erhalten, die die Jahresdnderungsrate der Preise industrieller

Erzeugnisse (ohne Energie) 2006 in die Hohe trieben.

SchlieBlich ist noch zu erwdhnen, dass Slowenien seit Januar 2007 im Aggregat des Euro-Wéh-
rungsgebiets enthalten ist. Gemdl der beim HVPI verwendeten Verkettungsformel spiegelt die
Jahresinderungsrate bis Dezember 2006 die monatlichen Anderungen in den 12 Mitgliedstaaten
des Euro-Wéhrungsgebiets und ab Januar 2007 der 13 Mitgliedstaaten wider. Angesichts des ge-
ringen Gewichts Sloweniens im Aggregat des Euro-Wahrungsgebiets (0,3 %) ist jedoch auch der
Einfluss dieses neuen Lands auf die Jahresinderungsrate des HVPI im Eurogebiet gering. Die
jéhrliche Aktualisierung der fiir die Berechnung des HVPI verwendeten Ausgabengewichte wurde
auch im Januar 2007 vorgenommen und fiihrte zu nur geringfiigigen Veranderungen; die Gewichte
von Energie sowie von unverarbeiteten und verarbeiteten Nahrungsmitteln erhdhten sich leicht,

und das Gewicht der Industrieerzeugnisse (ohne Energie) ging zuriick.

NAHERE BETRACHTUNG DER ALLJAHRLICHEN HVPI-VERANDERUNGEN IM JANUAR UND VERGLEICH
MIT DER ENTWICKLUNG IN ANDEREN MONATEN

Angesichts der Bedeutung des HVPI bei der Festlegung des mittelfristigen Inflationsziels der
EZB wird seine Entwicklung jeden Monat genau analysiert, um nachvollziehen zu koénnen,
welche Faktoren hinter den letzten Preisdnderungen stehen. Besonders hilfreich ist es, Saison-
effekte, temporire und unregelmifBige Bewegungen zu identifizieren und von grundlegenderen
Entwicklungen zu isolieren. Ein solches Vorgehen birgt allerdings auch gewisse Unsicher-
heiten. Die Veroffentlichung der Inflationszahlen fiir Januar stellt eine besondere Herausfor-
derung dar, da hier saisonbedingte Einfliisse, wie beispielsweise Preisnachldsse und Preis-
schwankungen bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln fiir die monatliche Preisentwicklung ins-
gesamt von besonderer Bedeutung sind. Die Analyse wird besonders durch saisonale
Schwankungen erschwert, da diese volatil sein und sich im Zeitverlauf dndern konnen.! Zudem
kommen im Januar noch andere Faktoren mit langerfristigen Auswirkungen zum Tragen, wie
z. B. staatliche MaBnahmen (Anderungen bei administrierten Preisen und indirekten Steuern)
und Preiskorrekturen von Unternehmen, die ihre Preise aus unterschiedlichen Griinden nur
unregelmaBig dndern.? Im vorliegenden Kasten wird das Verlaufsmuster von Preisdnderungen,
das aus den disaggregierten HVPI-Daten hervorgeht, genauer beleuchtet um herauszufinden,
ob dieses Muster im Januar 2007 von den Vorjahren bzw. -monaten abweicht und ob einige
Anzeichen fiir lingerfristige Tendenzen, deren Eintreffen fiir 2007 erwartet wird, festgestellt
werden konnen.

1 Weitere Einzelheiten zu den Auswirkungen von Saisoneffekten auf den HVPI finden sich in EZB, Saisonmuster und Volatilitit des
HVPI fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2004.

2 Eine Untersuchung im Rahmen des Inflation Persistence Network (IPN) des Eurosystems zum Preissetzungsverhalten von Unter-
nehmen hat ergeben, dass der Januar fiir Unternehmen ein Schliisselmonat zur Uberpriifung und Anderung ihrer Preise ist. Weitere
Einzelheiten finden sich in EZB, Das Preissetzungsverhalten im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht November 2005.
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Abbildung A Verteilung der Anderungen der

Abbildung B Saisonprofil der HVPI-Kompo-

HVPI-Preisindizes im Vergleich zum Vormonat nente Industrieerzeugnisse ohne Energie
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die ungewichtete Verteilung
monatlicher, nicht saisonbereinigter Anderungen -einzelner
HVPI-Komponenten auf Lianderebene (d. h. insgesamt rund
1200 Preisindexreihen).

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Entwicklung der HVPI-
Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie im Verlauf von
zwolf Monaten, wobei das November-Ergebnis des jeweils
fritheren Jahres als Referenzwert gilt.

Eine Analyse der disaggregierten HVPI-Daten stiitzt die Einschitzung, dass die Preisédnde-
rungen im Januar deutlich von denen in den anderen Monaten im Jahr abweichen (sieche Abbil-
dung A).? Betrachtet man fiir den Zeitraum von 2001 bis 2006 zunéchst den typischen Verlauf
der Preisdnderungen in allen Monaten aufler Januar, so deutet Abbildung A darauf hin, dass
rund 30 % der ca. 1 200 Preisindizes von Monat zu Monat unveriandert bleiben, wahrend wei-
tere 30 % einen leichten Anstieg (um weniger als 0,5 % gegeniiber dem Vormonat) verzeichnen.
Nur wenige Indizes (etwa 10 %) weisen gro3e Verdnderungen, d. h. Anstiege oder Abnahmen
um mehr als 2 % innerhalb eines Monats, auf. Im Januar hingegen stellt sich das Profil der
Preisdnderungen auffallend anders dar. In diesem Monat bleiben anscheinend weniger Preisin-
dexreihen unverdndert oder weisen nur leichte Verdnderungen auf (weniger als 0,5 % in abso-
luter Rechnung), wihrend die Anzahl der groen Preissteigerungen bzw. -riickgdnge um mehr
als 2 % (etwa 20 %) deutlich hoher ist. Diese tiberdurchschnittlich hohe Anzahl von starken
Riickgédngen im Januar diirfte auf die Auswirkungen von Saisonverkdufen zuriickzufithren sein
— eine dhnliche Entwicklung wird auch im Juli verzeichnet. Anders als im Juli werden jedoch
auch mehr Preisanstiege von iiber 0,5 % beobachtet. Die Tatsache, dass sich administrierte
Preise und indirekte Steuern tendenziell im Januar verdndern, konnte dafiir eine Erkldrung sein.
Aber auch wenn diesbeziiglich Anpassungen vorgenommen werden, treten im Januar verglichen
mit dem monatlichen Durchschnitt nach wie vor vermehrt Preisanstiege auf. Das wiirde darauf
hindeuten, dass sich Unternehmen vermehrt dazu entschliefen, ihre Preisdnderungen im Januar
vorzunehmen. Dieses Ergebnis wiirde auch dadurch gestiitzt, dass viele Unternechmen tenden-
ziell am Ende eines Jahres ihre wirtschaftliche Lage tiberpriifen und dies zu Beginn des Folge-
jahres zu Preisverdnderungen fiihren kann.

3 Zwar sind Preisangaben im HVPI zu einzelnen Produkten im Eurogebiet nicht verfiigbar, aber die Subindizes im HVPI, bei denen
es sich um Aggregierungen einzelner Produktpreise handelt, geben doch einen gewissen Aufschluss iiber das Preissetzungsverhalten.
Um den Unterschied zwischen den einzelnen Produktpreisen und den aggregierten Preisindizes zu verstehen, kann beispielsweise
der Preisindex fiir Fleisch betrachtet werden, der eine Teilkomponente der unverarbeiteten Nahrungsmittel im HVPI ist. Der Fleisch-
index selbst setzt sich aus mehreren Unterkomponenten zusammen (z. B. Lamm-, Rind- und Hiihnerfleisch), bei denen es sich
wiederum um aggregierte Preisbeobachtungen fiir einzelne spezielle Produkte in Einzelhandelsgeschiéften in den jeweiligen Léandern
handelt.
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Wenn beleuchtet wird, wie Preisindexdnderungen zwischen den HVPI-Komponenten (unver-
arbeitete Nahrungsmittel, Energie, verarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse ohne
Energie, Dienstleistungen) verteilt sind, bestétigt sich der Eindruck, dass im Durchschnitt das
Verlaufsmuster mit jeweils im Januar eines Jahres gegeniiber den restlichen Monaten vermehrt
auftretenden Preisindexanstiegen ein weit verbreitetes Phdnomen ist, da es sich bei allen Kom-
ponenten mit Ausnahme der Industrieerzeugnisse ohne Energie beobachten lasst.

Im Januar 2007 entsprach die Verteilung der Preisindexédnderungen im Groflen und Ganzen der
durchschnittlichen Verteilung in den Januarmonaten der Jahre 2001 bis 2006, obwohl eine et-
was hohere Zahl starker Preisriickgdnge und eine etwas geringere Zahl starker Preisanstiege
festgestellt wurden. Im Bereich der Verdnderungen um 1%-2 % wurden zudem etwas mehr
Anstiege verzeichnet. Bei genauerer Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten ist das
Phianomen von vermehrt auftretenden groflen Riickgidngen und weniger hdufig auftretenden
groflen Anstiegen anscheinend vor allem auf die Entwicklung der Preise fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie und der Energiepreise zuriickzufiihren. Die Entwicklung der Preise fiir In-
dustrieerzeugnisse ohne Energie steht sehr wahrscheinlich im Zusammenhang mit stirkeren
saisonalen Preisnachléssen insbesondere bei Bekleidung und Schuhen, wéhrend die Entwick-
lung der Energiepreise den aktuellen Riickgang der Olpreise widerspiegelt. Betrachtet man die
Entwicklung in den einzelnen Léndern, so zeigt die Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland
deutliche Auswirkungen; hier werden stirkere Anstiege der Preisindizes als tiblich verzeichnet.
Doch auch in Deutschland ist der Einfluss stirkerer saisonaler Preisnachldsse erkennbar: Eine
groBere Anzahl an Preisindizes als gewohnlich, insbesondere der Index fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie, geht ndmlich zurtick.

Bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie sind saisonale Preisnachldsse im Januar eines Jah-
res anscheinend sehr iiblich; im Durchschnitt weisen etwa 20 % der Preisindexreihen einen
Preisriickgang von mehr als 2 % auf. In Abbildung B wird deutlich, dass sich das Muster sai-
sonaler Preisnachlésse in den letzten Jahren weiter ausgeprégt hat (insbesondere die Preisnach-
lasse im Januar und Juli mit anschlieBenden Wiederanstiegen). Die Vertiefung dieses Musters
zeigt sich im Bereich Bekleidung und Schuhe am deutlichsten. Im Januar 2007 gingen die
Preise fiir Bekleidung und Schuhe um ca. 9 % zuriick, verglichen mit einem monatlichen Riick-
gang von 8 % im Januar 2006. Die Vertiefung von Preisnachldssen spiegelt eine Kombination
aus statistischen Faktoren (Umgang mit Ausverkaufspreisen im HVPI), rechtlichen Faktoren
(Liberalisierung der Regeln fiir Preisnachldsse) und wirtschaftlichen Faktoren (Reaktion auf
Nachfrage und Wettbewerb) wider.

Das Ausmal der saisonalen Preisnachldsse im Januar gibt allerdings nicht notwendigerweise
einen eindeutigen Hinweis auf das Verlaufsmuster im gesamten Jahr. Anschauliche Beispiele
hierfiir sind die Entwicklungen in den Jahren 2004/2005 und 2005/2006. Auch wenn im Ver-
gleich zu Januar 2005 die Nachldsse im gleichen Monat des Folgejahres stirker waren, stiegen
die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie im HVPI 2006 anschlieBend kréftiger an als
im Jahr 2005. Diese relative Entwicklung wurde jedoch erst im spateren Jahresverlauf deutlich,
als klarer wurde, dass sich die saisonalen Preisnachlidsse wieder abschwichten. Vergleicht man
die saisonalen Verlaufsmuster iiber die Jahre hinweg, so lisst sich fiir das Verlaufsmuster der
saisonalen Preisnachldsse ein gewisser Volatilititsanstieg sowie eine Vertiefung feststellen,
was insbesondere zu Beginn des Jahres Riickschliisse auf die zugrunde liegenden Entwicklun-
gen erschwert.
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Der Januar ist zwar ist ein Schliisselmonat fiir Preisinderungen, aber die Entwicklung ldsst sich
in diesem Monat schwieriger einschétzen als sonst, da saisonale oder einmalige Faktoren stark
zum Tragen kommen. Trotz eines beobachteten Aufwirtsdrucks auf viele Preise, der auf die
Mehrwertsteuererhohung in Deutschland zuriickzufithren ist, entsprach die Verteilung von
Preisindizesédnderungen im Eurogebiet im Januar des laufenden Jahres insgesamt weitgehend
den Durchschnittswerten aus fritheren Jahren. Es gab allerdings auch Anzeichen fiir eine etwas
iiber dem Durchschnitt liegende Anzahl an groBen Riickgéngen bei den Preisindizes. Diese
Entwicklung lie sich zwar zu einem Teil auf die Energiepreise zuriickfiithren, hing in einigen
Léndern wohl aber auch mit stirkeren saisonalen Preisnachldssen zusammen. Es wird jedoch
noch einige Monate dauern bis deutlicher wird, inwieweit sich diese Nachldsse wieder ab-
schwichen oder ob sie ein dauerhaft niedriges Preisniveau widerspiegeln.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Nachdem die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe)
im Juli 2006 mit 6,0 % einen Hochststand erreicht hatte, nahm sie einen nach unten gerichteten
Verlauf (siche Abbildung 35). Dieser Riickgang war jedoch nicht in allen Hauptkomponenten zu
beobachten, sondern wurde von der Entwicklung im Energiebereich bestimmt. Im Januar 2007
schwichte sich der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise insgesamt weiter ab und betrug nur
noch 2,9 % nach 4,1 % im Dezember 2006; diese Verlangsamung war erneut auf die Entwicklung
der Energiepreise zuriickzufiihren und spiegelte sowohl einen bedeutenden Basiseffekt als auch
den bis Mitte Januar zu beobachtenden Riickgang der Olpreise wider.

Dagegen waren die Jahresdnderungsraten der nicht energiebezogenen Komponenten des Erzeu-
gerpreisindex im Allgemeinen robuster. So ging die Jahresrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter
seit August 2006 um lediglich 0,4 Prozentpunkte zuriick und blieb im Januar 2007 auf einem er-
hohten Niveau von 6,0 %; darin schlug sich die Uberwilzung hoher, wenn auch nicht mehr so
dynamisch wie frither steigender Industrierohstoffpreise nieder. Die Jahresédnderungsrate der In-
vestitionsgiiterpreise bewegte sich in diesem Zeitraum nach oben und belief sich im Januar 2007
auf 1,9 %. Im Konsumgiitersektor war die Jahreswachstumsrate seit Erreichen ihres Hochststands
von 2,0 % im August 2006 riickldufig und stabilisierte sich im Januar bei 1,5 %. Dies war jedoch
weitgehend auf eine Abschwichung bei den Preisen fiir Verbrauchsgiiter, vor allem bei Tabakwa-
ren, zurlickzufithren. Die Jahresrate der Preise fiir Gebrauchsgiiter, die in engem Zusammenhang
mit der Preisentwicklung der industriellen Konsumgiiter (ohne Energie) steht, erhohte sich im
Januar ebenfalls weiter auf 1,9 % und setzte damit ihren Aufwirtstrend der beiden letzten Jahre
fort. Dies konnte auch eine Folge der anhaltenden Auswirkungen fritherer Rohstoffpreiserho-
hungen auf die nachgelagerten Produktionsstufen sein.

Infolge des Olpreisriickgangs ging der Inputpreis-Indikator fiir das verarbeitende Gewerbe nach
Angaben von NTC Economics seit Mitte 2006 insgesamt zuriick (siche Abbildung 36). Er blieb
jedoch auf einem Niveau, das auf einen Aufwértsdruck hindeutet und mit einer lebhaften Nach-
frage nach Produktionsgiitern wie Metallen und chemischen Produkten zusammenhéngt, die nicht
befriedigt werden konnte. Der Index der Vorleistungspreise im Dienstleistungssektor verringerte
sich ebenfalls im zweiten Halbjahr 2006, kehrte aber im Januar 2007 auf den hohen Stand der
ersten Jahreshélfte 2006 zuriick und gab im Februar nur geringfiigig nach. In diesem Sektor be-
richteten Umfrageteilnehmer, dass niedrigere Energickosten zu einem gewissen Riickgang der
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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)
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= = = Investitionsgiiter (linke Skala) ««+e+ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Economics.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wéhrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

Vorleistungskosten gefiihrt hitten, der jedoch den Angaben zufolge durch einen Anstieg des Lohn-
wachstums wettgemacht wurde.

Trotz eines leichten Riickgangs im Februar ist der Index der Produktionspreise im verarbeitenden
Gewerbe seit Mitte 2005 nach oben gerichtet, wiahrend er sich im Dienstleistungssektor seit Mitte
2006 auf einem relativ hohen Niveau stabilisiert hat. Ein kraftiges Wachstum der Produktions-
preise zeugt von der Féhigkeit der Unternehmen, die gestiegenen Vorleistungskosten vor dem
Hintergrund einer robusten Nachfrage und einer damit einhergehenden grofleren Preissetzungs-
macht an ihre Kunden weiterzugeben. Ungeachtet der jiingsten Riickgdnge liegen alle Indizes iiber
50 (dem theoretischen Schwellenwert fiir unverdnderte Preise), was auf einen anhaltenden, wenn
auch schwicher werdenden Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise schlieBen ldsst. Wie in Kas-
ten 7 im Monatsbericht vom Mérz 2005 (EMI-Umfrageergebnisse zu Input- und Outputpreisen
der Erzeuger) beschrieben wird, besteht allgemein ein enger Zusammenhang zwischen den Erzeu-
gerpreisen im verarbeitenden Gewerbe und den Input- und Outputpreisen im verarbeitenden
Gewerbe. Da es keine Angaben zu den Erzeugerpreisen im Dienstleistungsgewerbe gibt, bieten
die Indikatoren der Input- und Outputpreise einen zeitnahen, wertvollen Einblick in die Preisent-
wicklung in diesem Sektor.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN Abbildung 37 Ausgewihlte Arbeitskosten-

indikatoren

Die Tariflohne stiegen 2006 trotz merklicher

[ . . (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
Volatilitdt weiterhin nur moderat. Im letzten

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Jahresviertel 2006 erhohten sie sich um 2,4 %, ... Tarifverdienste

verglichen mit 2,0 % im dritten und 2,4 % im = = = Arbeitskosten pro Stunde

zweiten Quartal (siehe Tabelle 7 und Abbildung 4.0 4,0
37). Die Schwankungen beim Tariflohnwachs- ,

tum im Jahr 2006 waren zu einem grofen Teil ~ 35 | B ITIE "_ 3.5

auf tempordre Faktoren in Deutschland wie bei-
spielsweise Einmalzahlungen und die Abschaf- 3.
fung oder Aufschiebung von Sonderzahlungen SN\ | Te
(z. B. Urlaubsgeld) zuriickzufiihren. Fiir das 29 T
beschleunigte Wachstum der Tarifléhne im
Schlussquartal 2006 waren in erster Linie / | 20
erneut Einmaleffekte verantwortlich; hier /
schlugen gestiegene Lohne aufgrund der Erho- ) g
hung der Arbeitszeit in einem groBen Industrie-
unternehmen und Bonuszahlungen im Ban-
kensektor zu BuChe’ wobei letztere auch eine Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
kon_lunkturelle Komponente enthalten. Im Jah- Apmerkung: ‘Die Angaben zu den Tarifverdiensten beinhalten
resdurchschnitt 2006 stiegen die Tarifléhne im picht Slowenien.

Euro-Wihrungsgebiet um 2,2 %, verglichen

mit 2,1 % im Vorjahr, und blieben damit trotz der anhaltenden wirtschaftlichen Expansion mode-
rat, was auf den dimpfenden Einfluss des starken internationalen Wettbewerbs zuriickzufiihren
sein diirfte. Die beiden anderen Schliisselindikatoren, ndmlich die Arbeitskosten pro Stunde und
das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, die derzeit nur bis zum dritten Quartal 2006 vorliegen,
deuten ebenfalls auf ein insgesamt madBiges Lohnwachstum im Jahr 2006 hin. Allerdings wird
durch die jiingste Aufwiértskorrektur der jahrlichen Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer (um 0,3 % auf 2,3 % im dritten Quartal 2006) sowie die Gesamtvolatilitdt der
Lohndaten die Beurteilung der zugrunde liegenden Lohndynamik erschwert. Dies erfordert eine
genaue Beobachtung der Arbeitskostenentwicklung, auch vor dem Hintergrund des in den Umfra-
gen im Dienstleistungssektor nach wie vor gemeldeten Lohndrucks.
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Auf sektoraler Ebene setzte sich der seit Ende 2005 verzeichnete unterschiedliche Verlauf des
Lohnwachstums in der Industrie und im Dienstleistungssektor unvermindert fort, was vor allem

Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,6 . 2,0 2,1 2,4 2,3
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitét 0,7 . 1,0 1,2 1,4 1,2
Lohnstiickkosten 0,9 . 1,0 0,9 1,0 1,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten beinhalten nicht Slowenien.
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auf Unterschiede im Produktivitdtswachstum in
den beiden Sektoren zuriickzufiihren war (siehe
Abbildung 38). Dies deutet darauf hin, dass die
Lohnstiickkosten in der Industrie im Allgemei-
nen méfBiger ansteigen als im Dienstleistungs-
bereich. Auch beim Lohnwachstum in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten des Euroraums bestehen
substanzielle und recht dauerhafte Unter-
schiede; hier werden in einigen Léndern sehr
moderate Lohnanstiege, in mehreren anderen
Léndern hingegen iiberdurchschnittlich rasch
wachsende Lohne verzeichnet. Da ein zwischen
den einzelnen Léandern verzeichnetes Lohnge-
falle nicht immer im Einklang mit der Entwick-
lung der Arbeitsproduktivitét steht, fithrt es auf
Landerebene zu merklichen Divergenzen beim
Wachstum der Lohnstiickkosten.

Fiir das Eurogebiet insgesamt blieb das Wachs-
tum der Lohnstiickkosten bis zum dritten Quar-
tal 2006 mit einer leicht korrigierten Rate von
1,0 % relativ gemaBigt. Diese moderate Steige-
rungsrate, die sich aus einem niedrigen Lohn-
wachstum im Zusammenspiel mit einem An-
stieg der Arbeitsproduktivitdt ergibt, deutet
darauf hin, dass vom Arbeitsmarkt nur ein ge-
ringer Inflationsdruck ausgeht. Allerdings be-
steht angesichts des robusten Wirtschaftswachs-
tums und der giinstigen Entwicklung an den
Arbeitsmérkten im Euroraum ein deutliches Ri-
siko, dass die Lohnerhéhungen stirker ausfal-
len als derzeit erwartet und sich der Arbeitskos-
tendruck erhoht.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Abbildung 38 Entwicklung der Arbeitskosten

nach Sektoren

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

Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stun-

denbasis).

Auf kurze Sicht diirfte die Gesamtinflation eine gewisse Volatilitdt aufweisen, und zwar groflen-
teils im Zusammenhang mit Basiseffekten bei den Energiepreisen. Falls sich der Olpreis so ent-
wickelt, wie es die Terminkontrakte derzeit andeuten, wird fiir die jahrliche Teuerung nach dem
HVPI aufgrund starker giinstiger Basiseffekte bis zum Sommer ein Riickgang erwartet. Dieser
wire allerdings nur voriibergehend, da ungiinstige Basiseffekte die Inflation im weiteren Jahres-
verlauf wieder anheizen konnten. Insgesamt haben sich die kurzfristigen Inflationsaussichten seit
den im Dezember 2006 veroffentlichten Projektionen der Experten des Eurosystems verbessert,
was allerdings meist den niedrigeren Olpreisen zuzuschreiben ist. Den aktuellen von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet zufolge wird
die jahrliche durchschnittliche HVPI-Inflation 2007 1,5 % bis 2,1 % und im Jahr 2008 1,4 % bis

2,6 % betragen (siche Kasten 6).
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Obschon sich der auBenwirtschaftliche Preisdruck im Vergleich zu fritheren Zeitrdumen verringert
hat, signalisieren die Indikatoren der Erzeugerpreisentwicklung weiterhin einen anhaltenden
Preisdruck auf Unternehmensebene, der auf die Verbraucherpreise durchwirken kdénnte. Zwar
scheint die Lohnentwicklung insgesamt moderat geblieben zu sein und vom Arbeitsmarkt nur ein
méBiger Inflationsdruck auszugehen, aber die Arbeitskostenentwicklung muss dennoch genau
beobachtet werden.

Auf mittlere bis langere Sicht sind die Risiken in der voraussichtlichen Preisentwicklung nach
oben gerichtet. Zu diesen Risiken gehdren weitere Olpreisanstiege und erneute Anhebungen indi-
rekter Steuern und administrierter Preise. Von grundsétzlicherer Bedeutung ist die Tatsache, dass
angesichts der in jiingster Zeit im Euroraum verzeichneten giinstigen Wachstumsdynamik und der
anhaltenden Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen stirker als angenommen wachsende
Lohne ein merkliches Aufwértsrisiko fiir die Inflationsaussichten darstellen wiirden.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum hat im Jahr 2006 erheblich an Fahrt gewonnen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhéhte sich 2006 um 2,8 % gegen-
iiber dem Vorjahr, nachdem es 2005 um 1,5 % gestiegen war. Im Vorquartalsvergleich nahm es im
Schlussquartal 2006 gestiitzt durch den Aufienbeitrag und die inldndische Nachfrage (ohne Vor-
ratsverdnderungen) um 0,9 % zu. Die verfiigbaren Angaben fiir die ersten drei Monate des lau-
fenden Jahres deuten darauf hin, dass sich das BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal etwas
verlangsamt hat, was vermutlich zum Grofiteil mit der im Januar 2007 in Kraft getretenen Mehr-
wertsteuererhéhung in Deutschland zusammenhdngt. Die Arbeitsmdrkte im Euroraum entwickel-
ten sich 2006 duferst dynamisch, und die zuletzt verdffentlichten Indikatoren lassen auf eine
anhaltende Besserung zu Jahresbeginn 2007 schlieffen. Mit Blick auf die Zukunft diirfte das reale
BIP des Eurogebiets mit in etwa dem Potenzialwachstum entsprechenden Raten expandieren. Auf
kurze Sicht ist davon auszugehen, dass sich die Risiken fiir diese giinstigen Aussichten die Waage
halten, wihrend auf lingere Sicht die Abwdrtsrisiken iiberwiegen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Im vergangenen Jahr hat sich das Wachstum des realen BIP im Euro-Wiahrungsgebiet merklich
beschleunigt. Nach Angaben von Eurostat belief sich die (arbeitstaglich bereinigte) Jahreswachs-
tumsrate des realen BIP im Jahr 2006 auf 2,8 %. Sic lag damit tiber der Wachstumsrate des Vor-
jahrs (1,5 %) und erreichte ihren hochsten Stand seit dem Jahr 2000. Sowohl der AuBenhandel als
auch die Binnennachfrage (ohne Vorratsverdnderungen) trugen zu dieser Wachstumsbeschleuni-
gung bei. Was den Aullenbeitrag angeht, so wiesen die Exporte und Importe eine wesentlich dy-
namischere Entwicklung auf. Bei den Importen kam insbesondere die kriftige Ausweitung der
Bruttoanlageinvestitionen zum Tragen.

Die erste von Eurostat veroffentlichte Schit- :\:;:;Iuﬁ% 39 Beitrage zum Wachstum des
zung zum Wachstum des euroraumweiten

realen BIP im Schlussquartal 2006 bestétigte ~ (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljihrliche
X . Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
das Ergebnis der Schnellschétzung (+0,9 % im A
K R X == [nlindische Verwendung (ohne Vorriite)
Quartalsvergleich). Im dritten Jahresviertel . Vorratsverdnderungen
2006 hatte die Wachstumsrate nach einer Auf- A

----- BIP-Wachstum insgesamt (in %)
wartskorrektur um 0,1 Prozentpunkte bei 0,6 % 6 6
gelegen. Wie aus Abbildung 39 ersichtlich ist, ’
verbergen sich hinter der kréftigen BIP-Ent- 1 1
wicklung im vierten Quartal starke Wachstums-
impulse der Inlandsnachfrage ohne Vorrats- 0 E o
verdnderungen (0,7 Prozentpunkte) und des I
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sich die Zunahme der privaten wie auch der staatlichen Konsumausgaben im Schlussquartal 2006
mit 0,5 % etwas verlangsamte. Dagegen verstdrkte sich die Investitionstitigkeit gegentliber dem
Vorquartal weiter und erreichte eine Wachstumsrate von 1,2 %. Uberdies signalisiert die Investi-
tionsumfrage der Europédischen Kommission, dass das Investitionsklima auch im laufenden Jahr
relativ giinstig ist (siche Kasten 5).

Die Jahreswachstumsrate 2007 wird dariiber hinaus durch die gute Konjunkturentwicklung im
Schlussquartal 2006 positiv beeinflusst. Der statistische Uberhang wirkt sich mit 1,2 Prozent-
punkten auf das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP im laufenden Jahr aus. Dieser
Effekt liegt damit deutlich {iber seinem seit 1996 gemessenen historischen Durchschnitt von
0,8 Prozentpunkten.

INVESTITIONSUMFRAGE DER EUROPAISCHEN KOMMISSION

Die Europdische Kommission fiihrt jedes Jahr im Frihjahr und Herbst bei Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes eine Umfrage durch und erhebt Angaben zu getitigten und geplanten
Investitionen (Investitionsumfrage der Europdischen Kommission). Im Rahmen dieser Um-
frage werden die Firmen aufgefordert, ihre Investitionserwartungen fiir das vergangene und das
laufende Jahr (Frithjahrsumfrage) bzw. fiir das laufende und das folgende Jahr (Herbstumfrage)
anzugeben. Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse der Herbstumfrage 2006 fiir das
Euro-Wihrungsgebiet vorgestellt, die am 31. Januar 2007 verdffentlicht wurden und auch
Investitionserwartungen fiir 2007 enthalten.

Abbildung A zeigt die jdhrliche volumenméifige Zunahme der Investitionen im Euro-
Wihrungsgebiet, die auf den gemidl ESVG 95 berechneten Ergebnissen der Volkswirtschaft-

Abbildung A Investitionswachstum Abbildung B Einflussfaktoren der Investi-

tionstatigkeit

(Volumenverinderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)

== [nvestitionsvorhaben (linke Skala)
----- Nachfrage (rechte Skala)

= = = Finanzielle Faktoren (rechte Skala)
Technische Faktoren (rechte Skala)

= Erwartungen

----- Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen -+ Sonstiges (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Investitionsumfrage der Europdischen Kom- Quelle: Investitionsumfrage der Europdischen Kommission.

mission, AWM-Datenbank (Area Wide Model Database).
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lichen Gesamtrechnungen' basiert, und die aus der Investitionsumfrage der Europdischen Kom-
mission hervorgehenden Investitionserwartungen, wobei die Erwartungen aus der im Vorjahr
durchgefiihrten Herbstumfrage als Grundlage dienen. Die Abbildung belegt, dass die Umfrage-
ergebnisse die Entwicklung des Investitionswachstums, insbesondere ab der zweiten Hélfte der
Neunzigerjahre, recht gut darstellen. 2006 wuchsen die Investitionen um 4,5 % in realer Rech-
nung, wahrend die Umfrage einen Anstieg von 4,1 % prognostiziert hatte. Fiir 2007 deutet die
Umfrage auf ein Investitionswachstum von rund 4,9 % hin.

Die Investitionsumfrage der Europdischen Gemeinschaft bietet auch Angaben zu entspre-
chenden Einflussfaktoren und unterscheidet hier zwischen Nachfrage, finanziellen Faktoren,
technischen Faktoren (z. B. technologische Faktoren und die Verfiigbarkeit von Arbeitskriften)
und sonstigen Faktoren (z. B. Besteuerung und mdgliche Produktion im Ausland). Die Fragen
zu den Faktoren sind qualitativer Natur und sollen Aufschluss dariiber geben, welche der Fak-
toren die Investitionstatigkeit beeinflusst haben. Die Angaben erfolgen als prozentuale Salden
und ergeben in der Summe daher nicht die Investitionserwartungen, die als prozentuale Verin-
derungen gegeniiber dem Vorjahr angegeben werden (siehe Abbildung B).

Seit 1991 werden Investitionen im Eurogebiet im Wesentlichen von der Nachfrage und von
technischen Faktoren bestimmt. Wie Abbildung B zeigt, waren nach dem riickldufigen Inves-
titionswachstum im Jahr 2001 die finanziellen Bedingungen, gefolgt von der Nachfrage, die
wichtigsten Faktoren fiir die allmdhliche Erholung der Investitionstétigkeit. 2006 und 2007
haben sich alle Faktoren stabilisiert oder waren riicklaufig, wiahrend die Investitionsvorhaben
weiterhin nach oben tendierten, was mit einer zunchmenden Kapazitdtsauslastung im selben
Zeitraum zusammenhéngen diirfte.

Mit Blick auf die Investitionsstruktur geht aus der Investitionsumfrage der Europédischen Kom-
mission hervor, dass sich die Investitionen 2006 und 2007 groBtenteils auf eine Erweiterung

1 Die Angaben von 1985 bis 1991 sind unter Verwendung der AWM-Datenbank (Area Wide Model Database) berechnet worden, die
unter www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp.zip abrufbar ist.

Abbildung C Investitionsstruktur Investitionserwartungen nach Sektoren

(Anteile) (Volumenveranderung gegen Vorjahr in %)
=== Ersatzinvestitionen 2006 2007
wumn - Erweiterungsinvestitionen
=== Rationalisierung Insgesamt 3 5
mmmmm - Sonstige Vorleistungsgiiter 6 7
Kraftfahrzeuge -7 14
& & Investitionsgiiter 3 8
30 Verbrauchsgiiter 2 -1
Nahrungsmittel und Getréinke 5 -11
Gebrauchsgiiter 23 8

Quelle: Investitionsumfrage der Europdischen Kommission.
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Quelle: Investitionsumfrage der Europdischen Kommission.
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der Produktionskapazitdten beziehen (siehe Abbildung C). Darin spiegelt sich wider, dass Un-
ternehmen wéhrend eines Aufschwungs tendenziell ihre Produktionskapazitidten ausweiten
(siche EZB, Monatsbericht, Kasten 4, Mai 2006). Der Umfrage zufolge stieg der Anteil der
Erweiterungsinvestitionen von 23 % im Jahr 2005 auf 30 % im Folgejahr und diirfte nach den
Erwartungen 2007 bei 32 % liegen; dies wire der hochste Wert seit dem Jahr 2000. Diese Stei-
gerung vollzog sich auf Kosten der Ersatzinvestitionen fiir die Erneuerung von Anlagen oder
Ausriistungen sowie der Rationalisierungsinvestitionen, die beide von 2003 bis 2005 am stérks-
ten zur Verbesserung der Investitionstitigkeit beigetragen hatten. Der Anteil der Rationalisie-
rungsinvestitionen liegt auf dem niedrigsten Niveau seit Beginn der Umfrage im Jahr 1991.
Investitionen der Kategorie ,,Sonstige®, die Ziele wie Umweltschutz, Sicherheit usw. betreffen,
haben seit 2005 leicht zugenommen.

Abschliefend enthilt die Umfrage auch eine Aufgliederung der Investitionserwartungen nach
Sektoren. Die Tabelle zeigt, dass sich Investitionen in der Gebrauchsgiiterbranche, zu der auch
das Baugewerbe gehort, 2006 um 23 % erhoht haben und 2007 den Erwartungen zufolge um
weitere 8 % steigen werden. Dariiber hinaus bestehen fiir 2007 hohe Investitionserwartungen
im Zusammenhang mit dem Kraftfahrzeugbau und bei den Vorleistungsgiitern.

Insgesamt geht aus der Umfrage hervor, dass das Investitionsklima zum gegenwértigen Zeit-
punkt nach wie vor relativ giinstig ist. Die Finanzierungsbedingungen sind weiterhin investi-
tionsfordernd, und das Potenzial fiir ein anhaltendes Investitionswachstum im Jahr 2007 ist
vorhanden, was im Einklang mit den aktuellen von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet steht (siche Kasten 6).

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Das kraftige Wertschopfungswachstum im Jahr 2006 war in fast allen wichtigen Wirtschaftszwei-
gen zu beobachten. Besonders ausgepriagt war die Belebung in der Industrie und im Baugewerbe.
Auch im Dienstleistungssektor beschleunigte sich der Wertschdpfungszuwachs erheblich, wenn
auch aufgrund der geringeren Konjunkturabhiangigkeit langsamer als in den beiden vorgenannten
Branchen. Nur in der Landwirtschaft schrumpfte die Wertschopfung im letzten Jahr. Im vierten
Quartal 2006 leisteten alle Wirtschaftszweige einen positiven Beitrag zum Wertschdpfungswachs-
tum. Verglichen mit dem dritten Jahresviertel belebte sich die Wertschopfungsentwicklung vor
allem im Baugewerbe und in der Landwirtschaft, aber auch im Dienstleistungssektor (0,6 %
gegeniiber dem Vormonat), weiter. Innerhalb der Dienstleistungsbranche war insbesondere bei den
marktbestimmten Dienstleistungen eine kréaftige Ausweitung zu verzeichnen. In der Industrie
schwichte sich das Wertschopfungswachstum im letzten Jahresviertel dagegen auf 0,4 % gegen-
iiber dem Vorquartal ab.

Die Industrieproduktion im Euro-Wihrungsgebiet (ohne Baugewerbe) hat in den letzten andert-
halb Jahren spiirbar zugenommen (siche Abbildung 40). Im Dezember 2006 erreichte sie Werte,
die gut 6 % iiber dem Stand von Mitte 2005 lagen. Eine Aufschliisselung nach industriellen Haupt-
gruppen zeigt, dass die Produktionsausweitung im Vorleistungs- und Investitionsgiitersektor in
diesem Zeitraum besonders ausgepragt war. Auch die Konsumgiiterbranche und hier vor allem der
Gebrauchsgiitersektor, der sich seit dem Jahr 2000 besonders schwach entwickelt hatte, befanden
sich im Aufwind. Lediglich die Energieerzeugung war im Berichtszeitraum leicht riickldufig. Im
Dezember 2006 stieg die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) gegeniiber dem Vormonat um
1,1 % an. Diese Zunahme leistete einen erheblichen Beitrag zum Quartalswachstum in dieser
Branche, das im Schlussquartal bei 0,5 % lag. Gleichwohl fiel es damit etwas geringer aus als im
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Vorquartal. Mit Ausnahme des Konsumgiiter- [V ETERA T2 A T PET e
sektors war diese Abschwiichung in allen wich-  FLEUBAEENE LI
tigen Industriezweigen (ohne Baugewerbe)

L. A (Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten;
festzustellen, wobei sie in der Energiebranche Monatswerte; saisonbereinigt)

am stirksten zu Buche schlug. Der erhebliche
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ungewdhnlich warmen Witterung in Europa zu- (in %)
sammenhingen. Die milden Temperaturen ha- 2 25

ben dagegen zu einer weiteren Beschleunigung
der Bauproduktion im letzten Jahresviertel bei-
getragen, die sich gegeniiber dem Vorquartal | 15
um 1,9 % erhohte. Nach einer mehrjéhrigen
Schwichephase hat sich die Bauwirtschaft in
den letzten anderthalb Jahren wieder erholt und
weist in diesem Zeitraum sogar hohere Wachs-
tumsraten als die Industrieproduktion (ohne

Baugewerbe) auf. ||
205 =\i -0,5
Der Auftragseingang, bei dem in den letzten . ‘i 0
. ; " -1 1,
18 Monaten ein stabiler Aufwértstrend zu ver- '
zeichnen ist, lisst auf anhaltend gute Aussichten | | | | 15
fiir die Industrie schlieBen. Die Bestellungen 200220032004 20052006
nahmen im Dezember 2006 weiter zu und er- ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. .
. X . . Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
onten sich 1m >Schlussquartal insgesamt erheo- Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
hoht h im Schlussquartal insg t erheb i durchschni berd hend h

. o . . schnitt drei Monate zuvor dar.
llCh, wenn auch mit einer etwas geringeren Rate

als im Vorquartal. Dies gilt sowohl fiir den Auf-
tragseingang als Ganzes als auch fiir die Neuauftrage ohne die volatile Komponente ,,sonstiger
Fahrzeugbau®.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Ergebnisse der Branchenumfragen in der Industrie und im Dienstleistungssektor weisen ins-
gesamt auf eine anhaltende, verglichen mit dem Schlussquartal 2006 jedoch moglicherweise
schwichere Wachstumsdynamik in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres hin.

Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie ist
seit Mitte 2005 stark gestiegen und erreichte Ende 2006 ein sehr hohes Niveau. Im Januar 2007
war er riickldaufig und blieb dann im Februar unveréndert. Diese allgemeine Entwicklung war zwar
im Groflen und Ganzen in allen industriellen Hauptgruppen zu beobachten, doch triibte sich die
Stimmung im Investitionsgiitersektor im Februar ein, blieb bei den Vorleistungsgiiterproduzenten
unverdndert und hellte sich in der Konsumgiiterbranche nach einer Eintriibung im Vormonat wie-
der auf. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe stieg zwischen Mitte
2005 und Mitte 2006 ebenfalls spiirbar an, wies jedoch seither mehrfach einen Riickgang auf und
signalisiert somit eine leichte Wachstumsabschwichung (siehe Abbildung 41). Im Februar 2007
erhohte er sich geringfiigig und liegt auf einem Niveau, das weiterhin mit einem robusten Wachs-
tum in der Industrie im Einklang steht. Die leichte Zunahme im Februar ist auf eine optimisti-
schere Einschidtzung der Produktion und des Auftragseingangs zuriickzufiihren, die starker ins
Gewicht fiel als die etwas pessimistischere Beurteilung der Einkaufslager, Lieferfristen und
Beschiftigung.
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Abbildung 41 Industrieproduktion,

Abbildung 42 Einzelhandelsumsitze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)

Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
nungen.

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

2) Salden in %; Verianderung gegeniiber dem Stand drei Monate
ZUvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europi-
ischen Kommission und Eurostat.

1) Verinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
durchschnitt; arbeitstidglich bereinigt.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.

Der von der Europdischen Kommission ermittelte Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungs-
sektor kletterte bis Mitte 2006 ebenfalls auf ein hohes Niveau und blieb dann bis Februar 2007
nahezu unverindert. Hinter der insgesamt unverdnderten Entwicklung im Februar verbergen sich
eine bessere Bewertung der bisherigen und erwarteten Nachfrage und eine schlechtere Einschét-
zung des Geschiftsklimas in dieser Branche. Der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung
im Dienstleistungssektor war zwar nach seinem Hochststand vom Juni 2006 gesunken, hat sich
jedoch in den letzten Monaten wieder erholt. Im Februar wies er allerdings einen leichten Riick-
gang auf.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Das Wachstum der privaten Konsumausgaben im Euro-Wihrungsgebiet hat sich im Jahr 2006 im
Einklang mit dem stdrkeren Anstieg des verfiigbaren Realeinkommens und der deutlichen Zu-
nahme des Verbrauchervertrauens beschleunigt. Die jahrliche Wachstumsrate des privaten Ver-
brauchs betrug im vergangenen Jahr 1,8 %, verglichen mit 1,5 % im Jahr 2005. Das vierteljdhr-
liche Wachstum belief sich im Schlussquartal 2006 auf 0,5 %, nachdem es im dritten Jahresviertel
bei 0,7 % gelegen hatte. Die Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandelsumsétze trugen im vierten
Quartal zusammen 0,3 Prozentpunkte zum Wachstum des privaten Verbrauchs bei und iibertrafen
damit den historischen Durchschnitt. Grund hierfiir war eine besonders kriftige Steigerung des
Pkw-Absatzes, wohingegen der Beitrag des Einzelhandels gegeniiber dem dritten Quartal riick-
laufig war. Die rege Automobilnachfrage ist Ausdruck der Entwicklung in Deutschland, wo die
Verbraucher im vergangenen Jahr offenbar den Kauf von Fahrzeugen und anderen gréBeren Kon-
sumgiitern wegen der im Januar 2007 in Kraft getretenen Mehrwertsteuererhhung vorgezogen
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haben, was sich zu Jahresbeginn 2007 nachfrageddmpfend ausgewirkt zu haben scheint. Dies zeigt
sich daran, dass die Pkw-Neuzulassungen in Deutschland im Januar 2007 drastisch zuriickgingen,
nachdem sie im vierten Quartal 2006 aulerordentlich stark angestiegen waren. Die Umfragen der
Europdischen Kommission vermitteln hinsichtlich der Bereitschaft der Verbraucher in Deutsch-
land, groBere Kéufe zu titigen, einen dhnlichen Eindruck. Aufgrund des Ausmalfies dieser Ent-
wicklung in Deutschland ist auch in den euroraumweiten Statistiken ein deutliches, &hnlich ge-
artetes Muster erkennbar. So sind die Pkw-Neuzulassungen im Eurogebiet im Januar 2007 um
6,4 % gegeniiber dem Vormonat gesunken. Auch bei den Einzelhandelsumsétzen im Euroraum war
im Januar dieses Jahres ein betrdchtlicher Riickgang von 1,0 % gegeniiber dem Vormonat zu ver-
zeichnen, der sowohl Nahrungsmittel als auch sonstige Produkte betraf und in erster Linie die
Entwicklung in Deutschland widerspiegelt.

Das Verbrauchervertrauen im Euro-Wiahrungsgebiet setzte im Februar 2007 nach einem leichten
Riickgang im Vormonat seinen Aufwirtstrend fort. Der Anstieg im Februar basierte auf optimis-
tischeren Erwartungen hinsichtlich der Arbeitsmarktlage, der allgemeinen Wirtschaftsentwick-
lung und der Ersparnisbildung, wohingegen die Beurteilung der zukiinftigen finanziellen Situa-
tion negativer ausfiel. Insgesamt betrachtet gehen von der Tatsache, dass das Verbraucherver-
trauen im Euroraum im Februar weiter zugenommen hat und auf einem relativ hohen Niveau liegt,
positive Signale fiir eine Fortsetzung des Wachstums der privaten Konsumausgaben aus (siche
Abbildung 42).

4.2 ARBEITSMARKT

Der Konjunkturaufschwung hat in den vergangenen anderthalb Jahren zu einer deutlichen Auf-
hellung an den Arbeitsmiarkten des Euro-Wéhrungsgebiets gefiihrt. Das Beschiftigungswachstum
hat sich beschleunigt, und die Arbeitslosigkeit ist splirbar zurlickgegangen. Die Beschéftigungs-
erwartungen deuten fiir das Schlussquartal 2006 und den Jahresbeginn 2007 insgesamt auf eine
anhaltende Verbesserung der Arbeitsmarktlage im Euroraum hin.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die positive Entwicklung an den Arbeitsmérkten des Eurogebiets zeigt sich besonders deutlich an
der Verringerung der Arbeitslosenquote in den letzten zwei Jahren (siehe Abbildung 43). Der
Riickgang hat sich im Jahr 2006 gegeniiber dem Vorjahr sogar noch beschleunigt. Zwischen Januar
2005 und Januar 2007 sank die Arbeitslosenquote im Euroraum um 1,3 Prozentpunkte auf 7,4 %
und damit auf den niedrigsten Stand seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1993 (siche Abbildung 43).
Im selben Zeitraum verringerte sich die Zahl der Arbeitslosen um nahezu 1,8 Millionen. Im Vor-
monatsvergleich ging die Arbeitslosenquote im Januar 2007 um 0,1 Prozentpunkte zuriick; dies
entspricht einer Verringerung der Arbeitslosenzahl um rund 70 000. Bei den tiber 25-Jdhrigen sank
die Quote im Januar gegeniiber Dezember um 0,1 Prozentpunkte auf 6,3 %, bei den unter 25-J&h-
rigen stieg sie hingegen um 0,1 Prozentpunkte auf 16,1 %. Uber einen Zweijahreszeitraum be-
trachtet war die Arbeitslosigkeit jedoch in der letztgenannten Altersgruppe stirker riicklédufig als
in der erstgenannten, ndmlich um 2,1 Prozentpunkte gegeniiber 1,2 Prozentpunkten.

EIB
Monatsbericht
Marz 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




BESCHAFTIGUNG

Das Beschiftigungswachstum im Euro-Wéh-
rungsgebiet hat sich seit dem Schlussquartal
2005 auf Raten zwischen 0,3 % und 0,4 % ge-
geniiber dem Vorquartal beschleunigt (siehe
Tabelle 8). Binnen Jahresfrist hat sich die Zahl
der Beschiftigten im Euroraum im dritten
Quartal 2006 um gut 2 Millionen erhoht. In die-
sem Zeitraum war im Baugewerbe und im
Dienstleistungssektor — und dort vor allem im
Teilsektor ,,Finanzierung und Unternehmens-
dienstleister — ein besonders kriftiger Be-
schéftigungszuwachs zu verzeichnen. Gleich-
zeitig kam es in der Landwirtschaft und in der
Industrie (ohne Baugewerbe) zu einem Be-
schéftigungsabbau, der auf den anhaltenden
Strukturwandel zuriickzufiihren ist. Die Ver-
besserung der Arbeitsmarktlage im Eurogebiet
ist auch an der Zahl der geleisteten Arbeitsstun-
den je Beschiftigten erkennbar. Zwar vollzog
sich die Anpassung des Arbeitseinsatzes wéh-
rend der vergangenen Konjunkturabschwé-
chung zum Teil iiber die geleisteten Arbeits-
stunden je Beschaftigten, wodurch der Abwarts-
trend noch verstiarkt wurde, doch hat sich diese
Zahl in den vergangenen zwei Jahren stabilisie

Abbildung 43 Arbeitslosigkeit

rt.

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.

Von den Umfrageergebnissen gehen positive Signale fiir die Beschiftigungsentwicklung im
Schlussquartal 2006 und zu Jahresbeginn 2007 aus (siche Abbildung 44). Sowohl bei den Bran-
chenumfragen der Europédischen Kommission als auch bei der Einkaufsmanagerbefragung sind
die Beschéftigungsindizes fiir die Industrie in den vergangenen anderthalb Jahren deutlich gestie-
gen. Im Februar 2007 war der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung in diesem Sektor leicht riick-

Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in % saisonbereinigt)

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 44 Beschiftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

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

laufig, wahrend die aus den Umfragen der Kommission abzulesenden Beschéftigungserwartungen
praktisch unverdandert blieben. Insgesamt deuten diese Ergebnisse auf eine anhaltende allmdhliche
Aufhellung der Arbeitsmarktlage in der Industrie hin. Die jeweiligen Teilindizes fiir die Beschaf-
tigung im Dienstleistungssektor haben sich zwischen Mitte 2005 und Mitte 2006 ebenfalls deut-
lich erhoht, blieben danach jedoch nahezu unverdndert. Den Umfragen der Europédischen Kom-
mission zufolge haben die Beschéftigungserwartungen im Februar weiter zugenommen, wohin-
gegen der entsprechende EMI-Teilindex leicht gesunken ist, aber nach wie vor mit einem anhaltend
kréftigen Beschiftigungswachstum in diesem Sektor im Einklang steht.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Wachstumsrate des realen BIP im Euro-Waéhrungsgebiet lag im Schlussquartal 2006 {iber dem
Potenzialwachstum; ausschlaggebend hierfiir waren sowohl der Auflenbeitrag als auch die inlén-
dische Verwendung (ohne Vorrite). Die bislang verfiigbaren Daten fiir das erste Quartal 2007
deuten insgesamt auf eine leichte Abschwichung des BIP-Wachstums gegeniiber dem vierten
Quartal 2006 hin, die hochstwahrscheinlich mit der Mehrwertsteuererhohung in Deutschland zu
Jahresbeginn 2007 zusammenhdngt. Auf liangere Sicht diirfte das reale BIP-Wachstum im
Euroraum in etwa der Potenzialrate entsprechen. Die jiingsten von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet gehen von einem jéhrlichen
Durchschnittswachstum des realen BIP von 2,1 % bis 2,9 % im Jahr 2007 und 1,9 % bis 2,9 % im
Jahr 2008 aus (siche Kasten 6). Die Risiken, mit denen diese positiven Aussichten behaftet sind,
werden sich den Einschédtzungen zufolge auf kurze Sicht die Waage halten. Langerfristig diirften
die Abwirtsrisiken iiberwiegen, die sich aus einem erneuten deutlichen Olpreisanstieg, einer po-
tenziellen Verstirkung des protektionistischen Drucks und einer méglichen ungeordneten Korrek-
tur globaler Ungleichgewichte ergeben.
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VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 23. Februar 2007 verfiigharen Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbei-
tet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird den Projektionen zufolge im
Jahr 2007 zwischen 2,1 % und 2,9 % und 2008 zwischen 1,9 % und 2,9 % liegen. Die durch-
schnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird
fiir 2007 auf 1,5 % bis 2,1 % und fiir 2008 auf 1,4 % bis 2,6 % geschitzt.

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

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne
Energie) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 13. Februar
2007. Die Erwartungen der Marktteilnehmer im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze, ge-
messen am Dreimonats-EURIBOR, basieren auf den Terminzinssitzen, die eine Momentauf-
nahme der Zinsstrukturkurve zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses bieten.? Dies ldsst auf
einen Anstieg von 3,8 % Mitte Februar auf durchschnittlich 4,2 % im Jahr 2007 und auf 4,3 %
im Jahr 2008 schlieBen. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjéh-
riger Staatsanleihen im Euroraum deuten auf ein flaches Profil um das Mitte Februar verzeich-
nete Niveau von 4,1 % und durchschnittlich 4,2 % in den Jahren 2007 und 2008 hin. Auf der
Grundlage der von den Terminmérkten abgeleiteten Entwicklung in den zwei Wochen bis zum
Redaktionsschluss wird angenommen, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr
2007 auf 59,9 USD je Barrel und 2008 auf 63,4 USD je Barrel belaufen. Im Jahresdurchschnitt
werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet
um 14,5 % im Jahr 2007 und um 5,0 % im Jahr 2008 erh6hen.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse iiber den Projekti-
onszeitraum hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochenzeit-
raum bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies ldsst auf einen EUR/USD-Wechselkurs von
1,30 und einen um 1,7 % iiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2006 liegenden effektiven
Euro-Wechselkurs schlieflen.

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

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergdnzen die von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die halbjdhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wiahrungs-
gebiets gemeinsam erarbeitet werden. Die dabei angewandten Techniken entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosys-
tems erstellten Projektionen verwendet werden, so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises* vom Juni 2001 beschrieben sind. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der
Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tat-
sdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durch-
schnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei.

2 Dieser Kasten enthilt eine methodische Erldauterung zu den méglichen Differenzen zwischen den Annahmen beziiglich der markt-
basierten kurzfristigen Zinssitze, die in den Projektionen Anwendung finden, und den EURIBOR-Terminzinssitzen.
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Annahmen hinsichtlich des auBlenwirtschaftlichen Umfelds

Es wird erwartet, dass das aulenwirtschaftliche Umfeld des Euroraums im Projektionszeitraum
giinstig bleibt. Das Wachstum des realen BIP diirfte den Projektionen zufolge in den Vereini-
gten Staaten im Vergleich zu den letzten Jahren etwas geringer ausfallen, wiahrend es in den
asiatischen Schwellenldndern weiterhin deutlich iiber dem weltweiten Durchschnitt liegen
diirfte. Fiir die meisten anderen groen Volkswirtschaften wird ebenfalls ein ungebrochen dy-
namisches Wachstum projiziert.

Insgesamt wird ein durchschnittliches jahrliches Wachstum des weltweiten realen BIP auf3er-
halb des Euro Wiahrungsgebiets von rund 5,1 % fiir 2007 und von 5,0 % fiir 2008 projiziert.
Die externen Exportmiérkte des Eurogebiets werden den Projektionen zufolge um rund 5,5 %
im Jahr 2007 und 6,9 % im Jahr 2008 wachsen.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Nach dem aufergewo6hnlich kraftigen Wachstum des realen BIP im Euroraum im vergangenen
Jahr — die erste Schitzung von Eurostat weist fiir das Schlussquartal 2006 auf eine Wachstums-
rate von 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal hin — wird projiziert, dass das BIP im Projektions-
zeitraum mit vierteljahrlichen Wachstumsraten von rund 0,6 % ansteigt. Vor diesem Hinter-
grund wird von einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum des realen BIP zwischen 2,1 %
und 2,9 % im Jahr 2007 und zwischen 1,9 % und 2,9 % im Jahr 2008 ausgegangen. Als einer
der maBgeblichen Faktoren diirfte das Exportwachstum angesichts einer den Annahmen zufolge
weiterhin kriftig zunehmenden Auslandsnachfrage die Konjunktur trotz einiger Verluste an
Wettbewerbsfihigkeit nach wie vor stiitzen. Den Projektionen zufolge werden sich die privaten
Konsumausgaben weitgehend im Einklang mit dem real verfiigbaren Einkommen, das insbe-
sondere von der besseren Arbeitsmarktlage profitieren diirfte, erhéhen. Das Wachstum der
Anlageinvestitionen insgesamt diirfte sich angesichts weiterhin giinstiger Finanzierungsbedin-
gungen, hoher Gewinne und positiver Nachfrageaussichten in raschem Tempo fortsetzen.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

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

2) Slowenien wird seit 2007 in den Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet beriicksichtigt. Die auf 2007 bezogenen prozentualen
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets, die Slowenien bereits im Jahr
2006 beinhaltet. Der Anteil Sloweniens am BIP des Euroraums betrigt etwa 0,3 %.
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Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2007 zwi-
schen 1,5 % und 2,1 % und 2008 zwischen 1,4 % und 2,6 % liegen. Im Einklang mit den An-
nahmen beziiglich des Erddlpreises, die sich aus den derzeitigen Olterminpreisen ableiten,
diirfte der Beitrag der steigenden Energie- und Rohstoffpreise (ohne Ol) zur Entwicklung der
Verbraucherpreise relativ gering sein. Gleichzeitig gehen die Projektionen davon aus, dass sich
das Lohnwachstum innerhalb des Projektionszeitraums leicht erhdhen wird. Da projiziert wird,
dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitit mehr oder weniger stabil bleibt, impliziert dies ein
steigendes Wachstum der Lohnstiickkosten iiber den Projektionszeitraum. Hohere indirekte
Steuern (mit einem aggregierten Beitrag zur HVPI-Inflation im Eurogebiet von 0,5 Prozent-
punkten) stellen einen wesentlichen Faktor fiir die HVPI-Teuerung im Jahr 2007 dar. Fiir 2008
hingegen werden gegenwirtig keine Auswirkungen indirekter Steuern projiziert. SchlieBlich
beruhen die Projektionen beziiglich des HVPI auf der Erwartung eines fortlaufenden, wenn
auch leicht nachlassenden Wachstums der Gewinnmargen.

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2006

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2006 verdffentlichten von Experten des Eu-
rosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das Wachstum des
realen BIP in den Jahren 2007 und 2008 projizierten Bandbreiten geringfiigig nach oben kor-
rigiert. Dies spiegelt vor allem das positive Ergebnis des BIP in der zweiten Jahreshilfte 2006
und Energiepreise wider, die geringer sind als zuvor angenommen.

Die neue Bandbreite fiir die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt im Jahr 2007 befin-
det sich im unteren Teil der Bandbreite der Projektionen vom Dezember 2006. Hierin kommt
in erster Linie die Annahme niedrigerer Energiepreise zum Ausdruck. Die Bandbreite fiir 2008
wurde nach oben verschoben, worin sich die Annahme eines etwas starkeren Lohndrucks als
in den Projektionen vom Dezember 2006 erwartet widerspiegelt.

Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2006

durchschnittliche Verdanderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

\ 2006 \ 2007 \ 2008
Reales BIP — Dezember 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Reales BIP - Miirz 2007 28 2,1-2,9 1,9-2,9
HVPI - Dezember 2006 2,123 1,5-2,5 13-2,5
HVPI - Miirz 2007 2,2 1,5:2,1 1,4-2,6

Methodische Erliuterungen zu den in den Projektionen herangezogenen Annahmen
beziiglich der Kurzfristzinsen

Bei den in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems/der EZB
herangezogenen Annahmen hinsichtlich der marktbasierten Kurzfristzinsen handelt es sich um
Dreimonats-Terminzinssitze, die aus einer Nullkupon-Renditekurve berechnet werden, die
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unter Verwendung der Nelson-Siegel-Svensson-Methode geschitzt wird. Zentralbanken setzen
diese Methode hdufig zur Schitzung von Renditekurven ein.?

Daher konnen diese Zinssatz-Annahmen geringfiigig von den Zinssédtzen von EURIBOR Ter-
minkontrakten abweichen, die von Marktteilnehmern haufig als Indikatoren fiir kiinftige kurz-
fristige Zinssétze herangezogen werden. Die EZB hat sich fiir die Verwendung von Terminzins-
sdtzen entschieden, da EURIBOR-Terminkontrakte nur bis zum Dreijahreshorizont liquide sind
und bei einigen Modellsimulationen der vollstindige Entwicklungsverlauf der Kurzfristzinsen
bis zum Zehnjahreshorizont erforderlich ist. Dariiber hinaus setzt eine einheitliche Berechnung
der Annahmen hinsichtlich der kurzfristigen und langfristigen Zinssdtze in den Projektionen
die gesamte Renditekurve bis zu einer Laufzeit von zehn Jahren voraus.

Differenzen zwischen Terminzinssédtzen und den Zinssétzen fiir Terminkontrakte sind vor allem
auf unterschiedliche Konventionen fiir die Angabe der Zinsen von EURIBOR-Terminkontrak-
ten und den von Reuters verdffentlichten aus Swaps ermittelten Nullkuponsitzen zuriickzufiih-
ren, die als Input zur Erstellung einer Swapkurve fiir das Eurogebiet unter Verwendung der
Nelson-Siegel-Svensson-Methode genutzt werden. Abweichungen ergeben sich hauptséchlich
durch unterschiedliche Konventionen bei der Aufzinsung und der Berticksichtigung von Zins-
tagen.

Was die Aufzinsung betrifft, so werden die Zinsen fiir einen Zeitraum, der kiirzer ist als ein
Jahr — beispielsweise Dreimonats-Terminzinssitze —, gewohnlich auf Jahresbasis angegeben
und miissen daher auf die Jahresrate hochgerechnet werden. Die von den Experten der EZB
verwendeten Terminzinssdtze werden als Gesamtrendite berechnet, d. h., sie beriicksichtigen
die Zinseszinsen. Die EURIBOR-Zinssédtze hingegen werden als einfacher Zins angegeben.
Einfache Zinsen sind niedriger (sie liegen etwa 5 Basispunkte unter dem derzeitigen Zins-
niveau) als vergleichbare Zinseszinsen.

Eine weitere Konvention hinsichtlich der Angabe von Zinssétzen steht im Zusammenhang mit
der angenommenen Dauer eines Jahres. Die von Reuters bereitgestellten aus Swaps ermittelten
Nullkuponsitze werden als ,,actual/actual* angegeben. Das bedeutet, dass ein bestimmter Zeit-
raum auf das Jahr hochgerechnet wird, wobei angenommen wird, das Jahr habe 365 Tage (bzw.
366 Tage bei Schaltjahren). Die EURIBOR-Zinssétze hingegen werden als ,,actual/360 ange-
geben, weshalb sie etwas niedriger (derzeit rund 6 Basispunkte) sind als vergleichbare Null-
kuponzinsen.

Insgesamt fiihren die unterschiedlichen Angabekonventionen dazu, dass die in den Projektionen
zugrunde gelegten Zinssatz-Annahmen etwa 10 Basispunkte iiber den derzeitigen
EURIBOR-Terminzinssétzen liegen. In diesem Zusammenhang ist nochmals zu betonen, dass
diese Annahmen beziiglich der Zinssdtze mechanisch anhand der Renditekurve erstellt werden
und keine wertenden Faktoren beinhalten.

3 Siehe Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Zero-coupon yield curves: technical documentation, BIS Papers Nr. 25, 2005.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die offentlichen Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet entwickelten sich im Jahr 2006, getragen vom
krdftigen Wirtschaftswachstum und unerwarteten Mehreinnahmen, recht giinstig. Anhand der in
den aktualisierten Stabilititsprogrammen von Ende 2006 festgelegten Haushaltsziele ist 2007 und
in den Folgejahren mit einem weiteren Riickgang der durchschnittlichen Defizitquote im Euroraum
zu rechnen, was in erster Linie Konsolidierungsfortschritten zuzuschreiben sein wird. Allerdings
werden in einer Reihe von Euro-Ldndern trotz der giinstigen Konjunkturaussichten nur bescheidene
Ergebnisse auf dem Weg zum mittelfristigen Haushaltsziel angestrebt. In einigen Fillen stehen
nach wie vor konkrete und wirksame Mafinahmen aus. Des Weiteren ergeben sich aus der Bevélke-
rungsalterung in den meisten Ldndern wihrend der kommenden Jahrzehnte betrdchtliche Ausga-
bensteigerungen, die eine entschlossenere ausgabenseitige Konsolidierung im Rahmen wirtschafts-
und finanzpolitischer Reformprogramme erforderlich machen, welche glaubwiirdig und umfassend
sein miissen.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2006

Den aktualisierten, von den Euro-Léndern Ende 2006 vorgelegten Stabilitdtsprogrammen zufolge
entwickelten sich die Staatsfinanzen im Euroraum im vergangenen Jahr recht giinstig. Die jiings-
ten Programme deuten darauf hin, dass sich das durchschnittliche Haushaltsdefizit im Eurogebiet
2006 auf 2,1 % des BIP belief, verglichen mit 2,4 % im Jahr zuvor (siche Tabelle 9). Diese Defi-
zitverringerung fiel trotz einer in mehreren Landern unerwartet starken Verbesserung der Haus-
haltspositionen etwas niedriger aus, als die Europédische Kommission in ihrer Herbstprognose
2006 angenommen hatte, da das Haushaltsdefizit Italiens aufgrund einer tempordren Malnahme
stark angestiegen war. Dennoch diirfte das Haushaltsdefizit im Durchschnitt des Eurogebiets in-
folge des unerwartet giinstigen Wirtschaftswachstums und tiberraschend hoher Einnahmen rund
0,2 Prozentpunkte des BIP niedriger ausgefallen sein, als in der vorherigen Runde der Stabilitéts-
programme prognostiziert worden war.

Aus den jlingsten Programmen geht gleichfalls hervor, dass diejenigen Euro-Lénder, die sich 2006
im Defizitverfahren befanden, die angestrebten Haushaltspositionen wohl erreicht haben — mit
Ausnahme Italiens, wo das Haushaltsziel aufgrund defiziterhdhender temporérer Faktoren ver-
fehlt wurde. Deutschland und Griechenland berichteten, dass sie ihr Defizit 2006 unter den Refe-
renzwert von 3 % des BIP senken konnten. Portugal hingegen wies einen deutlich iiber der
Defizitobergrenze liegenden Haushaltsfehlbetrag aus, der aber im Einklang mit den Zusagen des
Landes stand. Das Defizit Frankreichs blieb unterhalb des Referenzwerts, sodass das Defizitver-
fahren im Januar 2007 eingestellt wurde. Was die iibrigen Euro-Lénder angeht, so waren in
Luxemburg und Slowenien nach wie vor erhebliche Haushaltsungleichgewichte zu verzeichnen,
wihrend Belgien, Irland, Spanien, die Niederlande und Finnland ausgeglichene Finanzierungssal-
den bzw. Haushaltsiiberschiisse aufwiesen. Osterreich hat noch keine Aktualisierung des Stabili-
tatsprogramms vorgelegt.

Die giinstige Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Eurogebiet war vor allem die Folge eines
kriftigen Wirtschaftswachstums und unerwarteter Mehreinnahmen sowie — zu einem geringeren
Teil — einer wirksamen Haushaltskonsolidierung. Im Durchschnitt des Euroraums verbesserte sich
der strukturelle Finanzierungssaldo 2006 um 0,4 % des BIP. Dieser Wert kann die zugrunde lie-
genden Konsolidierungsergebnisse liberzeichnen, da die oben erwdhnten unerwarteten Mehrein-
nahmen hierin einflieen.

Vor dem Hintergrund dieser giinstigen Entwicklung der 6ffentlichen Finanzierungssalden verrin-
gerte sich 2006 die durchschnittliche Schuldenquote des Eurogebiets erstmals seit 2002 leicht auf
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Table 9 Die aktualisierten Stabilitaitsprogramme der Linder des Euro-Wahrungsgebiets

Wachstumsrate des Offentlicher Finanzierungs- Schuldenstand
realen BIP (in %) saldo (in % des BIP) (in % des BIP)
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Belgien
Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) 2,2 2,1 23 272 - 00 03 05 07 - 90,7 87,0 83,0 79,1 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006)? 2,7 2,2 2,1 22 22 00 03 05 07 09 894 856 82,1 783 743
Deutschland

Aktualisiertes Programm (Febr. 2006) 1% 1 1% 1% - 33 2 2 -1% - 69 682 68 67 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 2,3 1% 1% 1% 1% -2,1 -1% -1% -1 -2 68 67 66% 65% 64%

Irland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) 48 50 48 - - -0,6 -0,8 -0,8 - - 28,0 28,2 283 - -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 54 53 4,6 4,1 - 23 1,2 09 06 - 25,1 23,0 224 219 -
Griechenland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) 3,8 3,8 4,0 - - 2,6 2,3 -1,7 - -104,8 101,1 96,8 - -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 40 39 4,0 4,1 - 2,6 24 -1,8 -1,2 -104,1 100,1 95,9 91,3 -
Spanien

Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) 3,3 32 32 - - 09 0,7 06 - - 40,3 38,0 36,0 - -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 38 34 33 33 - 1,4 1,0 09 09 - 39,7 36,6 34,3 322 -
Frankreich?

Aktualisiertes Programm (Jan. 2006) 23 2% 2% 2% - =29 2,6 -1,9 -1,0 - 66,0 65,6 64,6 62,8 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 2,3 23 2% 2% 2% -2,7 -2,5 -1,8 -0,9 0,0 64,6 63,6 62,6 60,7 58,0

Italien

Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) LS 1,5 1,7 1,8 - =35 28 -2,1 -1,5 - 108,0 106,1 104,4 101,7 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 1,6 1,3 1,5 1,6 1,7 -579-2,8 -22 -1,5 -0,7107,6 106,9 105,4 103,5 100,7
Luxemburg

Aktualisiertes Programm (Nov. 2005) 4,4 49 49 - - -1,8 -1,0 -0,2 - - 96 99 10,2 - -
Aktualisiertes Programm (Nov. 2006) 5,5 4,0 5,0 4,0 - -1,5 -09 -04 0,1 - 75 82 85 85 -
Niederlande

Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) 2% 2% 2% - - 1,5 -1,2 -1,1 - - 54,5 53,9 53,1 - -
Aktualisiertes Programm (Nov. 2006) 3% 3 1% 1% - 01 02 03 09 - 50,2 47,9 46,3 442 -
Osterreich?

Aktualisiertes Programm (Nov. 2005) 1,8 24 25 - - -1,7 -0,8 0,0 - - 63,1 61,6 59,5 - -
Portugal

Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) Lr 1,8 24 30 - 46 -37 -2,6 -1,5 - 68,7 69,3 68,4 66,2 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 1,4 18 24 3,0 30 -46 -37 -26 -1,5 -04 674 68,0 67,3 652 622
Slowenien

Aktualisiertes Programm (Dez. 2005) 40 40 38 - - -1,7 -1,4 -1,0 - - 29,6 29,8 294 - -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 4,7 4,3 42 4,1 - -6 -1,5 -1,6 -1,0 - 28,5 28,2 283 27,7 -
Finnland

Aktualisiertes Programm (Nov. 2005) 3,2 2,6 2,3 2,1 - 16 16 1,5 15 - 41,7 41,1 40,6 40,1 -

Aktualisiertes Programm (Nov. 2006) 4,5 3,0 29 26 2,1 29 28 27 27 24 391 37,7 362 350 33,7

Euro-Wihrungsgebiet ¥
Aktualisierte Programme 2005/06 2,1 2,0 23 - - 23 -1,8 -14 - - 70,8 69,5 683 - -
Aktualisierte Programme 2006/07 26 22 22 22 - 2,1 -14 -1,1 -0,5 - 69,4 67,7 66,3 64,8 -

Quellen: Aktualisierte Stabilitatsprogramme 2005/06 und 2006/07, EZB-Berechnungen.

1) Entsprechend der Forderung Eurostats einschlieBlich der einmaligen Schuldeniibernahme des belgischen Eisenbahnunternehmens.
2) Im aktuellen Stabilitdtsprogramm werden die Wachstumsraten des realen BIP fiir 2006 und 2007 mit 2,0 % bis 2,5 % angegeben. Im
vorherigen Stabilititsprogramm beliefen sich die entsprechenden Annahmen auf 1,5 % bis 2,0 % fiir 2005 bzw. auf 2,0 % bis 2,5 % fiir
2006.

3) Das aktualisierte Stabilitdtsprogramm Osterreichs fiir 2006 liegt noch nicht vor.

4) Der Gesamtwert fiir das Euro-Wihrungsgebiet errechnet sich als gewichteter Durchschnitt der verfiigbaren Angaben zu den einzelnen
Léndern; fiir den Zeitraum 2006/07 beinhaltet er auch Slowenien. Zu Osterreich sind Daten aus der Herbstprognose 2006 der Euro-
péischen Kommission in die Ermittlung des Aggregats eingeflossen.

5) EinschlieBlich der Annullierung der Verschuldung des italienischen Eisenbahnunternehmens.
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einen Stand von knapp 70 % des BIP. Dies wiederum spiegelte einen Riickgang des Schulden-
stands der meisten Lander wider, wobei Italien und Portugal eine deutliche Ausnahme bildeten.

HAUSHALTSPLANE FUR 2007 UND DIE FOLGEJAHRE

Ausgehend von den Haushaltszielen, wie sie in den Ende 2006 aktualisierten Stabilitdtsprogram-
men festgelegt wurden, diirfte die Defizitquote im Euroraum 2007 auf 1,4 % zuriickgehen und
dann 2008 und 2009 weiter auf 1,1 % bzw. 0,5 % sinken (siche Tabelle 9). Die 6ffentliche Schul-
denquote im Eurogebiet diirfte 2009 in erster Linie aufgrund héherer Primériiberschiisse auf einen
Stand unterhalb von 65 % sinken.

Bei einem annahmegemdfBl um den Trend liegenden Wachstum des realen BIP wird die Verbesse-
rung des 6ffentlichen Finanzierungssaldos im Eurogebiet vor allem strukturbedingt sein und auch
das Auslaufen defizitsteigernder Maflnahmen (insbesondere in Italien) widerspiegeln. Der kon-
junkturbereinigte Haushaltssaldo des Eurogebiets — ohne Anrechnung einmaliger und sonstiger
befristeter Maflnahmen — diirfte 2007 um rund 0,4 % des BIP zuriickgehen; 2008 diirfte dieser
Riickgang etwas geringer ausfallen.

Die geplante Konsolidierung wird hauptsachlich auf der Ausgabenseite stattfinden, wodurch die
erwartete Abnahme der durchschnittlichen Staatseinnahmenquote im Eurogebiet mehr als ausge-
glichen wiirde. Im Vergleich zu den Stabilitdtsprogrammen des Vorjahres fallen die prognostizier-
ten Einnahmen und Ausgaben jedoch im Allgemeinen etwas hoher aus, sodass davon auszugehen
ist, dass die erwarteten auBerordentlichen Mehreinnahmen zumindest teilweise fiir die Gegenfi-
nanzierung der Ausgabensteigerungen eingesetzt werden.

Alle Lander, gegen die derzeit ein Verfahren wegen eines iiberméfigen Defizits lduft, haben ge-
meldet, dass sie dieses bereits verringert haben bzw. innerhalb der gesetzten Fristen zu korrigieren
beabsichtigen. Italien und Portugal stellen eine Absenkung ihrer Defizitquote unter die 3 %-Marke
fiir 2007 bzw. 2008 in Aussicht.

Aus den aktualisierten Stabilititsprogrammen geht hervor, dass Slowenien sein mittelfristiges
Haushaltsziel bis 2009 und Frankreich und Portugal ihres bis 2010 erreichen werden. Deutsch-
land, Griechenland und Italien werden erst spéter nachziehen. Die iibrigen Euro-Lénder beabsich-
tigen, ihr mittelfristiges Haushaltsziel beizubehalten bzw. spatestens 2008 zu erreichen.

BEURTEILUNG DER MITTELFRISTIGEN PLANE

Die Stabilitdtsprogramme miissen anhand der Anforderungen des Vertrags zur Griindung der Eu-
ropdischen Gemeinschaft und des iiberarbeiteten Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP) beurteilt
werden (siehe Kasten 7). Eine zentrale Verpflichtung besteht nach wie vor in der Vermeidung
— bzw. fristgerechten Korrektur — iiberméfBiger Defizite sowie der Einhaltung eines Sicherheits-
abstands zur Defizitobergrenze von 3 % des BIP und der Erreichung solider Haushaltspositionen,
wie sie sich aus den mittelfristigen Haushaltszielen der Staaten ablesen lassen. Des Weiteren wird
in den Anderungsfassungen des SWP und des Verhaltenskodex verstirkt der Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen Rechnung getragen, und hier insbesondere der erwarteten Entwicklung der Schul-
denstdnde und der sich aus der Bevdlkerungsalterung ergebenden Belastungen der dffentlichen
Haushalte.
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Kasten 7

FINANZPOLITISCHE ANFORDERUNGEN DES VERTRAGS ZUR GRUNDUNG DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFT UND DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTS

Die Stabilititsprogramme der Mitgliedstaaten miissen anhand der finanzpolitischen Anforde-
rungen des Vertrags zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (nachstehend ,,EG-Ver-
trag®) und des Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP) beurteilt werden. Der vorliegende Kas-
ten gibt einen Uberblick iiber die Hauptanforderungen.

1.

Die Vermeidung — bzw. fristgerechte Korrektur —iibermdfliger Defizite: Artikel 104 Absatz |
des EG-Vertrags fordert, dass die Mitgliedstaaten ibermaBige 6ffentliche Defizite vermei-
den. Die Frage, ob ein iibermafiges Defizit vorliegt oder nicht, wird anhand der Defizit- und
Schuldenquoten beurteilt, fiir die ein Referenzwert von 3 % bzw. 60 % gilt. Wenn ein iiber-
mafiges Defizit vorliegt, richtet der EU-Rat (ECOFIN) eine Empfehlung zu dessen Korrek-
tur an den betreffenden Mitgliedstaat; wenn der Mitgliedstaat der Empfehlung nicht Folge
leistet, setzt der Rat den Mitgliedstaat in Verzug. In seiner Empfehlung (bzw. seiner Inver-
zugsetzung) legt der Rat eine Frist fiir die Korrektur des iiberméaBigen Defizits fest. Dazu
wird der Mitgliedstaat im Regelfall ersucht, eine jahrliche Verbesserung seines konjunktur-
bereinigten Haushaltssaldos ohne Anrechnung einmaliger und sonstiger befristeter Maf3-
nahmen von mindestens 0,5 % des BIP zu erreichen. In berechtigten Fillen konnen die er-
forderlichen Anpassungen auch bedeutend hoher ausfallen.

Das mittelfristige Haushaltsziel: Gemall der Beschliisse vom Marz 2005 zur Reform des
SWP setzt sich jeder Mitgliedstaat ein mittelfristiges Ziel fiir seine Haushaltslage, und zwar
konjunkturbereinigt und ohne Anrechnung einmaliger und befristeter Mainahmen. Das mit-
telfristige Haushaltsziel sollte a) einen Sicherheitsabstand zum Referenzwert von 3 % fiir
die Defizitquote bieten, b) rasche Fortschritte in Richtung tragfédhiger 6ffentlicher Finanzen
gewihrleisten und c) unbeschadet der ersten beiden Zielsetzungen einen haushaltspoli-
tischen Spielraum unter besonderer Berlicksichtigung der erforderlichen 6ffentlichen Inves-
titionen erdffnen. Bei den Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben (und auch bei den
Mitgliedstaaten des WKM II) sollten sich die mittelfristigen Haushaltsziele innerhalb einer
Spanne von -1 % des BIP und ,,einem ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalt®“ bewegen. Diese Ziele sollten insbesondere unter Beriicksichtigung der jewei-
ligen Schuldenquote und des Wachstumspotenzials des Mitgliedstaats gesetzt werden (d. h.,
die mittelfristigen Ziele sollten in Lindern mit hoherer Schuldenquote und geringerem
Wachstumspotenzial ehrgeiziger ausfallen). Ferner besteht die Absicht, auch impliziten
Verbindlichkeiten (in Bezug auf zunehmende 6ffentliche Ausgaben angesichts der Bevdl-
kerungsalterung) Rechnung zu tragen, sobald der ECOFIN-Rat dafiir angemessene Krite-
rien und Modalitdten beschlossen hat.

. Der Anpassungspfad zum mittelfristigen Haushaltsziel: Die Mitgliedstaaten, die ihre mit-

telfristigen Haushaltsziele noch nicht erreicht haben, miissen Schritte ergreifen, um dies
iiber den Konjunkturzyklus hinweg zu gewéhrleisten. Dabei sollten die Mitgliedstaaten eine
jéhrliche Verbesserung ihres konjunkturbereinigten Haushaltssaldos ohne einmalige und
sonstige befristete Mallnahmen von 0,5 % des BIP als Richtwert erzielen. Thre Anpassungs-
anstrengungen sollten in Zeiten giinstiger Konjunktur hoher sein, kdnnen aber in Zeiten
ungilinstiger Konjunktur geringer ausfallen. Voriibergehende Abweichungen vom mittelfris-
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tigen Ziel und vom Anpassungspfad konnen eingerdumt werden, um die Finanzierung gro-
Berer Strukturreformen mit positiven und nachpriifbaren Auswirkungen auf die langfristige
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu erleichtern.

Angesichts dieser Anforderungen lassen sich die Bedenken hinsichtlich der Aussichten fiir die
Staatsfinanzen durch die aus den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen hervorgehenden mittelfris-
tigen Planungen nicht zerstreuen. Die von einigen Léndern dargelegten Haushaltsziele und Kon-
solidierungspldne sind enttduschend, sodass die Verbesserung der zugrunde liegenden Haushalts-
lage im Euroraum langsamer verlaufen wird, als angesichts der giinstigen gesamtwirtschaftlichen
Aussichten wiinschenswert wére. Erhebliche Risiken bergen auch die Verschiebung von Konsoli-
dierungsanstrengungen auf die spaten Jahre des Programmhorizonts und — in einigen Féllen — das
Fehlen genau spezifizierter und glaubwiirdiger Mainahmen zur Haushaltssanierung. Weitere kon-
krete Fortschritte bei der Umgestaltung der sozialen Sicherungssysteme und Institutionen im Rah-
men umfassender wirtschafts- und finanzpolitischer Reformprogramme sind geboten.

Unter den Léndern, in denen noch ein iiberméBiges Defizit besteht, beabsichtigt Deutschland,
seinen Haushaltsfehlbetrag mithilfe der 2007 vorgenommenen Mehrwertsteuererhdhung und einer
fortgesetzten Ausgabenzuriickhaltung im Jahr 2010 auf /2 % des BIP zu senken. Allerdings ist die
fiir die Zeit nach 2007 geplante Verbesserung des Finanzierungssaldos um weniger als 0,5 % des
BIP pro Jahr auch angesichts der zu erwartenden giinstigen Wachstumsaussichten nicht ehrgeizig
genug. Zudem wird das mittelfristige Ziel eines ausgeglichenen Haushalts nicht innerhalb des
Programmbhorizonts erreicht.

In Griechenland konnten die bestehenden Diskrepanzen zwischen der Defizit- und Schuldenent-
wicklung sowie die erhebliche Unsicherheit beziiglich der Verbuchung einiger tempordrer Mal-
nahmen die Gefahr bergen, dass bei den Angaben fiir 2006 erneut ein statistischer Korrekturbedarf
besteht. Fiir 2007 und die Folgejahre wird im aktualisierten Stabilititsprogramm auf strukturelle
Verbesserungen von rund 0,5 % des BIP pro Jahr abgezielt. Aus dem Mangel an genau spezifi-
zierten Maflnahmen ergeben sich erhebliche Umsetzungsrisiken, und das fiir die Erreichung des
mittelfristigen Haushaltsziels (d. h. eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufwei-
senden Haushalts) angestrebte Datum von spétestens 2012 ldsst keinen Ehrgeiz erkennen.

Im Fall Italiens wird aufgrund des Auslaufens umfangreicher Einmalmafnahmen und des aus dem
Haushaltsfinanzierungsgesetz 2007 hervorgehenden Konsolidierungsausmafies damit gerechnet,
dass das Defizit im Jahr 2007 auf unter 3 % des BIP sinken wird, was der nach dem Defizitver-
fahren bestehenden Verpflichtung des Landes entspriche. Fiir die Zeit danach ist im Stabilitéts-
programm eine strukturelle Verbesserung um jahresdurchschnittlich 0,7 % des BIP vorgesehen,
womit der mittelfristig angestrebte Haushaltsausgleich erst 2011 erreicht wiirde. Risiken ergeben
sich aus der Umsetzung der im Haushalt 2007 enthaltenen MaBnahmen und aus fehlenden Infor-
mationen zu den ab 2008 vorgesehenen Korrekturschritten.

Das aktualisierte Stabilitdtsprogramm Portugals sieht eine Korrektur des iibermédBigen Defizits
bis zum Jahr 2008 vor; weitere deutliche Fortschritte auf dem Weg zum mittelfristigen Haushalts-
ziel sollen bis 2010 verwirklicht werden. Die bedeutendsten Risikofaktoren bei diesem Szenario
sind eine hinter den Erwartungen zuriickbleibende gesamtwirtschaftliche Entwicklung und die
Haushaltseffekte ausgabensenkender MaBnahmen.
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Was die Lander angeht, die zwar kein iiberméfiges Defizit, aber auch noch keine solide Haus-
haltslage aufweisen, so ist in Frankreich und Slowenien den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen
zufolge eine Haushaltskonsolidierung erst gegen Ende des Programmhorizonts zu erwarten, wobei
Risiken auf der Ausgabenseite zu erkennen sind. Die iibrigen Linder diirften solide Haushaltspo-
sitionen erreichen bzw. beibehalten, wenngleich in einigen Féllen die Gefahr einer prozyklischen
Ausrichtung der Finanzpolitik besteht, die sich vor allem aus einem starken Ausgabenanstieg
ergibt.

EMPFEHLUNGEN ZUR FINANZPOLITISCHEN STRATEGIE

Vor dem Hintergrund der in einer Reihe von Euro-Landern nach wie vor erheblichen Haushalts-
ungleichgewichte sowie der gegenwartig giinstigen Konjunkturlage ist es weiterhin von entschei-
dender Bedeutung, den positiven Haushaltstrend aufrechtzuerhalten und die Haushaltskonsolidie-
rung zu beschleunigen, damit alle Lander des Eurogebiets ihr mittelfristiges Ziel einer soliden
Finanzlage wéhrend des Programmhorizonts, spatestens aber 2010 erreichen. Konsolidierungs-
mafnahmen haben dann die besten Erfolgsaussichten, wenn sie auf einer glaubwiirdigen und
umfassenden, mittelfristig ausgerichteten Strategie beruhen und ihr Fokus eher auf der Kiirzung
der Ausgaben als auf der Erhéhung der Einnahmen liegt.

UbermiBige Defizite sollten so bald wie mdglich, in jedem Fall aber innerhalb des vom EU-Rat
(ECOFIN) empfohlenen Zeitraums und mithilfe der zugesagten Konsolidierung korrigiert werden.
Dariiber hinaus miissen die mittelfristigen Ziele den aktuellen und zukiinftigen Belastungsproben
fiir die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen Rechnung tragen, und ihre Verwirklichung sowie die
Konsolidierungsanstrengungen sollten iiber den im gednderten SWP vorgeschriebenen Mindest-
umfang hinaus vorangetrieben werden. Unerwartete Mehreinnahmen miissen fiir eine raschere
Defizit- und Schuldenriickfiihrung eingesetzt werden. Bisher wurden derartige Mehreinnahmen
héufig als dauerhafte Einnahmepositionen fehlinterpretiert und zur Gegenfinanzierung von Aus-
gabensteigerungen oder Steuersenkungen genutzt, was zu stirkeren und anhaltenden Haushalts-
ungleichgewichten beitrug.

Schlielich miissen die meisten Lander angesichts der fiir die kommenden Jahrzehnte zu erwar-
tenden alterungsbedingten Ausgabensteigerungen dringend die Anfélligkeit ihrer Haushalte min-
dern. So bedarf es im Rahmen wirtschafts- und finanzpolitischer Reformprogramme, die sowohl
glaubwiirdig als auch umfassend sein miissen, eines entschlosseneren Vorgehens bei der Konso-
lidierung. Gut konzipierte Reformen der Steuer- und Sozialleistungssysteme sowie Qualitétsstei-
gerungen bei den Staatsausgaben stiarken wirtschaftliche Anreize und werden nicht nur das Pro-
duktions- und Beschéftigungswachstum, sondern auch die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen fordern.
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6 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Nachdem der Euro im Sommer des Jahres 2006 weitgehend stabil geblieben war, wertete er im

Herbst auf und stabilisierte sich auf einem Niveau von 1,5 % iiber dem Durchschnitt von 2006.

Diese relative Stabilitit des Euro in den letzten drei Monaten spiegelt teilweise gegenldiufige

Entwicklungen der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den wichtigen Wihrungen wider.

US-DOLLAR/EURO

Nach einer Phase weitgehender Stabilitdt von Abbildung 45 Wechselkursentwicklung

Juni bis Oktober 2006 gewann der Euro im No-
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einen historischen Hochststand. Der stabilen Notierung des Yen in der Ndhe des historischen
Tiefstandes gegeniiber dem Euro und der Rekordzahl an am Terminmarkt ausstehenden Short-
Positionen in der japanischen Wahrung im Januar und Februar standen den aus Kursen von Wéh-
rungsoptionen abgeleiteten Hinweisen gegentiber, denen zufolge die Marktteilnehmer seit Anfang
2007 immer stirker mit einer kurzfristigen Aufwertung des Yen rechnen. Die neuerlichen Anzei-
chen einer robusten Wirtschaftsaktivitit in Japan, die aus dem kriftigen Wachstum des BIP im
vierten Quartal 2006 hervorgingen, und der Beschluss der Bank von Japan vom 21. Februar, den
Tagesgeldsatz um 25 Basispunkte auf 0,5 % zu erhéhen, schienen im Februar 2007 keinen spiir-
baren Einfluss auf die japanische Wahrung gehabt zu haben. Gegen Ende Februar begann der Yen
gleichzeitig mit den Finanzmarktturbulenzen, die mit dem Einbruch der chinesischen Aktienkurse
zusammenhingen, aufzuwerten. Bis zum 7. Médrz 2007 hatte sich der Yen von seinem historischen
Tiefstand gegeniiber dem Euro erholt und notierte bei 152,81 JPY, das heifit ungefahr auf dem
gleichen Niveau wie Ende November und rund 4,5 % iiber dem Durchschnitt des Jahres 2006
(sieche Abbildung 45).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN Abbildung 46 Wechselkursentwicklung im
Seit Ende November 2006 sind die meisten am | LGl

WKM II teilnehmenden Wéhrungen stabil ge-
blieben und werden weiterhin zu oder nahe bei

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (verglei- ..., TR
che den schattierten Bereich in Abbildung 46). = = = DKK/EUR
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Quelle: EZB.

notierte er bei 0,68 GBP und damit in etwa auf  Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-

d leichen Ni ie im D hschnitt d Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes
em gleichen Niveau wie 1m Durchschnitt des schwach/stark notiert. Fiir die dénische Krone gilt eine Schwan-

: : : kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wahrungen die
Jahres 2006. Seit JahreSbeglnn 2007 ist der Standardschwankungsbreite von +£15 %. Der schattierte Bereich

Euro jedoch im Verhaltnis zum Pfund Sterling markiert den Zeitraum vom 30. November 2006 bis zum
7. Miirz 2007.
etwas grofleren Schwankungen unterworfen.
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Abbildung 47 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

Abbildung 48 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro "

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum
vom 30. November 2006 bis zum 7. Mirz 2007.
1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wiahrungsge-
biet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten.
2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln fiir die Wihrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
~Andere Mitgliedstaaten (AMS)“ bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wiahrungen der EU-Mitgliedstaaten, die
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren (mit Ausnahme des
GBP und der SEK). Die Kategorie ,,Ubrige” bezieht sich auf
den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-24-Index. Die Verdnderun-
genwerdenunter VerwendungderentsprechendenAufenhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.

ANDERE WAHRUNGEN

(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-24-Indizes bedeutet eine Aufwertung
des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Februar
2007. Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe beruhenden realen EWK-24-Index beziehen sich die
letzten Angaben auf das dritte Quartal 2006 und sind teilweise
geschitzt.

Dies spiegelt einerseits die — fiir die Markte
iiberraschende — Entscheidung der Bank of
England, am 11. Januar 2007 den Leitzins auf
5,25 % anzuheben und andererseits die Verof-
fentlichung von hinter den Markterwartungen
zuriickbleibenden Wirtschaftsdaten sowie die
im Februar niedrigere Inflation im Vereinigten
Koénigreich wider. Was die Wahrungen der
grofleren Mitgliedstaaten betrifft, die der EU
im Mai 2004 beitraten, so gewann der Euro ge-
geniiber der tschechischen Krone rund % Pro-
zentpunkt und gegeniiber dem polnischen Zloty
um 2,5 % an Wert, wihrend er in Relation zum
ungarischen Forint von Ende November 2006
bis zum 7. Mérz 2007 um 1,3 % abwertete.

Von Ende November 2006 bis zum 7. Mérz 2007 legte der Euro gegeniiber dem Schweizer Fran-
ken um rund 1 % und gegeniiber dem kanadischen Dollar um etwa 2,5 % zu, wihrend er in Rela-
tion zum chinesischen Renminbi 1,7 % an Wert verlor und zur norwegischen Krone weitgehend

stabil blieb.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Vor dem Hintergrund der genannten Entwicklung der bilateralen Euro-Wechselkurse lag der no-
minale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wahrungen von 24 der wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets — am 7. Mirz 2007 in etwa auf seinem Niveau von
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Ende November 2006 und 2 % iiber seinem 2006 verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbil-
dung 47). Gemessen an den Indikatoren der internationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfahig-
keit des Euroraums lag der reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis der Entwicklung so-
wohl der Verbraucher- als auch der Erzeugerpreise betrachtet im Januar 2007 rund 1 % iiber sei-
nem Durchschnittswert des Jahres 2006 (siche Abbildung 48). In Kasten 8 werden die im Zuge
der jiingsten Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets und der EU vorgenommenen methodischen
Anderungen bei der Berechnung des effektiven Wechselkurses des Euro beschrieben.

Kasten 8

DIE EFFEKTIVEN WECHSELKURSE DES EURO NACH DER JUNGSTEN ERWEITERUNG DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND DER EU

Die EZB berechnet und veréffentlicht die nominalen und realen effektiven Wechselkurse
(EWK) des Euro gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern. Bei der Berechnung
der EWK wird eine Methode angewandt, die 1999 mit den nationalen Zentralbanken der damals
15 EU-Mitgliedstaaten vereinbart wurde.! Die Indikatoren werden gebildet, indem Auflenhan-
delsgewichte auf die bilateralen Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen von ausge-
wihlten Handelspartnern des Euro-Wéhrungsgebiets angewandt werden. Die Gewichte basie-
ren auf Dreijahresdurchschnitten der Handelsdaten gewerblicher Erzeugnisse in den Zeitréu-
men 1995 bis 1997 und 1999 bis 2001 und sind auch geeignet, die Auswirkungen des Wettbewerbs
auf Drittmérkten zu erfassen. Die erste der Aktualisierungen der Handelsgewichte, die in Fiinf-
jahresintervallen stattfinden, wurde im September 2004 durchgefiihrt.? Die EWK-Indizes ba-
sierten bis 1998 auf Gewichten aus dem Zeitraum 1995 bis 1997 und danach auf Gewichten
aus dem Zeitraum 1999 bis 2001. Anlésslich der jiingsten Erweiterung des Euro-Wiahrungsge-
biets und der EU wurden bei dem Kreis von Euro-EWK, die von der EZB verdffentlicht wer-
den, einige Anderungen beziiglich der Methodik und der Zusammensetzung eingefiihrt. Ziel
dieses Kastens ist es, einen kurzen Uberblick iiber diese Anderungen zu geben, die resultie-
renden Auflenhandelsgewichte vorzustellen und schlieBlich den neuen Kreis von Indikatoren
kurz zu analysieren.

Die Zusammensetzung der Gruppen von Handelspartnern, auf der der Kreis von EWK beruht,
wurde ab dem 1. Januar 2007 modifiziert, um der Einfithrung des Euro in Slowenien und dem
EU-Beitritt Bulgariens und Ruméniens Rechnung zu tragen. Unter Anwendung der gleichen
Methode wie bei der jiingsten Verdffentlichung von Harmonisierten Indikatoren der Wettbe-
werbsfahigkeit wurde die am weitesten gefasste Gruppe von Handelspartnern des Euroraums
erweitert und umfasst jetzt drei weitere Nicht-EU-Lénder; ferner wurde eine vereinfachte Be-
rechnung fiir die Handelsgewichte der enger gefassten EWK-Gruppen eingefiihrt.’

Vor diesem Hintergrund wurde die EWK-23-Referenzgruppe, die alle nicht dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie weitere wichtige Handelspartner

1 Eine Beschreibung der zugrunde liegenden Methodik findet sich in L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann, The effective
exchange rate of the euro, in: Occasional Paper Nr. 2 der EZB, 2002.

2 Damals war das letzte Jahr, fiir das Daten zum Handel mit gewerblichen Erzeugnissen fiir alle Handelspartner zur Verfiigung standen,
das Jahr 2001. Sieche EZB, Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die effektiven Wechselkurse des Euro und Berechnung eines
neuen Kreises von Euro-Indikatoren, Kasten 10, Monatsbericht September 2004.

3 Siehe EZB, Die Einfithrung von Harmonisierten Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit fiir die Lander des Euro-Wahrungsgebiets,
Kasten 6, Monatsbericht Februar 2007 und unter www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hci_2007-01.en.html.
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umfasst, modifiziert, indem Slowenien her-
ausgenommen und Bulgarien und Ruménien
hinzugefiigt wurden. Die sich daraus erge-
bende Gruppe umfasst jetzt 24 Handelspartner
und wurde daher in EWK-24-Gruppe um-
benannt. Gleichzeitig wurde auch die Zusam-
mensetzung der EWK-42-Gruppe gedndert,
indem Slowenien herausgenommen und Chile,
Venezuela und Island hinzugefiigt wurden. In-
folgedessen besteht die am weitesten gefasste
EWK-Referenzgruppe jetzt aus 44 Handels-
partnern und wurde in EWK-44-Gruppe um-
benannt. Die Zusammensetzung der EWK-12,
die zwolf der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets umfasst, bleibt unver-
andert.* Ebenfalls in Einklang mit der fiir die
Harmonisierten Indikatoren der Wettbewerbs-
fahigkeit angewandten Systematik werden die
Handelsgewichte fiir die enger gefassten
Gruppen (d.h. EWK-12 und EWK-24) nun-
mehr berechnet, indem die Handelsgewichte
der am weitesten gefassten Gruppe (EWK-44)
reskaliert werden.’

Die Tabelle zeigt die aus diesen Anderungen
resultierenden Handelsgewichte. Weder die
neue Erfassung Sloweniens als Mitglied des
Euroraums (statt als Handelspartner) noch die
Hinzufiigung von drei weiteren Handelspart-
nern hat sich signifikant auf die Gewichte aus-
gewirkt. Die bemerkenswerteste Entwicklung
ist die Erweiterung des Erfassungsbereichs
der EWK-24 (verglichen mit dem der fritheren
EWK-23-Referenzgruppe) von 75 % auf 77 %
des AuBlenhandels des Eurogebiets mit ge-
werblichen Erzeugnissen. Auch der Erfas-
sungsbereich der EWK-44 hat sich erweitert,
und zwar von 90 % auf 93 %. Die Vereinigten
Staaten und das Vereinigte Konigreich sind

4 Obwohl China zu den wichtigsten Handelspartnern des Euro-
Wihrungsgebiets gehort, wurde es nicht in die EWK-12-Re-
ferenzgruppe aufgenommen, da Daten fiir die Achtzigerjahre
nur eingeschrinkt zur Verfiigung stehen.

5 Zuvor wurden die Gewichte fiir jede Gruppe von Handels-
partnern vollig neu berechnet. Die neue Behandlung verein-
facht die Berechnung und gewihrleistet, dass die fiir die
EWK-44-Gruppe verwendeten Handelsdaten auch fiir die
EWK-12 und EWK-24 verwendet werden, insbesondere be-
ziiglich des Wettbewerbs auf Drittmérkten.
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Gewichte in den Indizes der EZB fiir die

EWK-12, EWK-24 und EWK-44 "

(in %; Gesamtgewichte auf Basis der Daten zum Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen von 1999 bis 2001)

Handelspartner EWK-12| EWK-24| EWK-44
EWK-44-Gruppe 100,0
EWK-24-Gruppe 82,5
EWK-12-Gruppe 100,0 80,8 66,7
Australien 1,1 0,9 0,7
Dianemark 33 2,6 2,2
Hong Kong 2,7 2,2 1,8
Japan 12,8 10,4 8,6
Kanada 2,5 2,0 1,6
Norwegen 1,7 1,3 1,1
Schweden 6,0 4.8 4,0
Schweiz 8,4 6,8 5,6
Singapur 2,3 1,9 1,6
Stidkorea 4,1 33 2,7
Vereinigtes Konigreich 25,8 20,8 17,2
Vereinigte Staaten 29,4 23,7 19,6
Weitere Linder
der EWK-24-Gruppe 19,2 15,8
Bulgarien 0,4 0,3
China 72 59
Estland 0,2 0,2
Lettland 0,1 0,1
Litauen 0,2 0,2
Malta 0,1 0,1
Polen 33 2,7
Rumiénien 1,0 0,8
Slowakei 1,0 0,8
Tschechische Republik 2,8 2,3
Ungarn 2,7 2,2
Zypern 0,1 0,1
Weitere Linder
der EWK-44-Gruppe 17,5
Algerien 0,3
Argentinien 0,4
Brasilien 1,3
Chile 0,3
Indien 1,3
Indonesien 0,7
Island 0,1
Israel 1,1
Kroatien 0,4
Malaysia 1,1
Marokko 0,6
Mexiko 1,2
Neuseeland 0,1
Philippinen 0,5
Russland 1,7
Sudafrika 0,8
Taiwan 2,3
Thailand 1,0
Tirkei 2,1
Venezuela 0,2

Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Auf die EWK-12, EWK-24 und EWK-44 entfallen 62 %,
77 % bzw. 93 % des gesamten AufBenhandels des Euro-
Wihrungsgebiets mit gewerblichen Erzeugnissen.
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Abbildung A Nominale effektive Wechselkurse Abbildung)B Reale effektive Wechselkurse

des Euro des Euro
(Monatswerte; Index: Q1 1999 = 100) (Monatswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Februar Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Februar
2007. 2007.

1) Deflationiert mit dem HVPI fiir EU-Lander und mit dem VPI
fiir sonstige Lénder.

nach wie vor die wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets, gefolgt von Japan und
China.

Die realen EWK stehen fiir die EWK-12- und die EWK-24-Gruppe zur Verfiigung und werden
unter Verwendung von Verbraucherpreisindizes (VPI), Erzeugerpreisindizes (EPI), eines BIP-
Deflators (BIPD), der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft (LSK/GW) und der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe (LSK/VG) berechnet. Fiir die EWK-44 wird weiterhin
nur der Verbraucherpreisindex als Deflator angewandt, weil fiir einige der Ladnder in dieser am
weitesten gefassten Gruppe aktuelle und vergleichbare Daten zu sonstigen Preis- und Kosten-
messgrofien fehlen.

Die nominalen EWK-Indikatoren stehen tdglich fiir die EWK-12 und EWK-24 zur Verfiigung,
da sie eine zusammengefasste Messgrofie der kurzfristigen Entwicklungen an den Devisen-
maérkten darstellen. Alle anderen Indikatoren liegen monatlich vor, mit Ausnahme der auf LSK/
GW, LSK/VG und BIPD basierenden realen EWK-Indizes, die nur vierteljahrlich verfiigbar
sind.

Die EWK-24 und EWK-44, die seit Januar 1993 zur Verfiigung stehen, werden in den EZB-
Publikationen als Referenzgréflen verwendet und unter 8.1 des Abschnitts ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets* des Monatsberichts und im ,,Statistics Pocket Book™ verdffentlicht. Die
EWK-24 werden auch auf Tagesbasis auf der Website der EZB ver6ffentlicht (siche www.ecb.
int/stats/exchange/effective/html/index.en.html).

Abbildung A zeigt die Entwicklung der drei nominalen EWK des Euro. Insgesamt wiesen die
Indizes im Untersuchungszeitraum eine dhnliche Entwicklung auf; dies ist seit Ende der Neun-
zigerjahre deutlicher geworden, besonders bei den EWK-12- und EWK-24-Indizes. In den letz-
ten Jahren haben sich alle Indizes rasch vom Tiefstand des Euro im Jahr 2000 erholt und sta-
bilisiert, wobei seit 2004 gewisse Schwankungen zu verzeichnen sind. Die Diskrepanz zwi-
schen den EWK-12 und den weiter gefassten Indizes in der ersten Hilfte der Neunzigerjahre
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spiegelt die Abwertung des chinesischen Renminbi 1994 und den lang andauernden Wertverlust
des ungarischen Forint und des polnischen Zloty gegeniiber wichtigen Vorgdngerwahrungen
des Euro wider, da diese Lander nicht Teil der EWK-12 sind. Der nominale EWK-44-Index
wird aulerdem von den Handelspartnern, die nicht in der EWK-24 sind (wie Brasilien, Indone-
sien und Mexiko), beeinflusst. Seit der Einfiihrung des Euro haben sich die EWK-12 und die
EWK-24 weitgehend im Gleichlauf bewegt, wéhrend der weiter gefasste EWK-44-Index stér-
ker angezogen hat. Dies war hauptsdchlich auf die starke nominale Aufwertung des Euro ge-
geniiber den Wahrungen Argentiniens, Brasiliens und — in geringerem MaBle — Mexikos zuriick-
zufithren.

Aus Abbildung B, die die realen effektiven Wechselkurse des Euro zeigt, geht hervor, dass die
drei Euro-EWK sich in viel engerem Gleichlauf bewegt haben als die entsprechenden nomi-
nalen Kurse, sobald die relativen VPI-Inflationsraten zwischen dem Eurogebiet und der {ib-
rigen Welt beriicksichtigt werden. Insgesamt haben sich die EWK-24 und die EWK-44 in realer
Betrachtung in stirkerem Gleichlauf bewegt; seit dem ersten Quartal 1999 sind sie um rund
5 % bzw. 4 % gestiegen, wihrend der am engsten gefasste Wechselkurs EWK-12 sich im glei-
chen Zeitraum um fast 10 % erhdht hat. Uber die Entwicklungen der nominalen Wechselkurse
hinaus spiegelt dies hauptsiachlich wider, dass die Inflationsraten in den im EWK-12 erfassten
Landern niedriger sind als in den im EWK-24 und EWK-44 erfassten Landern.

6.2 ZTAHLUNGSBILANZ

Das Leistungsbilanzdefizit des Euro-Wdhrungsgebiets stieg im Jahr 2006 leicht von knapp 0,1 %
des BIP im Jahr zuvor auf 0,2 % des BIP an. Dies spiegelte in erster Linie den Riickgang des
Warenhandelsiiberschusses aufgrund der in diesem Zeitraum hoheren durchschnittlichen Olim-
portkosten wider. Die Abnahme des Warenhandelsiiberschusses scheint allerdings gegen Ende des
Jahres 2006 infolge der krdftigen Zunahme der Warenausfuhren im vierten Quartal zum Stillstand
gekommen zu sein. In der Kapitalbilanz wurden 2006 bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen hohe Nettokapitalzufliisse von 109,2 Mrd € verzeichnet, verglichen
mit Nettokapitalabfliissen in Hohe von 45,4 Mrd € im Jahr zuvor. Diese Umkehr der Zahlungs-
stréme war vor allem auf den gestiegenen Nettoerwerb von Wertpapieren des Euroraums durch
Gebietsfremde sowie die geringeren Nettoabfliisse bei den Direktinvestitionen zuriickzufiihren.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im vierten Quartal 2006 erhdohten sich die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen in Lander
auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets dem Wert nach um 4,3 %, was verglichen mit den Entwick-
lungen der vorangegangenen Quartale eine erhebliche Beschleunigung bedeutete (siehe Ta-
belle 10). Diese deutliche Exportbelebung war hauptsdchlich der mit 5,1 % wertméBig kréftig
gestiegenen Warenausfuhr zuzuschreiben. Die Einnahmen im Dienstleistungsverkehr nahmen um
1,8 % zu.

Aus der bis November 2006 vorliegenden Aufgliederung des Warenhandels nach Volumen und
Preisen geht hervor, dass das Ausfuhrvolumen im Dreimonatszeitraum bis November um 4,2 %
zulegte und die Hauptursache fiir den hoheren Wert der Warenausfuhr war, da die Exportpreise
nur geringfiligig stiegen. Die Ausweitung des Warenausfuhrvolumens fand vor dem Hintergrund
einer stetigen Zunahme der Auslandsnachfrage und ungeachtet des seit Beginn des Jahres 2006
aufwertenden Euro statt.
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Tabelle 10 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigte Werte)

Quartalswerte Jahreswerte
2006 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4
In Mrd €

Leistungsbilanz -6,5 -4,6 -10,0 5,0 -6,8 -16,2
Saldo des Warenhandels 4,9 5,0 2,1 15,7 47,9 27,7
Ausfuhr 3334 341,2 348,4 366,0 1220,5 13889
Einfuhr 328.,4 336,2 346,2 350,4 1172,5 13613
Saldo der Dienstleistungen 9,6 8,5 9,2 9,0 359 36,4
Einnahmen 105,6 106,9 106,8 108,8 399,2 428,0
Ausgaben 96,0 98,3 97,6 99,7 363.,3 391,6
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -5,5 23,3 -1,2 2,4 -21,7 -7,6
Saldo der laufenden Ubertragungen -15,6 -14,8 -20,2 -22,1 -69,0 -72,7
Kapitalbilanz " 65,7 48,5 52,1 -57,3 37,4 109,0

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) -8,7 79,9 -13,0 51,0 -45.4 109,2
Nettodirektinvestitionen -31,5 -16,4 -41,3 -56,6 -202,3 -145.9
Nettowertpapieranlagen 22,9 96,3 28,4 107,6 156,9 255,1
Aktien und Investmentzertifikate 24,2 54,7 36,8 60,2 148,2 175,9
Schuldverschreibungen -1,3 41,6 -8,4 47,4 8,7 79,2
Anleihen -9,1 64,3 8,1 71,5 -14,7 134,8
Geldmarktpapiere 7,8 -22,7 -16,5 -24,1 23,5 -55,5

Verdnderung gegen Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 3,9 2,1 1,6 43 1,0 1,0

Einfuhr 4,0 2,4 2,1 1,4 1,3 1,0
Warenhandel

Ausfuhr 4,9 2,3 2,1 5,1 1,1 1,2

Einfuhr 4,4 2,4 3,0 1,2 1,6 1,1
Dienstleistungen

Einnahmen 0,9 1,2 -0,1 1,8 0,9 0,6

Ausgaben 2,7 2,4 -0,7 2,2 0,5 0,9
Quelle: EZB.

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

Die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen erhdhte sich im letzten Quartal 2006 dem Wert nach
um 1,4 %, was in erster Linie auf die seit September deutlich nachgebenden Olpreise zuriickzu-
fiihren war. Fiir die Wachstumsverlangsamung bei den Importen war die Entwicklung des Waren-
handels (die Wareneinfuhren nahmen lediglich um 1,2 % zu, verglichen mit 3,0 % im dritten
Quartal) ausschlaggebend, denn die Ausgaben fiir Dienstleistungen stiegen im gleichen Zeitraum
um 2,2 %, wihrend sie im dritten Jahresviertel um 0,7 % zuriickgegangen waren. Die Aufgliede-
rung der Wareneinfuhr nach Volumen und Preisen zeigt, dass das Importvolumen im Dreimonats-
zeitraum bis November 2006 weitgehend unverdndert blieb. Was die Zusammensetzung des Wa-
renhandels betrifft, so nahm die Einfuhr von Investitionsgiitern und Energieerzeugnissen in die-
sem Zeitraum am stédrksten ab.

Im vierten Quartal 2006 erhohte sich der Warenhandelsiiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets auf
15,7 Mrd € und trug dadurch dazu bei, dass die Leistungsbilanz nach den Defiziten der drei vo-
rangegangenen Quartale nunmehr einen kleinen Uberschuss von 5,0 Mrd € aufwies (siehe Abbil-
dung 49). Im Gesamtjahr verzeichnete die Leistungsbilanz des Euroraums ein Defizit, das mit
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Abbildung 49 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 50 Direktinvestitionen und

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungs-
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (in Mrd €; Monatswerte; iiber zwolf Monate kumulierte Werte)

mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
linke Skala)

Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs == Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(iiber 12 Monate kumuliert; linke Skala) Direktinvestitionen (netto)

= = = Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen = = = Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)

(gleltender DrelmonalSdijhSChr.lm; rechte Skala) Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

16,2 Mrd € (d. h. 0,2 % des BIP) etwas hoher war als der 2005 ausgewiesene Fehlbetrag. Dies war
in erster Linie auf einen im gleichen Zeitraum zu beobachtenden Riickgang des Warenhandels-
iiberschusses um 20,2 Mrd € zuriickzufiihren, fiir den wiederum die im Durchschnitt verteuerte
Einfuhr von Rohél und anderen Rohstoffen ausschlaggebend war.

KAPITALBILANZ

Im Schlussquartal 2006 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
Wihrungsgebiets zusammengenommen zu Nettokapitalzufliissen in Hohe von 51,0 Mrd €. Hierfiir
waren Zufliisse im Bereich der Wertpapieranlagen (per saldo 107,6 Mrd €) maligeblich, die die
Abfliisse bei den Direktinvestitionen (netto 56,6 Mrd €) mehr als ausglichen. Bei den Wertpapier-
anlagen wurden hohe Nettozufliisse bei den Aktien und Investmentzertifikaten und den Anleihen
verzeichnet, wihrend es bei den Geldmarktpapieren zu Nettoabfliissen kam (siehe Tabelle 10).

Die gleiche Entwicklung war im Jahresverlauf insgesamt zu beobachten. Die Mittelzufliisse bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen beliefen sich im Jahr 2006
per saldo auf 109,2 Mrd €, verglichen mit Nettoabfliissen in Héhe von 45,4 Mrd € im Jahr zuvor.
Die in diesem Zeitraum verzeichnete Umkehr der Zahlungsstrome ging mit einem anhaltenden
Konjunkturaufschwung im Euroraum einher, der sich wiederum im gestiegenen Interesse der ge-
bietsfremden Anleger an Wertpapieren des Euro-Wéhrungsgebiets niederschlug.

Ahnlich wie im Jahr 2005 wurden 2006 im Eurogebiet bei den Aktien und Investmentzertifikaten
weiterhin per saldo relativ starke Mittelzufliisse verzeichnet (siche Abbildung 50), die durch die
giinstigen Aussichten fiir das Gewinnwachstum der Unternehmen im Euroraum gestiitzt wurden.
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Die ausldndischen Investitionen in Anleihen
des Euroraums, die die Anlagen in Geldmarkt-
papieren des Eurogebiets teilweise ersetzten,
waren 2006 ebenfalls betrdchtlich (siche Abbil-
dung 51).

Was die Direktinvestitionen des Euro-Wéh-
rungsgebiets betrifft, so kam es 2006 verglichen
mit dem Vorjahr zu einem Riickgang der Netto-
kapitalabfliisse (in Hohe von 56,4 Mrd €). Die-
ser Riickgang ist auf den Basiseffekt der mit
einer einmaligen Groftransaktion (im Zusam-
menhang mit der Umstrukturierung von Royal
Dutch Shell) im Juli 2005 verbundenen hohen
Nettoabfliisse und auch auf die Verbesserung
der Konjunkturaussichten im Euro-Wiahrungs-
gebiet im letzten Jahr zuriickzufiihren. Letztere
scheint mafigeblich zu der im Jahr 2006 beob-
achteten Verdopplung der Netto-Investitionen
von Gebietsfremden in Unternehmen des Eu-
roraums in Form von Beteiligungskapital und
reinvestierten Gewinnen beigetragen zu ha-
ben.

WIRTSCHAFTLICHE

Abbildung 51 Nettostrome bei den Schuld-

verschreibungen

(in Mrd €; iiber zwolf Monate kumulierte Daten)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl zeigt einen Nettozu-
fluss (Nettoabfluss) in das (aus dem) Euro-Wihrungsgebiet
an.
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Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2007 umfassen, {iber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 13 Euro-Lénder (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich Sloweniens). Bei den Zinssidtzen, den
monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéhrungsgebiet
Auskunft iiber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt
hatten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine Fuinote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde
liegenden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir 2001 und 2007 handelt, die gegeniiber Daten fiir 2000
bzw. 2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts von Griechenland bzw.
Slowenien zum Euro-Wahrungsgebiet beriicksichtigen. Historische Daten, die sich auf das Euro-Wahrungsgebiet vor
dem Beitritt Sloweniens bezichen, sind auf der Website der EZB unter http://www.ecb.int/stats/services/downloads/
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1Y M2 M3 b2 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR,| im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wéhrungs- Wertpapiere in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- p-a., Durch-
MFTIs und offent- in Euro? werte der schnittswerte
liche Haushalte) V Berichtszeit- der Berichts-
riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 16,1 3,08 3,86
2006 Ql 10,3 8,6 7,8 - 10,1 16,2 2,61 3,56
Q2 9,8 9,1 8,6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
Q4 6,7 8,7 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2006 Sept. 7,2 8,4 8,5 8,4 11,5 16,0 3,34 3,84
Okt. 6,3 8,2 8,5 8,8 11,3 17,1 3,50 3,88
Nov. 6,6 8,9 9,3 9,2 11,2 17,9 3,60 3,80
Dez. 7,5 9,4 9,8 9,7 10,7 16,4 3,68 3,90
2007 Jan. 6,5 8,9 9,8 10,6 . 3,75 4,10
Febr. . . . 3,82 4,12
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 4 5 6 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,4 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 . 2,6 3,8 83,3 . 7,8
2006 Ql 2,3 5,2 2,3 2,2 3.4 82,2 1,0 8,2
Q2 2,5 5,8 2,3 2,8 4,1 83,0 1,3 7,8
Q3 2,1 5,4 2,0 2,7 4,1 83,8 1.4 7,7
Q4 1,8 4,1 3,3 3,6 84,2 7,6
2006 Sept. 1,7 4,6 - - 3,5 - - 7,7
Okt. 1,6 4,0 - - 3,8 83,9 - 7,6
Nov. 1,9 43 - - 2,7 - - 7,5
Dez. 1,9 4,1 - - 4,2 o o 7,5
2007 Jan. 1,8 2,9 - - . 84,4 - 7,4
Febr. 1,8 . - - . - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- = - - (Stand am Ende EWK-24% Wechselkurs
Leistungsbilanz- Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 =100)
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen ‘Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 -6,1 28,4 -145,9 255,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 Ql -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,7 102,5 1,2023
Q2 -9,2 6,4 -16,4 96,3 323,8 103,8 104,6 1,2582
Q3 -2,6 8,0 -41,3 28,4 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 6,6 16,9 -56,6 107,6 325,8 104,6 105,3 1,2887
2006 Sept. 1,7 5,7 -27,1 442 325,0 104,4 105,1 1,2727
Okt. 2,0 5,8 -15,3 22,5 325,5 103,9 104,7 1,2611
Nov. 5,6 7,7 -13,0 45,5 327,0 104,5 105,2 1,2881
Dez. 9,1 3,4 -28,3 39,6 325,8 105,6 106,0 1,3213
2007 Jan. . . . . 338,4 104,9 105,5 1,2999
Febr. . . . 105,4 106,0 1,3074

Quellen: EZB, Europiische 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 Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

2) Die von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestidnde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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MONETARE STATISTIK

[.1 Konsoli Ausweis des Eurosystem
(in Mio €)
1. Aktiva
9. Februar 2007|  16. Februar 2007| 23 Februar 2007 2. Miirz 2007
Gold und Goldforderungen 176 611 176 521 176 484 176 450
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 144 158 144 404 143 291 142 494
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 22936 21990 21430 22162
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 13430 15615 14 104 15613
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 409 505 416 500 431514 429 008
Hauptrefinanzierungsgeschifte 279 500 286 499 301 500 288999
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 130 001 130 001 130 001 140 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 4 0 0 0
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 13 9
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 12 515 12 569 13982 12 822
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 83383 84 880 85892 86 499
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 39311 39311 39311 39317
Sonstige Aktiva 225347 223300 224388 223 864
Aktiva insgesamt 1127 196 1135090 1150 396 1148229
2. Passiva
9. Februar 2007 16. Februar 2007 23. Februar 2007 2. Mirz 2007
Banknotenumlauf 606 018 605 338 603 630 608 477
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 173783 182916 179 129 183132
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 172 671 181916 177 803 182 613
Einlagefazilitit 34 23 494 35
Termineinlagen 1077 974 832 484
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 3 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 116 137 134 134
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 46 311 46 874 68 642 57 654
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 17 175 17 587 17904 18 096
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 160 160 290 163
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 16 489 15294 13 634 13 896
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5611 5611 5611 5611
Sonstige Passiva 72 619 72116 72 346 71851
Ausgleichsposten aus Neubewertung 121 990 121 990 121 990 121 990
Kapital und Riicklagen 66 924 67067 67086 67225
Passiva insgesamt 1127 196 1135090 1150 396 1148229

Quelle: EZB.
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1.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veridnderung Stand Stand Veridnderung Stand Veridnderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 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. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
Quelle: EZB. .
1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes

2)

3)

fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mdrz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).
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 Zinssétzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschiéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.
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[.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz? | Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2006 8. Nov. 392532 372 303 000 3,25 331 3,32 7
15. 403 488 368 304 000 3,25 3,31 3,32 7
22. 392901 371 321 500 3,25 3,30 331 7
29. 385957 343 308 000 3,25 3,30 3,31 7
6. Dez. 374 364 333 329 000 3,25 3,30 3,31 7
13. 383 656 344 320 000 3,50 3,55 3,56 7
20. 388 526 370 321500 3,50 3,58 3,58 8
28. 379 862 373 330 500 3,50 3,58 3,68 7
2007 4. Jan. 395 644 348 330 500 3,50 3,57 3,58 6
10. 381305 375 310 500 3,50 3,55 3,56 7
17. 412215 381 312500 3,50 3,55 3,56 7
24. 428 181 395 317 500 3,50 3,55 3,56 7
31. 399 269 352 292 500 3,50 3,56 3,56 7
7. Febr. 381952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14. 402912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22. 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28. 380816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
7. Mirz 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2006 23. Febr. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30. Mirz 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27. April 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1. Juni 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27. Juli 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31. Aug. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
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
21. Dez. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1. Febr. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1. Mirz 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschifts (Betrag)  Teilnchmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 9. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 500 1 500 2,00 - - - 1
6. Sept. Befristete Transaktion 51060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 23995 22 8500 2,00 - - - 1
5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 21240 18 7500 2,00 - - - 1
2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24 900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1
7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
11. April Befristete Transaktion 47 545 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 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. Okt. Befristete Transaktion 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
12. Dez. Befristete Transaktion 21565 25 2500 - 3,25 3,32 333 1
Quelle: EZB.

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

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

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

4) Bei liquiditdtszufiithrenden (-abschopfenden) Geschéften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i ),
basis per ": Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren | Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2004 124159 65937 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 4992 17535 1174,9 3203,6
2006 Q1 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
Q2 147122 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
2006 Juli 14 797,1 77873 553,4 1891,9 1192,2 33724
Aug. 14 850,7 7760,2 576,3 1906,6 1234,7 33728
Sept. 15261,0 8064,9 584,0 1931,6 1269,7 34108
Okt.? 15421,0 81339 6152 1965,1 12645 34424
Nov.? 15543,0 8199,7 6132 1973,0 12859 34712
Dez.? 156483 84117 601,9 19684 1180,3 3 486,1
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 Q1 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
Q2 162,6 1633 0,7 0,0 2,57
Q3 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
Q4 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16. Jan.? 174,3 1753 1,0 0,0 3,57
13. Febr. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
13. Miérz 179,8 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufiithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — = — der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Liénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditts- fazilitdt | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufithrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 3132 3013 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 Q1 3247 299.3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
Q2 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 7354
Q3 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
2006 10. Okt. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 755,7
7. Nov. 3274 3119 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,8
12. Dez. 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 ,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 16. Jan. 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 1753 7949
13. Febr. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der Reservebasis der Kreditinstitute in Slowenien. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute anderer Euro-Linder entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis
Verbindlichkeiten gegeniiber in Slowenien ansdssigen Kreditinstituten abzuziehen. Mit der Reservebasis ab Januar 2007 gilt das Standardverfahren (siehe Verordnung (EG)
Nr. 1637/2006 der Européischen Zentralbank vom 2. November 2006 iiber Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Européische
Zentralbank nach der Einfithrung des Euro in Slowenien (EZB/2006/15)).
3) Aufgrund der Einfiihrung des Euro in Slowenien am 1. Januar 2007 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten — Reserve-
Solls der damaligen 12 Euro-Lander im Zeitraum vom 13. bis 31. Dezember 2006 und des Reserve-Solls der jetzigen 13 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum
vom 1. bis zum 16. Januar 2007.
4)  Mit Wirkung vom 1. Januar 2007 einschlieBlich geldpolitischer Geschéfte im Wege der Hereinnahme von Termineinlagen, die die Banka Slovenije vor dem 1. Januar 2007
durchfiihrte und die nach diesem Datum noch bestehen.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

MFls im Euro-Wahrungsgebiet "

de am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
~ ~ fonds- | Dividenden- Ansis- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs an:)elillesz) :,‘;Lretz :(;ln ;s;sll pomnleon
sammen liche | Ansissige sammen liche | Ansissige sowie Betei- | auBerhalb
Haushalte i{n Euro- Haushalte i131 Euro- ligungen an| des Euro-
Wihrungs- Wihrungs- Ansissigen Wih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 1548 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173.8
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 3489 14,7 226,6
Q2 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 1928 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
Q3 15216 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 2,2 24,4 - 16,5 348,5 14,8 241,1
2006 Okt. 15323 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 22 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
Nov. 1532,1 689,8 20,4 0,6 668,9 2159 188,0 2,4 25,5 - 17,0 350,5 14,8 244,0
Dez. 1558,7 695,6 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,8 262.8
2007 Jan.® 1540,9 663,7 19,7 0,6 6433 2247 194,4 2,4 27,9 - 17,5 3614 14,8 259,0
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 31881 12999 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 12209
2005 23633,8 136840 8269 82874 4569,7 34986 14294 551,5 1517,7 83,1 1008,7 3652,8 165,7 15409
2006 Q1 243337 14024,0 8163 85515 46563 35849 1440,5 573,5 15709 83,6 1 096,6 3825,1 166,3 15532
Q2 246982 143239 809,3 87843 47303 35880 14028 600,0 15853 86,6 1109,1 3849,1 167,9 1573,6
Q3 253022 14 580,0 8042 89850 47908  3596,0 13514 618,0 1626,6 82,4 1139,7 4069,8 168,8 1665,5
2006 Okt. 25530,8 14 667,3 806,1 9 040,7 48206 36118 1341,0 632,6 1638,1 85,9 11589 4190,6 169,6 1 646,7
Nov. 25881,9 14770,2 804,1 91222 48439 36232 1339,6 638,1 16455 83,6 1196,0 4270,5 170,1 17682
Dez. 25956,7 14893,1 809,9 91543 49290 35551 1276,0 648,6 1630,6 83,2 11937 4318,7 172,6 1.740,2
2007 Jan.® | 263979 150678 806,2 92704 49912 36052 1294,7 651,1 16595 84,3 12202 44875 171,8 17613
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
1 - fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFIs anteile¥|  verschrei- Ansiissigen|  positionen
staaten|  Offentliche bungen auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sdssige im 3
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2004 11973 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 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 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
Q3 1521,6 607,7 4483 552 16,1 377,0 - 0,1 2116 338 220,0
2006 Okt. 15323 6133 4540 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
Nov. 1532,1 6172 4433 52,0 19,9 371,4 - 0,1 2127 332 2256
Dez. 1558,7 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 209,9 353 234,7
2007 Jan.® 15409 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 216,3 36,9 2323
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 - 11487,5 137,7 6640,9 4709,0 6774 3496,9 1203,1 28150 16756
2005 23 633,8 - 12214,6 149,2 72142 4851,2 6989 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 Q1 24 333,7 - 12 419,6 148,1 7322,0 49495 686,7 3991,5 1368,7 37337 2133,6
Q2 24 698,2 - 12 708,7 138,1 75127 5057,9 703,1 4060,7 1376,2 37014 2148,1
Q3 25302,2 - 12 854,4 147,7 7615,6 5091,2 728,0 4160,1 14104 3900,4 22488
2006 Okt. 25530,8 - 12.891,6 138,4 7 636,6 5116,7 729,1 42115 14202 4003,0 22753
Nov. 25 881,9 - 13022,0 140,6 7699,7 51817 720,4 42423 14433 40128 2441,1
Dez. 25956,7 - 13 253,6 122,6 7 885,7 52452 697,7 42447 14422 39813 23373
2007 Jan.® 26 397,9 - 13 298,0 122,2 7882,4 52934 7243 4311,0 14524 41818 24304

Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wiéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestéinde. Von Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
% = dend t Ansissi iti
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige envoe;l ;‘:;ls"i: allllslgaes:lllgaelg L]
Haushalte Niqht-MF Is Haushalte Niqht-MF Is Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- | 4p gonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs- | Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 15723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 14399 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 873,1 9135,6 847,5 8288,1 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 Q1 18 450,2 9389,1 837,0 8552,1 21842 1608,4 5758 7845 4174,0 181,0 17374
Q2 187144 9614,6 829,6 8785,0 21754 1573,1 602,3 786,6 41928 182,5 1762,5
Q3 192349 9 810,2 824,6 8985,7 21515 15313 620,2 809,3 44183 183,6 1862,0
2006 Okt. 19 420,0 9867,7 826,4 9041,3 2 158,6 15238 6348 827,1 45409 184.,4 1841,1
Nov. 197244 99473 824,5 9122,8 2168,1 15276 640,4 836,5 46209 185,0 1 966,6
Dez. 19 733,5 99845 829,6 9154,9 21145 14634 651,0 828,9 4670,0 1874 19482
2007 Jan.® 20 096,5 10 097,0 825,9 9271,0 21425 1489,1 653,4 846,9 48489 186,5 19747
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 12699 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,71 2,7 201,3
2005 1610,9 711,2 12,8 698,4 156,1 76,2 79,9 53,2 4485 1,4 240,4
2006 Q1 593,9 240,5 -10,4 250,8 54,3 28,5 25,8 67,8 202,4 -0,2 29,1
Q2 3598 235,5 -7,2 2427 13,0 -15,8 28,8 9,0 79,6 1,5 21,1
Q3 486,1 203,7 -3,0 206,7 -31,5 -51,2 19,7 9,8 205,3 1,1 97,7
2006 Okt. 179,6 59,3 2,6 56,7 8,4 -5,8 14,3 14,7 118,0 0,8 21,6
Nov. 372,0 88,7 -1,8 90,5 13,1 39 9,1 6,3 138,6 0,6 1248
Dez. 13,6 44,0 5,1 38,9 -46,7 -58,9 12,1 -9,9 49,2 2,5 -25,4
2007 Jan.® 279,2 81,3 3,7 85,0 20,9 19,0 1,9 14,9 141,2 -1,4 22,3
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 15723,6 468,4 162,4 66559 6049 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 873,1 532,8 173,6 7228,7 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 Q1 18 450,2 532,2 193,1 7337,0 603,1 2402,7 12552 3764,0 2340,2 22,6
Q2 18 714,4 553,7 207,4 75342 616,5 24553 12435 3732,0 23577 14,0
Q3 192349 563,2 202,9 7631,7 645,6 2509,2 12752 39343 24688 42
2006 Okt. 19 420,0 567,1 191,8 7 656,6 6432 2548,0 12833 4034,1 24974 -1,5
Nov. 197244 571,5 192,6 7719,6 636,8 25713 12794 4046,0 2 666,8 40,4
Dez. 19 733,5 592,2 156,4 7901,6 614,5 25872 1270,2 4016,6 2572,0 22,9
2007 Jan.® 20 096,5 575,7 170,4 7901,2 640,1 26244 12719 42188 2 662,8 25,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 223 197,2 49,6 276,9 232,1 378
2005 1610,9 64,4 10,9 498,0 -3,0 2135 96,1 448,0 3338 -50,8
2006 Q1 593,9 -0,6 19,6 103,0 9,0 71,0 29,0 240,6 81,9 34,5
Q2 3598 21,5 15,2 2048 14,9 65,0 1,2 19,4 12,6 53
Q3 486,1 9,5 -4,5 97,7 9,8 56,7 24,5 203,6 101,2 -12,4
2006 Okt. 179,6 3,9 -11,1 25,0 0,7 382 43 98,5 27,7 -7,5
Nov. 372,0 44 0,8 69,5 14,6 31,0 -9,9 67,1 145,7 48,8
Dez. 13,6 20,7 -36,2 182,1 214 16,5 -1,0 -31,1 -97,9 -18,0
2007 Jan.® 279,2 -16,9 12,2 27,2 27,1 30,0 -34 167,6 91,9 2,1

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2)  Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestédnde.
3) Von Ansissigen auBierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltene Bestande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik "

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei t finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet assig
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | des Euro-
‘Wiihrungs-
i P gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestidnde
2004 2909,5 2 660,5 5570,0 964,6 6534,6 - 44653 22946 8694.,9 7548,8 3734
2005 34249 2 650,6 6075,5 993,7 7069,1 - 5005,8 2468,0 9556,8 82814 4218
2006 Q1 34923 27225 62149 10075 72223 - 5142,0 2439,1 9909,9 8561,6 4257
Q2 35559 2779,0 6334,9 1028,0 73629 - 5223,6 23914 10 140,6 8755,5 461,7
Q3 3590,5 28819 64724 1096,1 7568.,5 - 53223 2365,7 10451,8 9002,2 467,5
2006 Okt. 35941 2908,8 6502,9 1093,0 7596,0 - 5369,8 23585 10 538,1 9057,5 484,0
Nov. 36153 2938,7 6554,0 1098,0 7 652,0 - 54014 23472 10 607,0 91174 563,4
Dez. 36773 2954,0 6631,3 1088,3 7719,6 - 5430,0 23159 10 643,6 91488 630,8
2007 Jan.® 3683,1 2998,0 6681,1 11319 7813,0 - 5463,1 23210 10 766,6 92573 626,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 2393 110,7 350,0 57,7 407,7 - 341,7 54,5 578,1 506,1 162,4
2005 339,6 138,8 478,4 6,5 484,9 - 404,7 93,5 835,1 699,4 0,0
2006 Q1 69,2 74,6 143,7 28,8 172,5 - 104,7 -13,7 3373 267,0 -0,1
Q2 66,1 60,0 126,1 27,6 153,6 - 102,8 -28,2 249,6 203,7 45,5
Q3 33,9 102,4 136,3 52,7 188,9 - 92,1 -33,1 305,7 252,7 -15,8
2006 Okt. 3,5 27,1 30,6 -0,1 30,5 - 43,1 -4.8 83,9 56,3 13,2
Nov. 22,6 33,5 56,1 20,0 76,1 - 40,6 -11,1 78,4 69,0 82,7
Dez. 62,0 154 77,4 -7,6 69,8 - 36,3 -25,8 42,6 38,1 69,3
2007 Jan. ® -10,0 30,6 20,6 453 65,9 - 16,5 -1,7 88,3 71,5 <74
Wachstumsraten
2004 Dez. 8,9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 24 7,1 7.2 162,4
2005 Dez. 11,4 5.4 8,5 0,7 73 7,5 8,9 4,0 9,6 9,2 0,0
2006 Mirz 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8.4 8,9 2,1 11,6 10,9 -6,8
Juni 9,2 8,8 9,0 49 8,4 83 8,0 0,2 11,6 11,0 -18,5
Sept. 7,2 9,9 8,4 9,1 8,5 8,4 83 -1,6 12,2 11,5 -11,0
2006 Okt. 6,3 10,8 8,2 10,2 8,5 8,8 8,4 24 12,1 11,3 18,7
Nov. 6,6 11,8 8,9 12,4 9.3 9,2 8,5 -3.8 11,9 11,2 135,5
Dez. 7,5 11,8 9.4 12,4 9,8 9,7 8,4 -4.8 11,5 10,7 194,9
2007 Jan, ® 6,5 12,0 8,9 15,7 9.8 8,3 -5,0 11,3 10,6 180,6

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

0000 ﬁ; ===« Kredite an 6ffentliche Haushalte
16 16 15 = = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
\
14 \ A 14 ol - R .
2V \ ,/-MM 12 ¢ S8
10 M A MA A 5 10 5

.
.
.

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 |

Quelle: EZB.
1)

2006

Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2)
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
3)
enden, dar.

4 . : .
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2 el
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Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wiéhrungsgebiet ansidssigen

Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetire Statistik "

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 456,4 2453,1 1024,5 1 636,0 2423 620,0 102,3 1964,8 90,2 1359,5 1050,8
2005 520,4 2904,5 1107,9 1542,7 236,6 630,8 126,2 22039 87,0 15153 1199,6
2006 Q1 535,5 2956,8 11593 15633 2409 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 1253,8
Q2 5478 3008,2 1215,6 15634 2472 619,0 161,8 2290,5 92,2 1601,0 12399
Q3 563,4 3027,1 13144 1567,5 270,1 647,3 178,7 23283 97,7 1626,4 1269,9
2006 Okt. 572,3 3021,8 13425 1566,4 2553 6434 1943 23412 99,6 16474 12817
Nov. 574,6 3040,8 13773 15613 2573 641,3 199,4 2364,5 101,7 1652,2 1282,9
Dez. 578,3 3099,0 1400,6 15534 261,9 629,5 196,9 2399,0 102,5 1659,4 1269,1
2007 Jan.® 583,6 30994 1450,9 15472 265,6 643,6 2227 24178 1054 1661,4 12785
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 67,7 171,6 22,2 112,9 24,5 21,9 11,3 1859 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 275,6 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,1 -43 113,9 95,9
2006 Q1 15,1 54,0 53,8 20,8 43 -5,6 30,0 39,9 1,4 34,8 28,6
Q2 12,3 53,8 59,6 0,3 7,1 17,0 3,5 58,1 3,8 42,1 -1,1
Q3 15,6 18,2 98,3 4,1 22,9 9,1 20,7 37,0 5,5 26,8 22,8
2006 Okt. 8,9 -54 28,2 -1,1 -14,8 -0,8 15,5 12,3 1,9 20,9 79
Nov. 23 20,3 38,4 -4,9 1,9 19,1 -1,1 37,0 2,1 6,3 -4.8
Dez. 3,7 58,3 23,3 -7,9 4,7 -11,0 -1,3 34,0 0,8 7,1 -5,6
2007 Jan. ® 49 -15,0 37,4 -6,8 3,6 15,6 26,0 11,4 2,1 4.8 -1,8
Wachstumsraten

2004 Dez. 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,3 37 12,3 10,3 -1,0 8,6 49
2005 Dez. 14,0 10,9 6,6 44 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 83 8,9
2006 Mirz 12,3 9,7 12,7 44 3,8 -0,5 43,5 8,7 =32 9,1 9,8
Juni 11,1 8,8 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,0
Sept. 11,0 6,5 21,5 1,8 12,6 0,7 44,7 8,1 10,7 9.4 7,1
2006 Okt. 11,4 5.4 24,2 1.4 8,2 1,7 55,8 7,6 13,8 9,9 74
Nov. 10,8 5,8 27,3 0,9 9,0 5,8 493 8,8 16,5 9,7 6,1
Dez. 11,1 6,9 27,3 0,7 11,1 45 52,3 10,0 17,8 9,1 3,9
2007 Jan.® 10,4 5,8 29,2 -0,4 10,1 8,0 58,7 10,1 18,9 8,7 3,6

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
Tiglich féllige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
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Quelle: EZB.

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
===+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

20 = = Kapital und Riicklagen 20
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1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschliisselung 2

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ¥ 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 5 6 7 8
Bestinde
2004 48,6 314 546,3 3344 31522 973,8 5473 16312
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 3525,1 1060,8 626,7 18376
Q2 84,7 59,6 673,5 419,6 3640,0 1098,6 650,9 1.890,5
Q3 89,5 63,0 703,6 439,0 37310 1106,4 681,7 1942,9
2006 Okt. 89,1 62,0 701,8 436,9 37675 11169 692,1 1958,5
Nov. 95,0 68,1 704,1 4347 3 806,2 11290 700,5 1976,7
Dez. 82,9 55,0 688,8 4194 3846,9 11264 711,5 2009,0
2007 Jan.® 100,4 722 718,2 440,7 38993 11524 722,1 2024,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 Q1 17,1 15,6 46,6 452 108,9 27,0 358 46,1
Q2 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
Q3 4,8 34 32,5 20,7 91,2 8,3 30,8 52,1
2006 Okt. -0,4 -1,0 22,0 22,2 37,1 10,5 10,5 16,1
Nov. 6,1 6,2 49 -0,5 43,1 13,4 9,5 20,2
Dez. -12,1 -13,0 -14,3 -14,9 42,6 -1,9 11,8 32,6
2007 Jan.® 17,4 17,1 17,3 19,1 38,3 13,8 7.3 17,2
Wachstumsraten
2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 54 26 6,0 7,0
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9,3
2006 Mirz 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7.7 14,9 10,6
Juni 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
Sept. 37,0 476 17,7 19,5 12,7 10,3 20,4 11,6
2006 Okt. 29,0 36,4 17,7 19,8 12,9 10,4 20,0 12,0
Nov. 26,1 35,0 16,0 17,3 13,1 10,7 20,8 12,0
Dez. 28,3 33,0 13,2 15,6 13,0 9,4 21,1 12,4
2007 Jan.® 31,1 37,1 11,5 13,2 13,2 9,8 20,8 12,7

A5 Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermedidre

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

35 35
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

4) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung -

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

2. Kredite an private Haushalte ¥

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554,1 129,1 200,7 2243 2917,7 15,2 67,5 2 835,0 721,6 1473 99,9 474.4
2006 Q1 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 474,5
Q2 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3081,7 15,8 70,0 29959 7284 150,7 98,3 479,5
Q3 4461,1 582,9 130,2 206,1 246,5 3149,5 16,4 70,9 3062,2 728,7 146,7 99,1 483,0
2006 Okt. 44823 5843 131,9 206,0 246,4 3168,7 15,6 71,2 3081,9 729,2 146,0 99,3 484,0
Nov. 45169 5853 131,7 206,5 247,0 31956 15,8 71,0 31088 736,0 150,1 100,0 485,9
Dez. 45357 588,2 134,1 205,2 2489 32137 16,2 71,7 31258 733,7 148,0 100,1 485,7
2007 Jan.® 4552,6 586,7 1333 205,0 248,4 32278 15,5 71,4 31408 738,1 1453 101,2 491,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 2774 21,7 6,4 8.4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359,8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4.8 2974 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 Q1 78,3 52 22 1,2 6,2 71,8 0,0 04 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
Q2 105.4 19,3 45 43 10,4 75,6 0,6 1,9 73,0 10,5 45 0,7 54
Q3 78,1 8,8 0,2 0,8 7.8 68,5 0,7 0,9 66,9 0,9 -4,0 0,8 4,1
2006 Okt. 22,0 3,1 1,5 0,0 1,6 17,8 -0,4 0,3 17,9 1,1 -0,7 0,4 1,5
Nov. 36,5 24 0,4 0,7 1,4 26,8 0,3 -0,2 26,7 7,3 4,0 0,8 24
Dez. 22,7 4,1 2,5 -0,7 2,2 18,9 0,4 0,7 17,8 -0,3 -1,9 0,8 0,8
2007 Jan.® 12,0 -3,5 -0,8 -0,9 -1,8 15,9 -0,3 -0,1 16,3 -0,5 -1,5 -0,6 1,6
Wachstumsraten
2004 Dez. 7.9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 53 44 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dez. 9.4 7,9 7,5 6,1 9.8 11,6 5,2 7,5 11,8 2,3 2,6 1,3 2.4
2006 Mirz 9,8 8,0 5,9 5.8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2.4
Juni 9,6 8,4 6,2 438 13,1 11,8 7.5 8,1 12,0 2,1 0,8 24 2.4
Sept. 9,1 8,3 5,1 4,1 14,0 11,0 9,5 7,3 11,1 2,5 1,3 3,2 2,7
2006 Okt. 8,7 8,0 5.2 3,5 13,7 10,4 9,4 7.3 10,5 2,5 1,3 3,6 2,6
Nov. 8,7 7,9 5,9 3,5 13,1 10,2 10,6 6,4 10,3 3,1 2,2 3,8 32
Dez. 8,2 7.8 5,5 3,1 13,3 9,5 11,2 6,1 9.6 2,9 1,1 4,1 3,2
2007 Jan.® 7.9 6,9 5,1 2,9 11,6 9,3 10,5 6,3 9,4 2,8 0,5 4,1 33

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) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "2

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

3. Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansiissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken?® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q1 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 25947 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 26113 18399 771,5 66,5 705,0
Q3 804,2 101,8 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4® 809,9 104,1 2325 439,0 342 29129 2 055,1 857,8 66,9 790,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 Q1 10,4 6,3 59 1,9 0,1 1312 11,6 19,6 3,0 22,6
Q2 -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 3,0 2,7 -43 0.4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4® 6,5 3,1 24 2,5 -1.4 216,5 161.4 55,2 1,0 54,1
Wachstumsraten
2004 Dez. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 31 152
2005 Dez. 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mirz 1,2 -8,0 -3,9 58 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Juni 0,1 -13,9 63 74 122 112 10,9 11,7 73 12,1
Sept. 0,6 12,8 7.9 6,5 9,1 12,1 118 12,8 2.9 13.8
Dez.® -1,7 -14,0 -5.8 3,1 17,1 21,4 23,0 17,8 1.4 19,4

A7 Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

2)
3)

Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wiéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auSerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets anséssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire ¥
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2004 5832 59,2 514 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 882,8 2339 185,0 3322 10,5 0,1 121,1
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 14 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 1352
Q2 625,7 68,6 47,9 484,7 1,0 1,4 22,1 1048,2 278,1 2133 407,0 10,8 0,2 138,8
Q3 6373 66,8 51,1 492,7 1,0 1,4 24,4 1084,9 272,2 236,0 420,8 10,2 0,3 145,5
2006 Okt. 637,6 66,0 48,3 493,0 1,0 14 279 1091,5 2604 240,8 443,83 10,2 0,2 136,0
Nov. 636,3 63,7 50,4 492,6 1,0 1,4 27,2 1121,3 271,5 245,0 456,4 10,8 0,2 137,3
Dez. 649,9 70,2 57,0 495,3 1,0 1,4 24,9 11328 276,4 251,6 472,2 10,6 0,2 121,8
2007 Jan.® 656,3 72,5 57,7 4994 1,0 14 24,3 1173,7 306,5 252,5 471,1 10,4 0,2 133,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 1784 40,1 37,3 99,2 1,5 0,0 0,4
2006 Q1 0,6 22,0 -1.4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 383 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
Q2 12,9 3,0 24 10,0 0,0 0,0 24 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 43
Q3 11,4 -1,9 3.2 8,0 -0,1 0,0 2,2 359 -6,6 22,5 14,0 -0,7 0,1 6,7
2006 Okt. 0,4 -0,7 -2,8 0,3 0,0 0,0 3,6 54 -11,8 49 21,8 0,1 0,0 -9,5
Nov. -1,0 22 2,2 -0,4 0,0 0,0 -0,7 333 12,0 5,5 13,7 0,7 0,0 1.4
Dez. 13,6 6,5 6,6 2,8 0,0 0,0 23 11,4 5,0 6,6 15,7 -0,2 0,0 -15,6
2007 Jan.® 5,8 2,2 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 31,0 23,5 -6,0 2,6 -0,4 0,0 11,2
Wachstumsraten
2004 Dez. 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 0,4
2006 Mirz 24 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 47
Juni 49 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 21,7 18,2 43,5 434 -1,8 - -1,8
Sept. 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 3.8 8,6 254 7.9 39,3 41,0 3.2 - 8.4
2006 Okt. 44 -1,3 -0,2 5.2 -13,5 -4.4 16,2 24,1 7,8 37,1 43,9 -6,0 - -3,9
Nov. 5,0 -6,2 19,4 48 -14,3 3,8 17,9 274 16,2 379 42,5 -1,1 - 0,5
Dez. 6,2 4,1 10,5 5,5 -16,0 3.4 21,2 27,8 19,0 37,3 38,7 2,9 - 1,3
2007 Jan.® 5,7 0,2 15,6 5.9 -13.3 3.5 -1,4 26,6 16,1 38,7 379 4,1 - 2,6

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)

Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)

Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) 5
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehoren 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, Aufschlisselung "

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7 41620 1403,1 515,0 6343 1 466,1 88,0 55,6
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 1 685,9 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 Q1 11999 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 1673,8 549,3 623,6 13677 86,3 55,1
Q2 1236,7 783,6 313,0 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 1725,6 569.,4 616,5 1363,9 89,0 58,5
Q3 1269.0 790,6 334.7 734 438 13 251 44391 17032 613.8 6089 13554 93.0 64.8
2006 Okt. 1277,1 782,1 3539 72,3 42,5 1,3 24,9 4442,8 1695,7 629,9 605,2 1350,0 95,1 66,9
Nov. 12894 799.7 3513 713 42,0 13 237 44526 16982 644.6 602.1 13415 97.7 68.5
Dez. 1344,8 852,1 356,6 69,5 40,5 1,3 247 45546 1750,3 669,5 606,6 13583 99,8 70,0
2007 Jan.® 13023 806,8 3592 69,9 39,5 2,1 249 45510 1716,5 701,4 601,7 1356,8 101,7 72,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 29,6 31,1 852 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Q1 -10,4 -23,0 8,9 48 2,0 0,0 3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 23
Q2 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 34
Q3 320 6.9 216 02 0.2 0,0 31 17,5 220 443 63 85 3.9 63
2006 Okt. 9,3 -8,5 19,2 0,1 -1,3 0,0 -0,1 3.8 -1,5 16,1 -3,7 =54 2,1 2,1
Nov. 14,7 18,6 -4 -0,8 -0,5 0,0 -1,2 11,1 2,8 15,6 -3,0 -84 2,6 1,6
Dez. 55.5 524 53 1.8 14 0,0 1.0 102,1 522 24,9 45 16,8 21 15
2007 Jan.® -45,1 -46,7 2,6 0,4 -1.4 0,0 0,1 -15,8 -40,2 26,8 -5,5 -1,5 1,8 2,7
Wachstumsraten
2004 Dez. 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -54 52 6,2 22,1 52
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Mirz 9,7 9.8 11,5 6,6 14,2 27,6 -9.8 42 7.4 6,6 -1,7 32 2,7 7,6
Juni 10,1 8,9 15, 4 83 43 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
Sept. 10,9 10,1 13.9 14.0 0.5 42 10,6 46 48 19.2 2.8 11 10.8 257
2006 Okt. 9,7 6,7 18,0 12,8 -4,8 4,6 18,8 4,7 4,1 21,8 =32 0,9 14,0 30,7
Nov. 10,3 8,1 19,2 10,1 -6,6 49 0,9 4,6 35 24,1 -34 0,5 16,9 30,5
Dez. 11,7 11,2 18,4 5,6 29,2 5,9 0,4 5,0 3,9 259 3,8 0,3 18,2 32,7
2007 Jan.® 10,2 9,1 20,1 23 -17,5 6,1 2,5 4,7 2,5 30,4 -43 -0,6 19,4 36,8
AI0 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A1l 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) 9
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige dffentliche Haushalte Insgesamt Banken ¥ Nichtbanken
staaten Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1.748,0 680,9 103,4 571,5
2005 313.1 1492 383 80,9 4477 3050.5 2250.5 800,0 125.8 6742
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 8349 1283 706,6
Q3 333.0 147,7 41,6 83.5 60,2 33692 2492.1 877.1 1333 743.7
Q4® 3262 122,6 454 90,1 68.1 34192 2552, 867.1 1284 738,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 1,8 2.8 38 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2.4 37,1
Q2 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7.9 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
Q4@ =19 -25,0 3.8 5,5 79 97,1 99,3 -2,1 -4,9 2,8
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 48 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 Mirz 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
Juni 10,3 2.7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 134 82 14,4
Sept. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dez.® 42 -17,2 18,4 10,0 52,5 15,7 17,0 11,8 2,1 13,7

A12 Einlagen von offentlichen Haushalten und Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ?

(Jahreswachstumsraten)

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

25 = = Nichtbanken auBerhalb des Euro-W#hrungsgebiets o
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.

EIB
Monatsbericht )
Marz 2007



2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auferhalb
Euro Wi hﬁ?dere Euro Wi hﬁ?dere Euro Wi hﬁ?dere \X;i:ﬁrﬁg;: V&El:gr]irlig;:
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,2 16,3 7518 1161,2 2854 660,1 2157
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 Q1 45512 1501,6 69,3 14238 16,6 5449 28,6 966,3 1359,5 323,6 773,0 262,9
Q2 4565,7 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 274 971,71 13678 3345 774,71 258,7
Q3 46528 15577 68,9 1334,7 16,7 589,3 28,7 1056,8 14155 3424 797,2 2758
2006 Okt. 4691,8 15684 69,7 13245 16,6 602,3 30,3 1 080,0 14474 344,1 814,8 288,5
Nov. 47223 15754 70,1 1323,1 16,5 609,1 28,9 1099,1 1479,7 372,2 823,9 283,6
Dez. 4663,9 15582 72,3 12598 16,2 618,9 29,7 1108,8 1489,3 3715 816,2 295,7
2007 Jan.® 47589 1584,5 75,0 1278,5 16,2 620,5 30,6 11537 1529,6 386,3 833,9 309,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 368,4 148,0 49 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 356,2 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 Q1 172,6 59,2 3,6 234 0,2 22,2 34 60,7 89,2 10,7 67,2 11,3
Q2 45,4 15,1 -2,0 -20,8 1,0 29,1 -0,4 23,3 17,4 13,5 8,0 -4,0
Q3 72,4 39,0 4,1 -58,2 -0,7 18,6 1,2 68,4 25,6 2,1 10,0 13,4
2006 Okt. 37,1 10,9 0,6 -9,0 -0,1 12,8 1,5 20,5 26,5 1,0 14,7 10,8
Nov. 61,0 14,1 2,2 -1,4 0,4 9,5 -0,6 36,8 29,4 284 6,3 -5,3
Dez. -54,1 -17,7 2,3 -59,3 -0,2 11,2 0,9 8,7 5,7 34 -10,0 12,3
2007 Jan.® 76,2 252 1,7 13,7 -0,7 1,6 0,5 342 36,4 7.3 14,9 14,2
Wachstumsraten
2004 Dez. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 <72 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 4,5 16,0 43,8 18,2 9,5 9.4 8,0 13,6
2006 Mirz 9,5 83 1,2 1,6 -0,4 16,5 68,1 21,1 11,7 9,9 15,3 3,8
Juni 7,1 5,9 1,0 -0,9 12,4 17,4 50,7 15,9 11,6 12,6 12,3 83
Sept. 8,5 8,5 6,9 -3,6 1,7 22,0 50,5 19,6 12,6 12,7 12,9 11,2
2006 Okt. 8,2 8,9 5,1 -53 -1,0 21,3 38,8 20,7 14,3 13,0 13,7 17,9
Nov. 7,6 9,3 6,9 -8,2 2,2 19,3 27,0 234 14,7 17,1 14,2 12,9
Dez. 7,6 8,3 16,5 -9,0 3,1 19,8 23,9 24,1 15,2 18,8 13,6 15,2
2007 Jan.® 72 8,0 24,7 -9,6 22,7 19,1 18,7 23,5 15,3 17,3 13,3 18,4

Al3 Wertpapierbestinde der MFls?

(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFls "2

[(RYIGES)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte 3

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 -34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 -3,2 -39
2006 Q1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
Q3 -0,9 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,1 -0,3 -0,7
2006 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
Nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Dez. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,5 -0,5
2007 Jan.® -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 <74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Q1 235 -1,2 -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
Q3 -2,5 -0,5 -1,2 -0,9 -0,2 0,0 -0,2
2006 Okt. -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov. -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
Dez. -2,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,2 0,0 -0,2
2007 Jan.® -1,4 -0,5 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige

Euro-Wiahrungsgebiet auferhalb MFIs| auBerhalb

Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Euro- des Euro-

Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wihrungs-

gebiets gebiets

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

2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5.4 1,3 0,8 33

2005 21,5 3.4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3

2006 Q1 -6,6 -1,2 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 -0,1 -0,3 15,9 4,0 6,6 53

Q2 -9,0 0,2 -0,1 -4,2 0,0 -1,2 -0,1 -3,6 -10,8 22,2 -6,4 22,2

Q3 11,7 2,0 0,0 6,0 0,0 1,3 0,0 2,3 14,0 3,0 8,1 2,8

2006 Okt. 04 0,2 0,0 -1,6 0,0 0,8 0,0 1,0 53 0,7 2,7 1,9

Nov. 2,1 0,4 -0,1 1,8 -0,1 04 0,0 -0,2 2,9 -0,4 2,8 0,4

Dez. -4.8 -0,5 -0,1 -3,6 0,0 -1,0 -0,1 0,5 4,0 2,0 2,3 -0,3

2007 Jan.® 44 -1,2 0,1 1,8 0,0 0,0 0,0 3,8 2,7 0,6 1,9 0,2
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYae}:ll; Insgesamt ru\rYae}:ll; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP & USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1.5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73634 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 49495 89,8 10,2 6.2 04 15 14 7470, 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q2 5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1.5 1,5 7 650,8 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7763,2 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4® 52452 90,7 9,3 5,7 0,4 1.4 1,2 8008,3 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9,5 680,9 554 44,6 28,9 15 2.2 93
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24104 414 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 14 2,0 9,1
Q 2368,0 477 523 34.1 2.1 2.7 10,5 834.9 52.5 475 31,1 1.5 23 9.2
Q3 2492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 8717,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4® 2552,1 452 54,8 35,7 2.4 2,6 11,1 867,1 51,7 48,3 31,5 1,3 1,9 10,4

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7.6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q1 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1.9 3,2
Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
Q3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
Q4® 4482,6 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansidssigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYae}:lr; Insgesamt ru\rYae}:lr; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 14 0,2 13 04
2005 4569,7 - - - - - - 91143 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4656,3 B » B - B - 9367,8 96,3 37 1,7 0,2 12 0,5
Q 47303 - - - - - - 9593,6 96,4 36 1.7 0,1 12 0,5
Q3 4790,8 - - - - - - 9789,3 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4® 4929,0 - - - - - - 9964,2 96,4 3,6 1,6 0,1 1,1 0,5
An Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2.2 8,7 632,5 4272 57,8 40,1 2,6 45 72
2005 1722.1 48’5 515 30,5 43 2,0 10,1 763.1 382 61.8 437 1.8 41 8,6
2006 Q1 1821,6 49,6 50,4 30,3 3.8 2,4 92 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7.8
Q 1839,9 496 50,4 294 2.8 24 10,6 771.5 403 59.7 422 11 41 8.3
Q3 19199 502 498 29,1 23 24 10,8 8161 412 58.8 411 1.8 38 8.5
Q4® 2055,1 50,6 494 29,3 2,2 23 10,8 857,8 40,2 59,8 42,6 1,2 4,0 8,6

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet
2004 1422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1.8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4.4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1,5 20140 97,8 22 11 0,3 0,1 0,6
Q2 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 19694 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4® 1630,6 95,6 44 2,3 0,3 0,3 1,3 1924,5 97,6 24 1,3 0,3 0,1 0,7
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 552 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 Q1 426,5 52,8 472 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 53 0,8 14,8
Q 4399 53.5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537.8 40,1 59.9 335 5.6 0,8 14.6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,6 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
Q4® 510,7 52,5 47,5 284 0,7 0,4 14,5 598,0 38,7 61,3 35,6 45 0,8 15,7

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Alktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Blvvverte und fondsanteile
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q2 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 13999 417,5 167,6 249,0
Q3 46312 303,5 1.860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 4789,2 2914 1848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 2854
2006 Q1 5197,1 3159 19052 139,8 17653 1896,3 569,2 177.3 3333
Q2 51356 316,7 1908,3 1452 1763,1 1776,1 600,9 180,3 3532
Q3@ 53552 3155 19839 178,4 1.805,5 1865,1 637,1 1813 372,2

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2005 Q2 43134 58,6 40344 220,4
Q3 46312 60,4 4351,7 219,1
Q4 47892 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 4 .868,9 254,6
Q2 51356 76,4 47872 271,9
Q3® 53552 75,7 49924 287,0

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 Q2 43134 10972 1510,2 1011,1 207,1 4879 32456 1067,9
Q3 4631,2 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 1123,8
Q4 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 Q1 5197,1 15303 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
Q2 5135,6 1441,6 1569,3 12564 2174 650,9 3910,9 12247
Q3™ 53552 1531,2 1597,0 13204 221,0 685,6 4 080,6 12745

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds?
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

— 1 ilienft
T mmobilienfonds 2000
1500 ettt S A 1500
1000 L TP ot SPTEL L LAl 1000

500 500
0 — — — — — —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen zu entnehmen.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteil
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2005 Q2 10972 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 434 49 38,5 1044,8 52,4 - 359
Q4 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 13082 71,0 - 44,6
2 1441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 12203 69,2 - 48,6
Q3® 1531,2 53,6 75,9 332 42,7 12813 68,2 - 52,3
Rentenfonds
2005 Q2 15102 110,5 1229,5 58,4 1171,1 384 40,1 - 91,7
Q3 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 384 43,8 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 12028 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3® 1597,0 105,5 1285,6 86,6 1199,0 41,5 51,0 - 1134
Gemischte Fonds
2005 Q2 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 271,6 170,2 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 12388 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 2385 0,1 117,9
Q2 1256,4 71,9 4839 40,3 443,6 3183 253,6 0,2 128,5
Q3@ 13204 68,1 509,6 45,1 464,5 331,9 2732 0,3 137,2
Immobilienfonds
2005 Q2 207,1 14,0 82 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
Q3 2132 15,2 8,8 2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 44 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.4 9,9
Q3™ 221,0 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,1 10,4
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 Q2 3245,6 247,71 1207,1 1125,1 313,7 1448 207,2
Q3 3507,5 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2373
Q4 3659,1 2428 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 2632 13342 15494 4274 150,2 2722
Q2 39109 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 281.,5
Q3® 4080,6 260,1 13715 15277 473,7 151,1 296,5
Spezialfonds
2005 Q2 1067,9 48,7 5759 2748 103,9 22,8 41,9
Q3 11238 51,9 599,6 295.,5 106,7 25,2 44,8
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3™ 1274,5 55,4 612,4 3373 163.4 30,2 75,7

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verédnderungen im Berichtszeitraum)

Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von | Einlagen bei Einll;lchtllch:
p p . b § gen von
bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet Zentralstaaten | NichtMFIs | “Njcht-MFIs
Zusammen | Téglich fallig Mit| Mit verein- Repo-| bei MFIs im bei Banken
vereinbarter | barter Kiin- geschifte| ~ Euro-Wah- auferhalb
Laufzeit| digungsfrist rungsgebiet des Euro-
Wiihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 Q2 17 432,6 65359 4318 55492 24484 15528 1471,1 76,8 211,5 3434 369,7
Q3 17796,2 6536,5 439,9 5565,0 2440,3 1571,7 14755 71,6 182,4 349,1 389,2
Q4 18205,4 6737,7 465,5 57323 2559,1 16044 1488,5 80,3 173,6 366,4 366,8
2006 Q1 18 674,1 6759,1 4594 5733,7 25177 1629,2 15059 80,9 193,1 372,9 376,9
Q2 18 756,9 6913,7 478,9 5859,1 26194 1653,9 1501,6 84,2 2074 368,2 385,5
Q3 19 063,8 69573 486,8 5908,4 2601,6 17157 1497,1 93,9 202,9 3592 3739
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 300,6 163.,6 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 73 -12,5
Q3 101,3 0,8 8,1 16,7 -7,3 18,8 44 0,7 -29.4 5.4 11,4
Q4 292,7 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006 Q1 1428 23,9 -6,1 42 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
Q2 303,7 160,2 19,6 130,1 103,2 27,7 -4,1 33 15,2 -4,7 -0,9
Q3 177,0 55,6 79 50,4 -17,7 62,9 -45 9,7 45 1,9 -16,4
Wachstumsraten
2005 Q2 4,6 5,8 15,8 5,5 9,0 1,8 49 =32 -5,5 73 1,4
Q3 45 5.4 14,5 53 8,4 2,7 45 -6,3 -10,8 5,8 1,5
Q4 5,1 6,0 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 6,9 2,7
2006 Q1 49 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,6 2,4
Q2 48 6,0 10,9 5,8 7,1 7,0 22 9,2 -1,6 6,9 0,8
Q3 5,1 6,8 10,7 6,4 6,7 9,7 1,6 20,7 11,7 5,8 -6,4
Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte " Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche Priamientiber-
notierte Aktien zertifikate Geldmarkt- privater Haus-| trige 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
Bestinde
2005 Q2 19978 237,8 1.760,0 44477 2366,9 2080,8 409,2 44512 4042,5 408,7
Q3 1990,7 236,2 1754,6 47103 25493 2161,0 410,3 4558,7 41447 414,0
Q4 1968,5 219,0 1749,5 4839,6 2 669,5 2170,0 400,5 46595 4242,0 4175
2006 Q1 20447 251,2 17935 51214 2911,7 2209,8 379,0 47489 43274 421,5
Q2 2068,3 253,1 18152 4980,6 28375 2143,1 378,1 47942 4371,0 4233
Q3 2111,0 259,7 1851,3 5120,6 2959,6 2161,0 3838 48748 44488 426,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 26,2 8,4 17,7 344 214 13,0 -0,7 76,4 72,0 44
Q3 =32 4,7 -7,9 26,9 -6,7 33,6 3,0 76,7 71,3 5.4
Q4 0,3 -17,3 17,6 24 1,7 0,7 -8,4 85,9 82,3 3,6
2006 Q1 62,9 31,8 31,1 314 -44.8 13,4 42 87,5 82,0 5.4
Q2 36,0 43 31,7 41,7 45,7 41 23 65,7 64,2 1,6
Q3 48,7 12,2 36,5 43 17,4 -13,1 7,1 68,5 68,4 0,1
Wachstumsraten
2005 Q2 3,5 8,8 2,8 0,6 -0,9 2,3 233 72 7.3 5,7
Q3 2,6 7,6 1,9 0,9 -1,6 3,6 -1,8 74 7,6 6,1
Q4 2,3 -2,9 3,1 2,5 0,9 42 0,1 7,6 7,7 6,1
2006 Q1 44 12,0 34 0,7 -1,2 3,0 -0,5 7,5 7,8 47
Q2 48 9,9 4,1 0,9 -0,2 2,1 -0,9 7,1 7.4 39
Q3 74 13,1 6,7 0.4 0,8 -0,1 0,2 6,7 7,2 2,6
Quelle: EZB.

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

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte V Kreditehvct:ll:
Von MFIs | Zusammen | Kurzfristig| Langfristig | Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| Zusammen | Kurzfristig | Langfristig| aufierhalb
im Euro- des Euro-
‘Wihrungs- Wiihrungs-
gebiet gebiets an
Nicht-MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2005 Q2 18 808,1 92514 8110,3 926,7 82,2 844,5 39122 12414 2670,8 44124 303,2 4109,2 528,5
Q3 19 270,4 9381,7 8240,1 931,0 87,5 8434 39474 12284 27189 4503,4 300,7 4202,7 555,5
Q4 19 544,9 96243 8450,6 937,9 79,8 858,1 4062,7 1270,6 2792,1 4623,7 307,1 4316,6 588,9
2006 Q1 20179,7 98484 86453 932,6 86,7 8459 4199,9 1290,9 2909,0 47159 3024 44135 648,1
Q2 20255,2 10071,9 8856,4 919,0 88,7 830,3 4330,0 1339,9 2990,1 48229 311,9 4511,0 689,1
Q3 206434 10244,1 9017,2 911,1 90,5 820,6 44294 13554 3074,0 4903,6 309,1 4594,6 750,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 3419 199,1 187,8 0,8 4.8 -4,0 84,4 39,1 453 1138 10,5 103,3 51,6
Q3 205,6 130,8 1334 4,5 53 -0,9 332 -16,8 50,0 93,1 22,5 95,6 28,6
Q4 280,5 267,7 227,0 14,4 -7,5 21,9 131,1 45,3 85,8 122,2 6,5 115,7 45,6
2006 Q1 303,0 205,7 176,8 -5,0 6,9 -12,0 122,0 222 99,7 88,8 23 91,0 56,7
Q2 3278 2427 219,0 <72 23 -9,5 136,7 49,1 87,5 113,2 9.8 1034 67,0
Q3 206,7 182,8 166,4 -2,9 1,8 -4,7 101,6 21,1 80,5 84,1 -2,4 86,4 42,8
Wachstumsraten
2005 Q2 48 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 5.2 48 53 8,7 49 9,0 18,3
Q3 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5,8 44 6,5 8,8 5,0 9,1 234
Q4 5,9 7.8 8,2 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,1 8.4 9.3 5,2 9,6 32,0
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,5 10,7 9,7 42 10,1 39,2
Q2 5,9 9,2 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,8 8,0 12,1 9,5 38 9,9 37,5
Q3 5.8 9,6 9,6 -0,1 4,1 -0,5 12,4 11,2 13,0 9,1 39 9.4 38,2
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emissiqp von Verb.indlich- Pensionsriick-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften n(l)]t(i):::;ll; 61‘%::::1?&22 nslt:zltlflil:l%il:
Zusammen |  Kurzfristig| — Langfristig] ~ Zusammen|  Kurzfristig Langfristig| ~ Aktien durch Haushalten | zieller Kapital-
nichtfi 11 aus Einlag gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2005 Q2 5713,7 5031,8 625,2 4.406,7 681,9 246,1 4358 32424 293,6 307,0
Q3 5702,6 50258 611,3 44145 676,8 239,3 4375 3579,5 296,1 310,5
Q4 5620,2 49575 586,9 4370,6 662,7 234,0 428,7 36749 311,7 3138
2006 Q1 56122 4944.6 596,1 43485 667,6 246,0 421,7 40823 319,6 317,1
Q2 5606,8 49215 608,5 4313,1 685,3 252,1 4332 39422 314,1 320,2
Q3 5676,5 49882 596,2 4391,9 688,4 251,9 436,5 4084,9 3143 323,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 123,7 1132 24,7 88,5 10,5 8,8 1,7 1.4 14,5 33
Q3 -10,5 -4,0 -13,6 9,7 -6,5 -6,9 0.4 79,3 2,6 34
Q4 -25,3 -20,0 -24,4 4,4 -5,3 -5,1 -0,2 20,5 14,4 33
2006 Q1 88,6 78,6 9,4 69,2 10,0 12,1 22,1 22,5 7,9 33
Q2 69,5 46,3 11,9 34,5 23,2 6,0 17,1 18,0 -5.4 3.0
Q3 16,8 10,7 -11,8 22,6 6,1 -0,6 6,7 34 0,2 35
Wachstumsraten

2005 Q2 48 5,1 1,9 5,6 3,0 5,7 1,6 0,5 7,1 4,5
Q3 3,7 4,1 -0,3 4,7 0,8 43 -1,1 32 53 45
Q4 42 4.6 -0,4 53 1,3 5,5 -0,8 3,6 7,7 42
2006 Q1 32 3,5 -0,7 4,1 1,3 3,8 -0,1 3,1 14,1 44
Q2 2,1 2,0 22,7 2,7 3,1 2,5 3,5 3,6 6,6 42
Q3 2,6 2,3 2,5 3.0 5,0 5.2 49 1,1 5.8 42

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; Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verédnderungen 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 geschifte

Laufzeit | Kiindigungs-
frist

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

Bestinde
2005 Q2 4534,1 595.8 61,2 511,3 2,7 20,6 365,8 67,5 298,3 18393 84,5 1754,8
Q3 4707,6 602,9 60,0 5177 2,7 224 372,7 73,2 299.4 1885,5 82,2 1803,3
Q4 4802,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 376,1 79,0 297,0 1911,5 84,8 1826,7
2006 Q1 4972,1 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 389,5 83,6 305,9 1937,6 88,4 18492
Q2 49672 625,7 68,6 532,6 24 22,1 389,3 84,8 304,6 1950,6 88,8 18618
Q3 5136,9 6373 66,8 5438 24 244 386.3 80,7 305,6 2010,1 93,2 1916,9

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 60,6 22,0 5.3 2,2 0,2 0,8 -4.4 14 -5,8 36,3 0,6 35,7
Q3 81,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,3 2,2 1,2 1,1 36,2 2,2 38,4
Q4 75,8 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5.4 -4,1 41,6 1,9 39,7
2006 Q1 94,5 0,6 2,0 3,6 -0,1 -0,8 13,5 4,6 8,9 42,7 2,9 39,8
Q2 68,6 12,9 3,0 7,6 0,0 2.4 04 13 -0,8 28,7 -1,1 29,9
Q3 71,9 11,4 -1,9 11,2 -0,1 2,2 1,6 0,2 1.4 35,0 53 29,7
Wachstumsraten
2005 Q2 6.4 5,1 1,8 5,7 23,8 2,8 -1,7 2,2 -2,6 9.7 6,2 9,9
Q3 7,0 438 2,8 53 30,1 12,0 -1,0 43 2,1 9.8 2,6 10,1
Q4 7,0 45 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,9 13,2 -3,9 9,2 -1,8 9,8
2006 Q1 7,1 2.4 -1,7 3,0 7.2 -0,3 34 18,9 0,0 8,8 3.8 9,1
Q2 7.1 49 11,8 4,0 3,1 7,5 48 18,2 1,7 8,1 1,6 8.4
Q3 6,7 5,6 10,9 49 -6,9 8,6 45 15,5 1,3 7.9 10,8 7,7
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien- | Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertrige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
Zu-|  Borsen-| Investment- und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien["Zusammen| Anspriiche|  Pramien-
sammen notierte |  zertifikate stellungen gesellschaften im privater | iibertrige
Aktien fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet Haushalte| und Riick-
Geldmarkt- Ve;;?::ite Zusammen aus Riick-|  stellungen
fonds g stellungen fiir einge-
anteile | rungsfalle Vi?;l g[uf(lﬁ bei Lebens- | tretene Ver-
Wihrungs- versiche- | sicherungs-
: rungen und félle
gebiet (it
Pensionsein-
richtungen

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

Bestinde
2005 Q2 1598,1 759,7 838,4 86,1 135,1 4663,5 92,8 63,8 22,2 2233 43252 37075 617,7
Q3 1708,9 830,4 878,6 86,9 137,7 43801,8 92,4 65,2 22,9 251,2 44353 38085 626,8
Q4 17622 859,4 902,9 79,6 139,8 4910,0 66,3 64,6 23,0 285,9 45348 3900,4 6344
2006 Q1 1889,6 920,8 968,8 81,8 1424 5032,2 83,7 81,9 22,9 298,7 46269 39835 6434
Q2 1.856,7 886,2 970,4 85,7 144,8 5053,6 86,6 84,7 23,1 272,5 46714 4024,1 6473
Q3 1956,8 927,8 1029,0 87,9 146,5 51753 91,2 89,5 23,7 308,3 4752,1 4101,0 651,1

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 28,4 4,0 24,5 6,3 2,2 78,7 2,8 5,5 0,1 0,5 753 70,3 5,0
Q3 334 16,2 17,2 0,9 2,6 80,2 -0,4 1.4 0,6 1,1 78,9 69,7 93
Q4 22,6 04 22,2 -8,3 1,6 90,6 -0,5 -0,6 0,2 4,0 86,9 80,1 6,8
2006 Q1 33,9 22,2 36,2 -0,1 3.8 107,6 17,3 17,1 0,0 0,1 90,3 79,5 10,7
Q2 232 5.4 17,8 34 33 67,8 3,0 2,8 0,3 0,1 64,4 61,2 32
Q3 27,6 6.9 20,7 0,9 2.4 76,8 4,5 4.8 0,5 4,1 67,7 64,6 3,0
Wachstumsraten
2005 Q2 5,5 34 7.3 16,7 5.2 6,7 3,5 17,6 4.4 14 7,1 7,5 5,0
Q3 6,8 43 9,0 19,4 54 7,1 1,1 22,8 6,7 0,9 7.5 7.8 5,5
Q4 74 3,8 10,7 2,4 7,7 7,7 14,4 30,8 7.2 2,7 7.9 8,2 5,8
2006 Q1 7.8 2,5 12,6 -1,8 7.8 7,9 21,2 40,4 3,9 2,6 7.9 8,4 5,1
Q2 71 2,6 11,1 4.8 84 74 20,8 32,5 4,7 2,4 7.4 7,8 49
Q3 6,3 1,3 11,0 -4,7 8,1 7,1 26,3 37,1 42 33 7.0 7.5 3.8
Quelle: EZB.

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

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermogensbildung Geldvermégensbildung

Insgesamt Brutto-| Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wéhrungs- Bargeld | Wertpapiere Kredite Anteils-| Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verdnde- duzierte gold und und ohne rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen " Vermo- Sonderzie-|  Einlagen Anteils- nische mogens-
tionen gensgiiter hungsrechte rechte? Riick- bildung
(SZR) stellungen (netto)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 1353,7 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 4995 879,5 1090,1 264,7 14,4
2000 565.4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 797,9 1506,6 2514 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 21791,7 0,5 5832 578,4 6938 727,1 2544 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -153 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 15073 -1043.4 -0,3 0.4 2756,8 -1,7 737.8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732 -1086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 1007.4 647,0 710,5 520,3 257,71 7,6

Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite| Anteilsrechte | Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers (netto) Anteilsrechte? Riickstellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 1347, -871,5 12,8 3333,0 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927,2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 74 28334 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 15213 -1013,9 10,6 2480,7 6378 437,7 565,4 610,0 229.8
2003 500,3 15288 -1043.4 14,9 2720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1608,4 -1086,0 16,5 31195 1120,9 6845 548,1 506,5 2595

2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Sachvermégensbildung Geldvermogensbildung Reinvermdogens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung ¥
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt

Brutto-| Abschrei- Bargeld| Wertpa- Kredite| Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlage- | bungen (-) und | piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte

investi- Einlagen Anteils- Anteils-

tionen rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187.4 319.4 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 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 1232 639,8 505,3 17,8 2685 206,5
2003 218,6 8145 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 183,5
2004 2548 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Private Haushalte ¥

Sachvermégensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verfiig- Brutto-
Brutto- | Abschrei- Bargeld| Wertpa-|  Anteils-| Versiche- Brutto- Kredite bares | sparquote ¢
anlage- | bungen (-) und | piere ohne rechte | rungstech- ersparnis Bruttoein-
investi- Einlagen|  Anteils- nische kommen
tionen rechte ? Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268.8 4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 231,3 2293 4436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35, 2342 4359 675,6 182,1 180,4 46674 143
2002 1859 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 ,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 49587 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 246,4 4859 761,9 318,1 3158 51289 14,7

Quelle: EZB.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

3) Finanzderivate und sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten.

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

5)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

EIB
Monatsbericht )
Marz 2007



FINANZMARKTE

iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

isonbereinigt; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitrau

Euro insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wéhrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Negtoabsatz| Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 Dez. 10 825,9 871,0 12,6 91873 794.8 242 10249,3 841,7 24,8 7,6 75,9 6,1
2006 Jan. 10 875,6 972,6 55,6 9266,1 9217,7 84,7 10332,3 987,9 103,1 7,6 61,5 7,1
Febr. 10983,4 918,2 105,6 9345,1 846,5 76,6 10439,2 903,3 89,3 7,2 61,7 U3
Mirz 111354 1051,1 1518 9426,1 937,9 80,9 10 523,7 999.,4 97,3 7,6 70,4 7,9
April 11158,0 874.,8 19,4 94778 821,7 48,5 10 581,6 882,5 67,5 12 55,6 7.9
Mai 11284,7 1009,0 126,9 9589,8 938,1 112,1 10 702,4 990.,3 125,9 7,7 88,8 82
Juni 11 346,9 896,8 64,2 9611,0 794,1 23,1 10 735,0 8472 31,8 6,6 242 71
Juli 11360,3 879,0 12,8 9 646,6 8214 35,1 10 784,6 869,1 45,0 7,0 54,0 6,9
Aug. 113924 839,2 31,6 9 668,0 781,2 20,8 10 814,2 823,8 242 73 74,2 7,2
Sept. 11513,1 1005,3 120,2 9718,6 883,3 50,1 10 882,7 9289 56,8 73 57,0 6,8
Okt. 11 609,7 1107,2 94,4 9822,5 1024,0 102,1 11018,5 1086,7 122,6 8,0 1233 8,1
Nov. 117479 11353 1374 9914,8 1038,6 91,7 11110,8 1094,2 107,9 83 100,6 8.3
Dez. 11731,6 978,3 -17,6 9864,1 8843 -52,5 11.070,0 929,0 -56,3 8,0 43,1 8,6
Langfristig
2005 Dez. 9892,7 178,4 41,8 8374,6 147,2 25,2 9302,3 166,0 274 83 72,1 6,2
2006 Jan. 9936,2 196,4 48,7 8414,0 173,5 44,5 9342,6 195,5 56,9 8,1 573 73
Febr. 10 025,9 2148 88,2 84753 170,4 59,8 9428,1 196,1 72,0 7,6 49,7 7.8
Mirz 10122,3 2438 96,9 8546,2 194,3 71,3 9496,9 220,1 79,1 7.8 60,3 8,0
April 10 158,3 174,6 34,4 85755 141,4 27,9 9534,5 170,4 41,7 5 49,1 8,1
Mai 10258,8 205,7 100,8 8661,2 167,2 85,9 9627,6 186,8 95,6 7,7 63,5 7.1
Juni 10318,0 199,5 60,0 87249 167,6 64,3 9711,7 192,5 80,5 6,7 52,4 T2
Juli 10351,8 186,6 33,9 8750,6 158,5 26,0 9752,7 177,1 37,1 7.2 49,0 7,0
Aug. 10 368,0 90,4 16,4 8761,8 71,5 11,3 9770,7 87,9 20,7 TS 65,6 23]
Sept. 10461,7 2183 94,1 8816,7 156,5 55,3 9 840,0 175,2 62,8 7,6 53,4 7,1
Okt. 10 564,1 224,5 99,9 8 887,6 173,5 68,8 9933,0 205,8 86,5 8,1 102,4 8,3
Nov. 10 699,2 2258 134,3 8983,4 168,1 95,1 10 027,7 194,0 109,4 84 102,4 9,0
Dez. 10727,1 169,6 25,4 9 005,0 128,9 18,8 10 057,6 148,7 16,3 82 59,0 9,1

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 auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1)

2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

12005

12006

Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansdssigen auerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.
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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 €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten| offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten| Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 10249 4109 925 613 4319 283 9878 6983 325 1032 1444 95
2006 11070 4557 1165 643 4401 304 11342 8374 413 1113 1357 85
2006 Q1 10 524 4259 969 621 4385 289 2891 2106 85 256 421 22
Q2 10 735 4337 1032 637 4430 298 2720 1976 108 259 355 22
Q3 10 883 4436 1069 635 4445 298 2622 1928 78 264 334 18
Q4 11070 4557 1165 643 4401 304 3110 2364 142 334 247 23
2006 Sept. 10 883 4436 1069 635 4445 298 929 678 29 97 119 5
Okt. 11019 4521 1110 644 4445 298 1087 801 56 115 105 9
Nov. 11111 4554 1138 647 4469 304 1094 835 43 114 93 9
Dez. 11070 4557 1165 643 4401 304 929 727 43 106 48 5
Kurzfristig
2005 947 482 7 90 363 5 7 808 6046 45 942 742 33
2006 1012 571 12 94 332 4 9192 7376 59 1021 705 31
2006 Q1 1027 539 7 98 371 5 2279 1817 14 242 199 8
Q2 1023 531 10 101 376 5 2170 1739 16 226 180 8
Q3 1043 561 12 96 369 4 2182 1733 16 248 176 8
Q4 1012 571 12 94 332 4 2561 2087 13 305 150 7
2006 Sept. 1043 561 12 96 369 4 754 596 5 91 58 3
Okt. 1 086 603 11 101 367 4 881 707 6 106 59 3
Nov. 1083 596 11 102 369 4 900 732 4 104 58 2
Dez. 1012 571 12 94 332 4 780 648 3 94 33 2
LangfristigV
2005 9302 3627 918 522 3957 278 2069 937 279 89 702 61
2006 10 058 3986 1153 549 4069 301 2150 998 354 92 652 54
2006 Q1 9497 3720 962 523 4008 285 612 289 71 14 222 15
Q2 9712 3806 1022 536 4054 293 550 237 92 32 175 14
Q3 9 840 3875 1057 539 4075 293 440 195 62 16 158 9
Q4 10 058 3986 1153 549 4069 301 548 271 129 30 97 16
2006 Sept. 9 840 3875 1057 539 4075 293 175 82 23 6 62 3
Okt. 9933 3919 1099 543 4078 294 206 94 50 9 46 6
Nov. 10028 3958 1126 544 4099 300 194 103 39 10 35 7
Dez. 10 058 3986 1153 549 4069 301 149 80 39 11 15 3
Darunter festverzinslich
2005 6712 2016 458 412 3609 217 1227 412 91 54 621 48
2006 7036 2133 537 419 3711 237 1286 474 139 59 575 39
2006 Q1 6814 2061 475 407 3647 225 401 156 31 8 195 12
Q2 6909 2080 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10
Q3 6961 2107 508 413 3700 233 274 94 22 11 140 8
Q4 7036 2133 537 419 3711 237 279 115 44 20 90 10
2006 Sept. 6961 2107 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
Okt. 7010 2129 526 415 3706 234 115 42 23 5 41 4
Nov. 7 045 2135 530 417 3726 237 100 43 11 9 33 4
Dez. 7036 2133 537 419 3711 237 64 31 11 6 15 2
Darunter variabel verzinslich
2005 2257 1343 456 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2006 2603 1502 609 117 312 63 710 402 212 30 51 14
2006 Q1 2329 1383 482 97 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2428 1424 516 108 319 61 176 95 50 12 15 4
Q3 2487 1443 543 110 331 60 134 76 40 4 13 2
Q4 2603 1502 609 117 312 63 228 123 84 10 5 6
2006 Sept. 2487 1443 543 110 331 60 53 31 13 1 7 0
Okt. 2522 1457 566 113 326 60 78 42 27 4 3 2
Nov. 2570 1479 589 112 327 63 78 44 28 1 2 3
Dez. 2603 1502 609 117 312 63 72 37 29 6 0 1

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 715,4 316,1 1758 21,9 169,2 32,2 717,0 319,5 171,6 22,1 171,4 324
2006 815,3 421,1 246,3 34,8 90,9 22,1 814,4 4255 241,6 352 89,9 22,2
2006 Q1 289,8 158,7 46,1 9,4 68,7 6,9 193,5 106,9 66,1 6,0 8,4 6,1
Q2 2252 84,0 65,3 18,6 48,4 8,9 168,6 88,4 52,8 12,0 7,1 8,4
Q3 126,0 78,0 36,3 22,5 14,6 -0,5 1852 94,5 53,0 1,7 33,8 2,3
Q4 1743 100,5 98,6 9.3 -40,8 6,7 267,0 135,7 69,7 15,6 40,6 5.4
2006 Sept. 56,8 30,8 12,1 3,9 12,3 23 57,0 378 14,0 8,4 -0,5 -2,6
Okt. 122,6 72,4 41,0 8,5 -0,1 0,8 1233 58,5 44,9 5,0 15,0 -0,1
Nov. 107,9 40,8 30,3 4,1 27,1 5,6 100,6 432 24,3 5.4 24,1 3,7
Dez. -56,3 -12,7 27,3 33 -67,8 0,3 43,1 34,0 0,5 5.2 1,5 1,9
Langfristig
2005 707,9 292,7 176,2 22,2 184,2 32,5 709,5 2945 172,1 22,2 188,1 32,6
2006 765,1 3482 241,1 31,6 121,0 23,1 764,2 350,4 236,4 31,5 122,7 23,1
2006 Q1 208,6 100,5 45,8 1,8 53,4 7,0 167,3 70,0 65,9 7,0 18,4 6,0
Q2 2237 87,7 62,3 15,5 49,4 8,9 165,1 85,4 49,7 8,9 12,7 8,5
Q3 120,6 61,7 35,0 2,6 214 -0,1 168,0 66,5 51,6 438 42,5 2,6
Q4 212,2 98,4 98,1 11,7 3,2 7.3 263,8 128,5 69,2 10,8 49,3 6,1
2006 Sept. 62,8 31,8 11,8 34 17,5 -1,6 53,4 29,4 13,3 53 7,5 22,1
Okt. 86,5 374 414 42 2,6 0,9 102,4 35,6 44,9 2,6 19,3 0,0
Nov. 109,4 46,8 30,1 2,3 24,2 6,0 102,4 53,2 24,6 2,1 18,5 4,1
Dez. 16,3 14,1 26,5 5.2 -30,0 0.4 59,0 39,7 -0,2 6,1 11,5 2,0

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz
I Nettoabsatz, saisonbereinigt

150 150
100 — I — - B——| 100
-50 | -50
-100 - —— — — ———— — — —— — — ——T — — — -100
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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 "

(Veranderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sech tsraten ( bereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 Dez. 7.6 8.4 23,6 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,0 2,9 2,9 13,9
2006 Jan. 7,6 9,1 243 34 3,6 11,3 7,1 7,7 26,1 42 3,1 12,7
Febr. 7.2 8,9 26,9 3,0 2,5 11,9 7,5 8,1 30,9 42 2,8 14,2
Mirz 7.6 9.3 27,3 2,8 3,0 11,6 7,9 9,3 31,7 3,9 2,6 13,0
April 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,3 31,5 33 2,7 11,4
Mai 7,7 9,9 26,6 3,7 2,6 12,1 8,2 10,5 31,5 6,1 1,8 10,5
Juni 6,6 8,1 24,5 4,4 1,8 12,3 7,1 9,7 28,0 5,9 0,7 10,5
Juli 7,0 83 26,4 4,6 2,2 11,7 6,9 8,9 26,8 49 1,2 10,6
Aug. 7.3 8,4 28,0 33 2,5 12,1 2 8,8 25,5 24 2,3 10,1
Sept. 7.3 9,0 27,2 4,1 2,2 10,2 6.8 8,8 23,0 44 1,9 7,5
Okt. 8,0 9,7 29,9 3,8 2,6 9.4 8,1 10,1 28,4 44 2,5 7,5
Nov. 83 10,1 30,4 5,0 2,5 8,7 83 9,6 29,1 38 33 7,0
Dez. 8,0 10,3 26,7 5,7 2,1 78 8,6 10,9 254 5,5 34 53
Langfristig
2005 Dez. 83 8,9 23,9 44 49 13,2 6,2 58 21,4 6,2 3,0 14,6
2006 Jan. 8,1 9,1 24,5 48 42 11,8 7,3 73 26,4 7,0 32 13,1
Febr. 7,6 8,4 27,2 5,8 3,0 12,6 7,8 7,6 31,0 7,2 2,9 15,0
Mirz 7,8 8,2 27,6 49 3,6 12,1 8,0 7,9 32,0 5,9 33 13,7
April 7,5 8,1 27,5 5.4 3,0 10,5 8,1 7.8 31,5 5,8 3,7 12,0
Mai 7,7 83 26,7 6,8 32 12,5 7,7 7,7 31,3 8,1 2,6 11,0
Juni 6,7 72 24,4 6,2 23 12,7 7,2 8,7 27,3 6,2 1,6 10,7
Juli 7,2 7,6 26,3 5,9 2,6 11,9 7,0 7,9 26,3 48 2,1 10,6
Aug. 7,5 7,7 27,7 54 3,1 12,4 7.3 7,8 24,8 3,6 33 9,9
Sept. 7,6 ,1 26,9 5,5 3,0 10,8 7,1 8.4 22,1 53 2,8 8,0
Okt. 8,1 8,4 29,6 5,0 3,5 9,9 8,3 9,1 27,8 43 3,5 8,1
Nov. 8,4 9,1 30,1 5,5 33 9,3 9,0 10,5 28,8 2,9 3,9 7,6
Dez. 82 9,6 26,4 6,1 3,1 83 9,1 10,5 25,3 5,9 4,6 6,0

AlT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Offentliche Haushalte

MFTIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®

. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) ™ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) ™ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2005 47 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,7 22,6 9,8 4,7
2006 4,5 4,7 13,9 1,0 3,1 13,4 16,6 11,8 42,4 27,4 53 4,0
2006 Q1 43 42 8,9 0,7 3,6 15,6 18,9 14,3 48,4 24,5 7,8 1,1
Q2 42 44 11,7 1,0 3,0 13,5 16,8 11,9 45,5 28,3 3,6 5,1
Q3 44 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,2 10,1 39,6 30,1 4,1 5.8
Q4 5,0 5.4 19,7 1,6 3,1 11,1 15,9 11,1 37,9 26,7 5,7 4,1
2006 Juli 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 15,3 10,1 40,0 31,3 43 5,6
Aug. 4,5 4,7 15,7 0,4 3.0 14,0 15,5 10,1 41,4 29,8 42 6,4
Sept. 47 5,1 17,1 1,3 2,9 12,9 14,9 10,1 37,5 278 52 33
Okt. 5,1 5,1 20,2 0,5 33 12,0 16,0 10,7 39,4 29,6 6,3 2,5
Nov. 5,1 5,5 21,2 2,2 3,0 10,3 16,4 11,4 38,9 24,4 6,6 5,9
Dez. 52 6,0 18,6 2,8 3,1 9,3 15,4 11,8 33,8 24,7 2.8 4,7
Euro
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5.4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,2 53
2006 38 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,5 10,2 38,9 30,4 5.4 3,1
2006 Q1 3,7 24 9,1 0,6 3.5 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 8,2 1,0
Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,5 31,6 3,7 4,0
Q3 3,6 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,7 8,1 35,1 33,9 42 44
Q4 43 4,1 14,8 0,1 33 11,2 14,9 9,7 35,1 29,5 5,8 32
2006 Juli 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,7 8,1 35,0 354 44 42
Aug. 37 32 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,0 8,3 36,5 33,5 42 52
Sept. 39 3,7 12,8 0,4 2,9 12,9 13,8 8,5 34,2 31,2 5.2 2,1
Okt. 42 3,5 14,8 -1,2 3,5 12,0 15,2 9,3 37,0 32,9 6,4 1,7
Nov. 44 44 15,9 0,6 32 10,4 15,7 10,2 36,3 26,9 6,8 49
Dez. 4,6 5,0 14,7 1,2 34 9,5 14,2 10,4 30,3 26,5 3,0 3,7

Al8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

== Offentliche Haushalte
= ===  MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

60 60

20 -20
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 =100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Dez. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 2982,4 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0,8
Febr. 4254,5 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 0,8
Miirz 42424 102,7 0,9 671,7 2,3 424,0 1,0 3140,7 0,6
April 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
Mai 4272,7 103,0 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3170,5 0,6
Juni 4381,2 103,1 1,1 698.,0 2,4 441,6 3,0 3241,6 0,6
Juli 4631,1 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,5 3436,6 0,6
Aug. 46059 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 24 34254 0,5
Sept. 48272 103,3 1,1 764,1 3,2 483,7 2,6 35793 0,5
Okt. 46594 1034 1,2 7524 3,2 480,5 3,2 3426,6 0,5
Nov. 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3559,2 0,9
Dez. 5056,3 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,5 3679,1 1,0
2006 Jan. 52891 103,9 1,3 884.,8 1,2 5358 35 3868,5 1,0
Febr. 5429,2 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 3928,7 0,9
Miirz 56299 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 3,5 4088,5 0,7
April 56533 104,0 1,1 948.,8 1.4 572,9 2,1 4131,6 0,9
Mai 5364,7 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,2 39345 1,0
Juni 5376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1,4 39419 1,0
Juli 53725 104,4 1,3 918.4 2,1 5433 1,5 3910,7 1,0
Aug. 5536,3 104,5 1,3 958.,6 1.8 594,6 1,5 3983,1 1,1
Sept. 5680,2 104,5 1,2 986,1 1,7 606,6 1,6 40875 1,0
Okt. 58574 104,6 1,1 1015,6 2,0 6133 1,1 42284 0,9
Nov. 5910,8 104,7 0,9 10243 2,0 602,8 1,0 42837 0,7
Dez. 6127,0 104,8 0,9 1056,3 24 622,1 0,8 4448,7 0,6

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= === Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 Dez. 5,7 2,2 3,5 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 Jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
Febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
Mirz 5,0 1,8 3, 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
April 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5, 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
Mai 39 3,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,7 1,0
Juni 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
Juli 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 37 0,8
Aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 82 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 22 4,5
Okt. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
Nov. 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
Dez. 10,9 7,3 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Mirz 9,1 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 54 2,1
April 5,8 0,4 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
Mai 8,5 2,2 3 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 22 43
Juni 9,4 2,6 6,7 0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2
Juli 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 3,5 1,5 3,9 3,0 0,8
Aug. 32 1,8 1,4 0,4 0,0 04 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
Sept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov. 6,9 2,0 49 3,1 0,0 3,1 0,4 0,1 0,3 33 1,9 1.4
Dez. 8,7 3,9 48 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 7.4 3,6 3,8

A20 Bruttoabsatz bérsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

e+ MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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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.; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit fte
falligh Kiindigungsfrist -2 falligh
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
2006 Jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
Febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
Mirz 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
April 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 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 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
Okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
Dez. 0,93 3,27 3,31 2,80 2,33 2,87 1,51 3,47 4,92 3,88 3,41

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
le(er};l&?tgesl-) Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel| Mehrals| Mehrals| . Jahres}-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 9 ahres}-) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ™| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre| ZINSSAZ”| yerzinslich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 4,66 435
Mirz 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
April 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
Mai 9,78 7,24 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 4,71
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 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
Sept. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
Okt. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
Nov. 10,08 7,65 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,75 4,97 5,25 4,90
Dez. 10,03 7,54 6,08 7,94 7,72 4,54 4,56 4,55 4,47 4,80 4,92 5,23 4,81
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2006 Jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
Febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
Mirz 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
April 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
Mai 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
Juni 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
Juli 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
Aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
Sept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
Okt. 5,76 491 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
Nov. 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
Dez. 5,83 5,08 5,24 4,68 4,50 4,76 4,62
Quelle: EZB.

1) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestanden. 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 Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert tiber alle Linder des Euro-Wiahrungsgebiets verschwindend gering
sind.

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einl von nichtfi iell Repo-
Kapltalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist -2 Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig " ™ Bjs zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig " ™ Bjs zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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
Mirz 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 2,63 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
Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 324 3,80 3,14
Dez. 0,93 2 89 3,01 2,33 2,87 1,51 3 42 3,86 3,29
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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
Mirz 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 431
April 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
Mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
Juni 4,67 420 4,55 8,10 6,75 5,73 472 4,19 4,40
Juli 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 427 4,45
Aug. 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 433 4,48
Sept. 482 427 4,62 831 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Okt. 4,90 429 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
Nov. 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
Dez. 5,01 435 4,71 8,43 6,81 5,94 5,24 4,66 4,68

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

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

A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer
anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

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

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

Konsumentenkredite
‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

bis zu 1 Mio €

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

mehr als 1 Mio €

4,50 4,50 3,00 8,00
A A — /*/-\/\
4’00 \ /\ /_/’\ /\J \/ 4,00 7,00 /\/\/\/ v\j\av\/_/\j\/\/ 7,00
3,50 "A A 3,50 6,00 6,00
V ,~
\
3,00 \ \J ’ 3,00 5,00
N Sl -
oot Y A ¢ )7{
o Y& / N
2,50 IN\C~, \Ne AN A \ 2,50 4,00
WV v ‘«", (AP !
\ S~ ~7
2,00 N r gy n t e g S 2,00 3,00
1,50 1,50 2,00 2,00
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2005 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 3,06 322 341 3,62 543 0,41

Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 537 0,49
2006 Febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
Mirz 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
April 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

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

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

Juli 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
Aug. 2,97 3,09 3,23 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 3,35 3,50 3,64 3,80 537 0,44

Nov. 333 3,42 3,60 3,73 3,86 537 0,48

Dez. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007 Jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
Febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet ¥

(monatlich; in % p.a.)

= Einmonatssatz == Buro-Wihrungsgebiet 2

= === Dreimonatssatz ===+ Japan
= = Zwoélfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
y A
7,00 j 1" 7,00 7,00 7,00
0 e ~\
4 W3 \ w\\ 1 1
6,00 6,00 6,00 = < Iv i 6,00
17 ' ]
\a ' ‘\’.\ ) B
5,00 . 5,00 500 ¢ At ,' 5,00
I .
\\i\\ ']/\3‘ ! \'\ / \“\ !
4,00 * 4,00 4,00 \ 1 4,00
4 (4 ?, 1 \
'. > 'jr r 1 [I /
3,00 4 3,00 3,00 3,00
1% ’; V) ' /
LR v e \ J
2,00 2,00 2,00 A 7 2,00
3 !
1,00 1,00 1,00 . a = 1,00
‘!‘.."'".. “‘t'. ."‘ "
00 . . . . . . . . . . . . 40,00 0,00 . . . . ettt tesevsegsaeyassavsss’ 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB.

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen
siche ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet "2 Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,717 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 238 2,55 2.85 314 344 428 139
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2005 Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 Q1 3,02 311 328 3,39 3,56 4,57 1,58
Q 341 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
Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2006 Febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
Mirz 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 4,08 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 3.83 397 488 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
Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71
A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet ¥ A26 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
(monatlich; in % p.a.) (monatlich; in % p.a.)
= 2 Jahre = Buro-Wihrungsgebiet 2
=== 5]Jahre ===« Vereinigte Staaten
= = 7 Jahre = = Japan
10,00 10,00 10,00 10,00
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte|  Japan

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

50 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2804,8 2514 163,4 2199 300,5 2382 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 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161212
2005 Q4 3152 3433,1 334,0 185,5 2628 411,8 316,8 327,6 3250 358,6 4234 4783 1231,6 14487,0
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 4158 5224 12832 162078
Q2 3482 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 397.8 532,9 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 2193 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 164650
2006 Febr. 349,0 3743,8 375,9 198,0 288,5 4243 361,7 383,9 351,7 417,8 409,1 513,8 12772 161876
Miirz 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 1293,7 163252
April 362,3 3834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 3729 404,0 381,1 4293 415,8 5454 1301,5 172330
Mai 351,7 3726,8 392,2 200,9 287,9 4158 362,7 394,5 3589 4204 401,0 542,2 1289,6 164307
Juni 3318 3528,7 3678 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 3948 530,2 1253,1 14 990,3
Juli 339,6 36173 389,0 196,6 271,0 409,5 348,2 369,8 321,7 4157 3933 548,6 12612 151332
Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 375,9 3244 4423 3949 5253 12872 157868
Sept. 359,9 3817,6 410,4 208,4 2972 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
Okt. 3758 3975,8 435,6 216,9 306,8 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 5174 13894 161039
Dez. 389,5 4070,4 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 5294 14162 16 790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 1423,9 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 235,9 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 5304 14453 177294

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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5.1 HVPI, andere

s- und Kostenmessziffern

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)

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

Nahrungsmittel mittel bereinigt)

und Energie
Gewichte 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8
in %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - o - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - -
2005 Q4 101,0 2,3 1.5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 Q1 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 04
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,6 0,3 3,9 0,5
Q3 102,5 2,1 1,5 23 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6
2006 Sept. 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 232 0,2
Okt. 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 -1,8 0,2
Nov. 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,1 0,1 0,5 0,1 -0,5 0,2
Dez. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
2007 Jan. 102,5 1,8 1.8 1,5 23 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3
Febr.¥ . 1,8 . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen

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

- - . - Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten Sonlichen

Bereich
Gewichte 19,6 11,9 7,6 39,9 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7

in %2

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2005 Q4 1,9 22 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 Q1 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 24 -33 2,2 2,3
Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6.3 2,5 2,1 2,6 -3,6 24 2,3
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 23 -2,5 2,4 2,4
2006 Aug. 2,9 2,2 3,9 24 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 2,3 2,3
Sept. 2,9 1,8 4,6 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 24 -34 2,3 2,4
Okt. 3,0 23 42 0,5 0,8 -0,5 2,5 22 24 -2,7 24 24
Nov. 3,0 2,2 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 23 -2,7 2,5 2,4
Dez. 2,7 2,1 3,7 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2,3 2,4 2,4
2007 Jan. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.
3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veroffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den

Energiepreisen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe V| Wohnim- fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
- - - mobilien ?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
= 2|
2000 = 100) beitendes | sammen tungs- tiq_ns- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe giter gUter | sammen | brauchs- | brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 316 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
in % *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 6,9 -4,0 -45 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 3,9 2,6 7,2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,6 28,5 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 438 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 . . 19,7 24,8 52,9
2005 Q4 112,0 44 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 2,9 7,39 34,2 23,2 48,6
2006 Q1 113,9 52 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1,4 1,5 18,8 2,6 - 36,4 23,6 52,3
Q2 115,8 5.8 39 2,6 44 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 3,5 6,89 30,0 26,2 56,2
Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 13,4 26,6 55,7
Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . 3,9 23,0 47,3
2006 Sept. 116,5 4,6 2,8 3,6 6,4 1,7 1,7 1,8 1,7 7,8 - - 4,0 26,4 50,3
Okt. 116,6 4,0 2,5 3,5 6,3 1,8 1,7 1,7 1,7 5.2 - - 3,9 28,7 47,6
Nov. 116,6 43 2,9 3,5 6,1 1,9 1,6 1,7 1,5 6,8 - - 4,5 22,9 46,7
Dez. 116,6 4,1 2,9 3.4 6,1 1,8 1,5 1,7 1,4 6,2 - - 32 17,7 47,4
2007 Jan. 116,7 2,9 24 34 6,0 1,9 1,5 1,9 1,4 1,2 - - -9,6 15,6 422
Febr. . . . . - - -4,6 13,9 44,9
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewiihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsizlisgot:; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe|  Dienstleistungen T;:li?-:,l;‘tﬁ:ndsi:
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %~
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 38 3,1 3,8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 22 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 24 2,1
2006 . . . . . 2,2
2005 Q4 117,2 2,3 2,6 1,5 2,5 2,5 2,2 2,0
2006 Q1 117,8 2,3 2,8 0,9 2,5 24 2,1 2,1
Q2 118,4 2,3 2,6 1,6 3,1 1,4 2,1 2,4
Q3 119,0 2,0 22 1.8 2,6 1.4 18 2,0
Q4 . . 2,4

Quellen: Eurostat, HWWI (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)  Wohngebdude: 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 (fir Terminlieferung in einem Monat).

5)  Im Jahr 2000.

6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jahrlich erstellt
werden, beruht die halbjéhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

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

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 g'i%%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung tibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten !
2002 104,7 2.4 0,9 0,7 3,2 2,1 3,0 34
2003 106,4 1,7 6,2 0,3 33 2,1 1,2 2,7
2004 107,5 1,1 -9,6 -0,1 3,1 -0,3 2,6 2,6
2005 108,5 0,9 8,5 -1,2 3,6 0,3 2,0 1,8
2005 Q3 108,3 0,6 8,0 -1,2 23 -0,3 2,0 1,8
Q4 109,1 1,0 8,7 -2,3 3,0 0,1 2,2 2,7
2006 Q1 109,3 0,9 42 -1.8 33 0,1 23 2,5
Q2 109,4 1,0 2,1 -2,2 2,2 03 1,6 34
Q3 109,4 1,0 1.8 -2,1 2,0 0,0 2,8 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 3,2 2.4 2,6 3,1
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 2,2 1,9
2004 109,6 2,1 2.8 2,6 2,5 1,3 2,2 2,3
2005 1114 1,6 32 1,4 2,1 1,3 2,2 1,7
2005 Q3 111,4 1,6 2,6 1,6 23 1,3 2,0 1,5
Q4 112,3 1,9 24 1,6 2,5 1,2 J 2,9
2006 Q1 113,0 2,1 0,7 2,6 33 1,9 1,4 2,2
Q2 113,8 24 1,0 2,4 34 2,2 0,9 33
Q3 113,9 22 2,1 2, 32 1,6 1,6 2,5
Arbeitsproduktivitit »
2002 100,5 0,2 1,3 1,3 0,0 0,2 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 33 1,8 -0,6 -0,2 1,0 -0,7
2004 101,9 1,0 13,6 2,7 -0,6 1,6 -0,3 -0,3
2005 102,6 0,7 -4.8 2,7 -1,5 1 0,2 -0,1
2005 Q3 102,9 0,9 -5,0 2.8 0,1 1,6 0,0 -0,3
Q4 102,9 1,0 -5.8 3,9 -0,5 1,1 -0,5 0,2
2006 Q1 103,4 1,2 -33 4,5 0,1 1,8 -0,9 -0,4
Q2 104,0 1,4 -1,1 4,7 1,2 1,9 -0,7 -0,1
Q3 104,2 1,2 0,3 4.8 1,2 1,6 -1,1 -0,2
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
(saison- -
bereinigter Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,3 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,0 2,2 23 2,6 3,6
2006 113,2 1,7 23 2,1 1,7 2,8 2,7 44
2005 Q4 112,3 2,0 2,5 2,3 2.8 2,2 3,0 42
2006 Q1 112,4 1,6 2,7 2.4 2,0 2,4 2.8 5,5
Q2 113,0 1,8 2,7 2,3 2,7 2.8 3,1 5,6
Q3 113,6 1,8 2,2 2,1 1,6 3,0 29 4,1
Q4 114,0 1,5 1,7 1,7 0,5 2,9 1,9 2,4

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

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

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2003 7460,8 73043 42785 15262 14984 1,1 156,5 26243 24678
2004 7738,0 7576,0 4426,7 1580,9 1561,7 6,7 162,0 28234 2661,4
2005 8000,3 7 882,6 45843 1639,7 1640,3 18,2 1178 30252 29074
2006 8357,9 8261,0 4765,9 1705,0 17574 32,8 96,8 3356,7 3259,9
2005 Q4 2030,7 2 006,9 1162,1 418,1 4183 8,4 23,8 783,6 759.8
2006 Q1 2049,0 2031,7 1175,6 421,0 4255 9,6 17,2 810,4 793,1
Q2 2079,2 2060,8 11854 4264 4379 11,1 18,5 8242 805,7
Q3 2101,5 2082,2 1198,5 426,6 4432 13,9 19,3 8453 826,0
Q4 21282 2 086,4 1206,4 431,0 450,9 -1,8 41,8 876,9 835,1

In % des BIP
2006 100,0 98,8 57,0 20,4 21,0 04 1,2 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt>)
Verdnderung gegen Vorquartal in %

2005 Q4 03 0,6 0,1 0,1 04 - - 0,7 15
2006 Q1 0,8 0,5 0,6 1,4 0,8 - - 3,1 2,3
Q2 1,0 0,9 0,3 0,0 2,1 - - 0,9 0,8
Q3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 - - 1,8 2,2
Q4 0,9 0,1 0,6 0,5 1,2 - - 3,7 1,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 1,5 1,4 2,2 - - 6,9 6,7
2005 1,4 1,6 1.4 1.4 2,5 - - 42 52
2006 2,6 2,3 1,8 2,1 4,5 - - 8,4 7.8
2005 Q4 1,8 1,9 1,2 1,6 3,2 - - 4,7 53
2006 Q1 2,2 2,2 1,8 2,5 3,6 - - 8.4 8,7
Q2 2,8 2,5 1,7 2,0 4,7 - - 7.4 6,8
Q3 27 28 1.7 2.1 39 . N 6.7 7.0
Q4 33 23 2.1 2.5 48 . - 98 73
Beitrag zur prozentualen Verdinderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q4 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -
2006 Q1 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,3 0,3 - -
Q 1.0 0,9 02 0,0 04 03 0,0 . N
Q3 0,6 0,7 0.4 0,1 0,1 0,0 0.1 . -
Q4 0,9 0,1 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,8 - -
Beitrag zur prozentualen Verinderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1.8 0,9 03 04 0.2 0.2 . N
2005 1.4 1.6 0.8 03 0.5 0,0 02 . N
2006 2,6 23 1,1 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
2005 Q4 1,8 1,9 0, 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006 Q1 22 22 1.0 0,5 0.7 0.1 0,0 . -
Q2 2,8 2,5 1,0 0,4 1,0 0,2 0,3 - -
Q3 2,7 2,7 1,0 0,4 0,8 0,5 0,0 - -
Q4 33 2,2 1,2 0,5 1,0 -0,5 1,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstgugrn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiil:rl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, STEt e

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung tibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 67029 152,2 13853 389,7 14234 18244 15279 757,9
2004 6945.4 1574 14181 413,1 1476,0 18980 15829 792.6
2005 71652 1435 1454.1 436,1 1519,5 19762 16358 835.1
2006 7471,7 148,9 1512,6 477,1 1574,7 20753 1683,1 886,2
2005 Q4 18158 36,3 366,8 112,8 382,7 501,6 415,7 2149
2006 Q1 18316 35,9 3716 114,5 385, 508.8 4153 2174
Q2 1859,3 36,8 3757 117,8 391,7 515,5 421,9 220,0
Q3 1881.2 375 381.8 121,1 396,7 522.,6 215 2202
Q4 1899,6 38,8 383.5 1238 400,8 528.5 4243 228,5
In % der Wertschopfung
2006 100,0 2,0 202 6.4 21,1 27.8 225 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2005 Q4 0,3 0,6 0,5 0,9 0,5 0,1 0,2 04
2006 Q1 0.8 2.9 13 03 0.7 12 0.5 11
Q2 1,1 1,3 1,4 2,4 1,3 1,0 0,4 -0,2
Q3 0,6 04 1,0 1,1 0,5 0,5 0,2 04
Q4 0,7 2,5 0,4 1,4 0,8 0,7 0,4 2,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 -5,9 0,3 0,2 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2.1 11,5 1,9 11 28 17 12 15
2005 1,4 -6,3 1,2 0,9 1,7 2,2 1,1 1,4
2006 2,6 -1,2 3,7 3,7 2,9 2,7 1,2 3,0
2005 Q4 1,7 6,9 2,6 2,0 1,9 2.1 11 2,1
2006 Q1 2,1 -3,6 34 24 2,5 2,0 0,9 34
Q2 2,8 -0,5 4,1 3,5 32 2,9 1,2 2,8
Q3 2,8 -0,6 43 4,1 3,0 2,8 1,3 1,8
Q4 32 12 42 4, 34 34 1.6 41
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006 Q1 0,8 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -
Q2 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0.2 0,1 0,1 0,1 0,1 .
Q4 0,7 0,0 0.1 0,1 02 0.2 0,1 .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0.4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,1 0,6 0,5 0,3 -
2005 14 0.1 0.2 0,1 04 0,6 0.2 .
2006 28 02 08 0.2 0,6 0,7 03 .
2005 Q4 1,7 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 Q1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,5 0,6 0,2 -
Q 28 0,0 0,8 0.2 0.7 08 0,3 .
Q3 2,8 0,0 0,9 0,2 0,6 0,8 0,3 -
Q4 32 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,4 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(saison- Verarbei- Zu- | Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
bereinigter tendes| sammen giiter tions- 70 Ge- Ver-
Index Gewerbe giiter " ¢ g
2000 = 100) sammen |  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9) 10 11 12
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 2,0 2.2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 0,1
2005 1,1 103,7 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,2
2006 3,7 107,6 3.8 4,1 4,1 49 5,5 2,2 4,1 1,8 0,7 42
2006 Q1 38 106,0 34 35 34 3,0 5,0 2,1 24 2,1 38 2,0
Q2 3,1 107,3 4,1 42 4,5 5,6 53 2,5 3,7 2,2 0,9 3.8
Q3 42 108.3 41 44 43 57 54 1.7 5.0 12 1.6 45
Q4 3,7 108,9 3,6 44 44 53 6,1 23 53 1,8 32 6,3
2006 Juli 3,9 107.5 35 38 38 5.2 42 15 3,1 13 2,5 56
Aug. 5.2 109,2 5,5 6,0 5,7 7.8 7.5 24 9,0 1,6 24 39
Sept. 3,6 108,3 3,5 3,7 3,6 4,6 5.2 1.4 4,6 0,9 0,0 3,9
Okt. 38 108,3 38 4,4 4,5 55 5.4 2,4 5,0 2,0 -1,5 5,0
Nov. 35 108,6 2,7 3,7 35 34 6,1 1,9 5.4 1,3 -3,6 6,0
Dez. 3.7 109,7 42 52 52 73 6, 2.7 55 22 43 8.2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Juli -0,1 - -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,9
Aug. 1,2 - 1,6 2,0 1.9 29 2,0 1,3 43 0,7 -1,8 -0,1
Sept. -0,7 - -0,9 -1,1 -1,0 -2,1 -0,6 -0,7 -3,2 -0,3 -1,0 0,7
Okt. 02 . 0,0 0.2 0.2 0,7 03 03 0.2 0,3 22 0,7
Nov. 0.6 - 03 0,5 04 0,0 14 0,1 14 0.2 0,6 0,7
Dez. 0,7 - 1,1 1,0 1,3 2,2 0.4 0,8 0,2 0,9 1,6 0,7
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe ? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins- | Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison- gesamt (saison- | gesamt (saison-|  gesamt mittel, — (saison- | gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | i Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1054 74 106,2 5,1 23 105,3 1,5 1,2 1,7 1,8 33 923 12
2005 110,8 46 110,7 3.7 23 106,7 13 0,7 1.7 23 13 937 1.5
2006 121,0 9,1 118,8 73 2,8 108,3 1,5 0,2 2,3 2,7 4,1 956 2,0
2006 Q1 117,5 12,0 1154 9,0 2,2 107,6 0,8 0,2 1,2 1,8 2,3 957 2,6
Q 118,6 7.9 1182 64 3.0 108,0 17 0,7 24 28 35 957 22
Q3 123,0 10,2 119,8 6,4 32 108,7 1,8 0,8 2,5 32 4.4 934 22,0
Q4 125,0 6,6 121,7 7,5 2,7 108,9 1,5 -0,7 3,0 2,9 8 976 5,1
2006 Aug. 125,1 144 120,7 9,2 36 109,2 2.2 02 40 75 58 937 12
Sept. 1234 7.5 119.7 3.6 2,5 108.3 12 0,6 1.9 0,6 49 956 0.5
Okt. 123,0 12,9 119,8 11,0 1.8 108,4 0,8 -1,5 2,3 1.4 4,6 947 0,0
Nov. 1244 6,0 122,2 7,9 2,7 109,0 1,5 -0,6 3,1 32 6,2 969 438
Dez. 127,7 1,5 123,1 3,7 33 109,3 2,2 -0,2 3,6 39 6,3 1011 11,9
2007 Jan. 1,4 108,2 -0,1 -1,6 1,3 946 2,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Aug. - 38 - 1,6 0,6 - 0,6 -1,1 1,8 3,6 2,7 - 3,1
Sepz. . 13 . 0.9 0.8 . 0.8 02 14 42 0.7 B 2.0
Okt. - 0.3 - 0,1 0,0 - 0,1 0.4 0.4 1,0 0.1 B 0.9
Nov. - 1,1 - 2,0 0,8 - 0,6 0,1 0,8 1,5 11 - 23
Dez. - 2,7 - 0,7 0,3 - 0,3 0,2 0,3 0, 0,8 - 43
2007 Jan. B . - . 20,7 B 1,0 0,8 20,9 . . B 6,4

Quellen: Eurostat, aufler Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2) Hierzu zahlen 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.
EIB
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die kmtlllll;lellll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt® | Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
% - . o Lo
Einschiitzung? | Insgesamt ¥ | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslaspung; ) _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10

2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9

2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9

2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9

2005 Q4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -10

2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9

Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2006 Sept. 108,9 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
Okt. 110,0 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
Nov. 109,9 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
Dez. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 Jan. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
Febr. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insge-|  Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt Geschifts- Nachfrage Nachfrage
samt > bestand gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14

2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18

2005 -7 -12 22 -7 -12 13 4 11 5 10 18

2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23

2005 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 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2006 Sept. 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
Okt. 3 -2 7 4 9 13 14 21 14 23 26
Nov. 3 -4 10 3 10 13 12 19 12 19 26
Dez 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007 Jan. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
Febr. 0 -9 8 -2 0 16 12 20 15 21 24

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2006.

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

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit

(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und | Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,7 7,5 25,0 15,0 30,4
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 135,465 0,4 0,5 0,1 2,7 -4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 136,427 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,5 0,9 1,9 1,5
2005 137,480 0,8 0,9 -0,1 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 Q3 137,538 0,7 0,9 -0,7 23 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
Q4 138,033 0,7 1,0 -0,8 -1,1 -1,2 24 0,6 2,6 0,8
2006 Q1 138,477 1,0 1,1 0,4 -0,4 -1,0 24 0,7 2,9 1,3
Q2 139,076 1,3 1,3 1,3 0,4 -0,6 23 1,2 3,7 1,3
Q3 139,593 1.4 1,5 1,1 -1,1 -0,5 2,9 1.3 4,0 1.4
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2005 Q3 0,316 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,7 0,3
Q4 0,495 04 04 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,5 1,1 0,1
2006 Q1 0,444 0,3 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,5 0,3 0,6 0,6
Q2 0,599 0,4 04 0,7 0,7 0,0 0,6 0,4 1,1 0,3
Q3 0,517 0,4 0,5 -0,1 -1,3 -0,1 0,7 0,3 1,1 0,5
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISOrEn Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 75,6 24,5 47,8 52,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,521 8,7 9,332 7.4 3,189 17,8 5,978 73 6,543 10,4
2004 12,876 8,8 9,657 7,5 3,219 18,2 6,190 75 6,685 10,4
2005 12,657 8,6 9,567 7.4 3,089 17,7 6,138 7.4 6,519 10,0
2006 11,578 7,8 8,748 6,7 2,832 16,5 5,535 6,7 6,043 9,2
2005 Q4 12,387 8.4 9,368 7.2 3,019 17,4 5,940 7.2 6,448 9,9
2006 Q1 12,116 8,2 9,124 7,0 2,992 17,2 5,781 7,0 6,335 9,7
Q2 11,631 7,8 8,813 6,7 2,819 16,4 5,627 6,8 6,004 9,2
Q3 11,455 7,7 8,633 6,6 2,822 16,5 5,461 ,6 5,994 9,1
Q4 11,230 7,5 8,473 6,4 2,757 16,1 5,281 6.3 5,949 9,1
2006 Aug. 11,493 7,7 8,652 6,6 2,840 16,6 5,484 6,6 6,009 9,2
Sept. 11,391 7,7 8,578 6,5 2,814 16,4 5,388 6,5 6,003 9,1
Okt. 11,345 7,6 8,557 6,5 2,788 16,3 5,325 6.4 6,020 9,2
Nov. 11,218 7,5 8,472 6,4 2,745 16,1 5,273 6.3 5,945 9,1
Dez. 11,126 7,5 8,390 6,4 2,736 16,0 5,245 6.3 5,881 9,0
2007 Jan. 11,057 7.4 8312 6.3 2,745 16,1 5,211 6.3 5,846 8,9

Quelle: Eurostat.

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

2) Beschiftigung im Jahr 2005, Arbeitslosigkeit im Jahr 2006.

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

4)  Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
ESSRIE Direkte Indirekte Sozial- Verkéufe Ev::l:ll;sl?:::n rl%‘::}:;::_
Steuern Steuern beitrage sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermé- | lastung?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber|  nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 5.4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 48 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 47 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 8,3 47 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 448 443 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 452 44,7 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,2 45 2,2 0,5 0,3 41,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermoégenswirksame Ausgaben Nach-
° Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Pr::fll;:‘lzifll;-
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- ["go ia1aus-| Subven- tionen gens-[Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben|  tionen [Gezahit von transfers EU-Institu-
EU-Institu- ucnen
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4.8 5,0 254 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 38 2.4 1.4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 4.8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4.8 38 24,9 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 38 2,4 1,4 0,0 443
2003 483 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 449
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 38 2,5 1.4 0,0 44,5
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Lander Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt | staaten mein- ver gesamt [ Arheitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| verbrauch
den siche- & .
run. entgelte tungen fers iiber bungen|  (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,1 10,9 4.8 4.8 1,9 2,3 84 11,7
1998 2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 48 1,9 2,3 82 11,5
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 49 1,9 2,3 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 1,9 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 4,9 5,1 1,9 2,1 82 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2004 -2,8 2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 82 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo
BE DE 1E GR ES FR 1T LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 0,0 -3,7 -0,4 -5,2 -0,3 =32 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 4,1
2003 0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,5 7.8 -0,2 -3,7 -34 -1,1 -1,8 -1,2 232 2,3 2,3
2005 -2,3 =32 1,1 -5,2 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 -1,4 2,7

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

1) 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 einschlieflich dieser Erlése betragt 0,0 % des BIP).
EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlse aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite| ~ Kurzfristige|  Langfristige Inlandische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AR MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 75,1 2,8 17,0 7.9 473 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 13,5 18,7

1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7

1999 72,0 29 14,2 42 50,6 48,5 25,4 12,0 11,2 23,4

2000 69.4 2.7 131 3.6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25.3

2001 68,3 28 123 40 492 42,1 20,6 104 11,1 262

2002 68,2 2,7 117 46 492 40,2 19.2 9.9 11,1 28,0

2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2

2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6

2005 70,8 24 11,8 49 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

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

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

siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats

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

1996 75,1 62,9 5.9 5.7 0,5 116 63,5 8.6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0

1997 16l 6.1 54 06 99 64,2 85 183 253 30,5 21 2.9

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 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 5,9 4,9 0,4 6.8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9

2001 68.3 57.1 6.1 48 04 72 612 5.0 137 26,8 278 66,7 1.7

2002 68.2 56,7 6.3 48 04 8.2 60,0 5.0 154 253 27,5 66,7 15

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

2004 69,8 57,5 6,7 5.2 0,4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1

2005 70,8 58,1 6.8 5.4 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 2

3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI

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

2002 103,3 60,3 32,2 110,7 52,5 58,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 41,3

2003 98,6 63,9 31,1 107,8 48,7 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 28,5 443

2004 94.3 65.7 29,7 108,5 46,2 64.4 103,9 6,6 52,6 63.8 58,6 287 443

2005 932 67.9 274 107.5 431 66,6 106,6 6,0 52,7 63.4 64.0 280 413

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen

D)

Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

Gléaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Ansidssiger im Euro-Wiahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswihrung oder eine der Wiahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
° Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung ? tungs- Vqlumens— gations- ~und fristige fristige discihe MFTs Sonstige Gldu-
effekte |  dnderun- effekt 9| Einlagen Wert- Wert- Glau- e biger ?
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,8 1,9 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 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0.4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1.2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 2,1 -0,3 3.0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -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 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 3,5
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 39
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — n - .
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- ™o e Volumens-| tige'”
Zu-|  Bargeld Kredite | Wertpa-| Aktien und effekte | 1\ reeffekte | dnderungen
sammen ~und piere 'V sonstige Privati-] Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen o
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 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1.8 23 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 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 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -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 3,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3.1 2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverinderung der einzelnen Mitgliedsliander beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum
vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat anséssig.
7) EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkédufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).

Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermégenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- p RTI " - = Belastung ?

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

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 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 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,9
2001 Q1 423 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 434 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 QI 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 04 0,2 38,6
Q2 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1
Q3 435 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 42,0 41,5 9.8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,8
Q3 42,8 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004 Q1 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 422 10,7 12,6 154 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,5 48,5 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,2
2005 Q1 422 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
45,0 443 12,0 133 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
Q3 434 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,5
2006 Q1 42,8 42,4 10,4 133 15,4 1,6 0,8 0,5 0,3 39,3
Q2 46,0 45,6 12,7 13,7 15,3 2,0 11 0,4 0,3 42,0
Q3 434 42,9 11,5 12,7 15,3 1,9 0,7 0,4 0,3 39,8

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- | Primérsaldo
gesamt Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermd- M
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-] Subven- gens-
UNgEN | leistungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q3 43,0 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
Q4 49,7 459 11,0 53 3,7 25,9 22,0 1,6 3.8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001 Q1 45,7 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -34 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2.4 1,1 0,7 45
Q3 46,1 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -1,9 1,6
2002 Q1 46,3 429 10,3 43 37 24,6 21,2 1.4 35 2,0 1,5 -43 -0,7
46,7 432 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 35 24,9 21,5 1,4 37 2,5 1,2 -33 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003 QI 47,0 43,5 10,4 45 35 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,1 -1,5
2 47,4 439 10,4 438 34 25,3 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -1,5 1,9
Q3 47,0 433 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 37 2,5 1,1 -4,1 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 48 32 1,6 -1,8 1,3
2004 Q1 46,6 432 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 34 1,9 14 5,1 -1,9
Q2 46,8 43,4 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 34 23 1,1 -1,6 1,5
Q3 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 34 2,4 1,0 -34 -0,3
Q4 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 49 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005 Q1 46,8 434 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 34 1,9 1,5 -45 -14
Q2 46,5 43,1 10,3 5,0 3,1 24,8 21,6 1,1 34 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 424 9,9 4,7 3,0 24,8 21,5 1,2 38 24 1,3 -2,8 0,2
Q4 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1.4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006 Q1 45,8 42,7 10,1 4,6 3,0 24,9 21,3 1,1 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,1
Q2 46,0 42,7 10,3 5,0 3,0 244 21,4 1,0 33 24 1,0 0,0 3,0
Q3 46,3 42,0 9,8 4,7 3,0 24,5 21,2 1,1 43 2,5 1.8 -2,9 0,1

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

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

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

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten

Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2003 Q4 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 QI 70,8 2,1 12,3 5,5 50,8
Q2 71,4 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
Q4 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 QI 71,1 2,2 11,9 53 51,7
Q2 72,0 24 11,7 53 52,6
Q3 71,6 24 11,8 53 52,1
Q4 70,8 2,4 11,8 49 51,6
2006 QI 71,2 2,5 11,8 5,1 51,8
Q2 71,2 2,5 11,6 5,1 52,0
Q3 70,8 2,5 11,7 49 51,7

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
in;tea::::sg- Zlensl:lgds‘; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige Nettl;:}el‘tll‘l,ce}::
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige
Einlagen sonstige ézgg{ﬁ:}en;
Anteilsrechte g

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q4 -2,0 -1,8 3,8 3,9 2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004 QI 8,5 -5,1 3.4 2,0 1.4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
Q2 5,6 -1,6 3,9 4,1 34 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,2 5,5
Q3 2,0 -34 -1.4 -1,1 -1.4 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,1 2,3
Q4 -3,1 -1,3 -4,5 3.4 -2,6 0,1 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 QI 7,0 -4,5 2.4 2,5 1.4 0,2 0,4 0,4 -0,2 0,2 72
Q2 5.8 -1,5 44 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
Q3 0,7 2,8 ) -2,6 2,5 -0,2 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,6
Q4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,0 -1,3 -0,7
2006 QI 5,0 -3,0 2,0 1,5 1,1 0,1 0,6 -0,3 -0,4 0,8 53
Q2 2,8 0,0 2,8 3,1 2.4 0,1 0,3 0,2 0,6 -0,9 2,1
Q3 1,2 2,9 -1,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,2 0,2 -1,1 0,9

A29 Maastricht-Verschuldung

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der

Verschuldung

== Defizit

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

Verdnderung der Verschuldung
Nettoneuverschuldung

(jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial
Verdnderung der Schuldenquote

45 45
4,0 - 4,0
o “ At
35 s N, 3,5
AR \,
3,0 2L >, A\ 3,0
e N AN
25 ¥ AS ol \ 25
1/ \
¢ h)
2,0 f' 3|20
1,5 /] 1,5
7
1,0 7, 1,0
05 |- 0,5
0,0 0,0 4,0 4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

1

Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 TIahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
bg rungssald . posten

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

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

gen| mdgens-| 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
2004 55,6 103,5 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 -8,2 482 36,0 =222 -70,2 11,9 3,7 374 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2006 -16,8 28,4 36,3 -1,7 73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0
2005 Q4 -8,1 3,9 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 424 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 8,3 46,0
2006 Q1 -12,8 -2,8 48 1,4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -31,5 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
Q2 -10,5 6.4 11,9 -13,1 -15,7 1,3 -9,2 48,5 -16,4 96,3 -2,8 2272 -1,4 -39,3
Q3 -4,5 8,0 10,7 -0,4 -22,8 1,9 -2,6 52,1 -41,3 28,4 7,7 60,6 232 -49,5
Q4 11,1 16 9 8,9 45 -19,1 5,5 16,6 -57,3 -56,6 107,6 -2,0 -101,1 -5,2 40,7
2005 Dez. -0,8 1,8 3,5 -0,4 -5,8 3,1 2,3 31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 72 28,8
2006 Jan. -10,2 -6,3 0,9 0,0 -47 0,8 94 -32 22,7 -36,4 2,9 41,1 23 12,6
Febr. -0,6 0,5 2,3 0,8 43 1,0 0,4 19,5 -29,1 214 -33 28,6 1,9 -19.9
Mirz -2,1 3,0 1,5 0,6 272 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 23 7,1 6,5 -47,6
April <73 0,7 3,1 -4.9 -6,2 0,3 -7,0 17,4 1,8 <74 -6,5 30,6 -1,1 -10,4
Mai -11,5 0,5 3,9 -10,4 -5,4 0,3 -11,2 31,9 =34 40,2 1,8 -5,1 -1,7 -20,7
Juni 8,3 5.2 49 2,3 -4,1 0,7 9,0 -0,8 -14,8 63,5 1,8 -52,7 1,4 -8,2
Juli 0,3 4.6 5,0 -1,5 -7,8 0,7 1,0 6,2 -9,5 -0,1 33 13,8 -1,3 <72
Aug. -6,3 23 1,3 1,5 -6,8 1,0 -53 1,6 4,7 -15,8 22,5 25,5 -0,8 3,7
Sept. 1,5 5,7 4,5 -0,4 -8,2 0,2 1,7 443 -27,1 442 6,9 214 -1,1 -46,0
Okt. 1,5 5,8 3,9 -0,4 -1,7 0,4 2,0 -43 -153 22,5 6,9 -18.4 0,1 2,3
Nov. 45 7,7 2,3 1,9 -73 1,0 5,6 -18,7 -13,0 45,5 -4,1 -46,2 -0,8 13,1
Dez. 5,0 34 2,7 3,0 -4,1 4,1 9,1 =344 -28,3 39,6 -4.8 -36,4 -4.4 253
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2006 Dez. -16,8 28,4 36,3 -1,7 -73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0

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

I Dircktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)

I Vierteljihrliche Transaktionen [0 Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen == Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
80 80 300
60 60 !
/\\ /\/\'\ 200 200
40 40
20 I I I 20
III 100 100
. _I_I = | n .__ﬂ 0
=20 | / \‘»\ /’ -20 0 0
-40 V -40
-100 -100
-60 / -60
-80 -80
// 200 200
-100 -100
-2 —m—-r——r————7—7————1-120 -300 —m———m—m————m—m—————————————————— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

Leistungsbilanz _ Vermogens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- __ Laufende iibertr
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
2004 1859,5 1.803,9 55,6 11324 1028,9 364,8 334,1 280,7 300,5 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 1552 23,8 11,9
2006 2317,1 23339 -16,8 1387,8 13594 4275 3912 418,9 426,6 82,8 156,6 22,8 12,1
2005 Q4 555,1 563,2 -8,1 327.8 3239 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 83 3.8
2006 Q1 542,3 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 458 5,9 3,9
Q2 579,9 590,4 -10,5 3422 3358 106,9 95,0 113,4 126,5 17,3 33,0 44 32
Q3 571,5 576,0 -45 341,0 333,0 1144 103,7 100,7 101,1 154 38,2 44 2,5
Q4 623,5 612,4 11,1 3749 358,0 109,6 100,7 118,5 114,0 20,5 39,6 8,1 2,5
2006 Okt. 204,0 202,4 1,5 1279 122,1 37,4 33,5 33,8 34,2 49 12,6 1,3 0,8
Nov. 206,8 202,3 4,5 129,5 121,8 34,5 32,3 37,5 35,6 5.2 12,5 1,8 0,8
Dez. 212,7 207,7 5,0 1174 114,1 37,7 35,0 47,2 44,2 10,4 14,4 5,0 1,0
Saisonbereinigt
2005 Q4 535,7 549,6 -14,0 317,8 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006 Q1 559,4 565,9 -6,5 3334 328,4 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 433
Q2 5754 580,0 -4.6 341,2 336,2 106,9 98,3 106,2 109,5 21,2 36,0
Q3 582,2 592,2 -10,0 3484 346,2 106,8 97,6 106,5 107,7 20,5 40,7
Q4 606,2 601,3 5,0 366,0 350,4 108,8 99,7 112,0 109,6 19,4 41,5
2006 April 185,5 185,5 0,0 113,5 111,9 35,1 31,8 30,4 29,0 6.4 12,9
Mai 194.6 201,8 -72 112,8 112,1 358 33,1 38,9 44,5 7.2 12,2
Juni 1953 192,7 2,7 114,9 112,2 36,0 33,4 36,9 36,1 7.6 11,0
Juli 190,2 1943 -4,1 113,0 114,1 354 32,4 35,6 34,4 6.2 13,5
Aug. 1914 199,7 -8,3 115,5 116,3 35,5 32,9 32,8 36,8 7,6 13,7
Sept. 200,6 198,3 2,3 119,8 115,9 35,9 32,3 38,1 36,5 6,7 13,6
Okt. 197,7 195,9 1,8 119,0 115,3 353 32,7 359 32,6 75 15,4
Nov. 197,5 196,6 0,9 122,3 113,7 36,5 33,1 339 36,3 4,7 13,6
Dez. 211,1 208,7 23 124,7 121,5 37,0 34,0 42,1 40,7 73 12,6

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
m— Ausfuhr == Einnahmen
===+« Einfuhr ===« Ausgaben
140 140 40 40
120 120
100 100
80 80
O 60 V71— 77— T 120
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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1.1 Iahlungsbilanz
[(RYIGES)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate
Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 15,1 7,5 22177 2734 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79,4 68,4 72,6
2004 15,4 7.9 265,3 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 71,5 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 3232 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005 Q3 3,9 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
Q4 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 334 4,1 42 7.3 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006 Q1 4,0 | 82,3 82,9 19,8 12,2 42 3,5 8,2 16,1 23,5 21,2 26,7 29,9
Q2 4,0 2,5 109.,4 124,0 36,4 18,9 45 42 13,2 42,9 24,7 21,9 30,8 36,1
Q3 4,0 3,0 96,7 98,1 24,6 15,2 44 4,1 84 21,4 26,3 19,1 32,9 38,2
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebiet gen Einheiten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -154,8 -164,9 214 -143,5 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1,5 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
2006 -297,9 -2435 -34,1 -209.,4 -54,4 -1,8 -52,6 152,0 119,5 3,8 115,7 32,5 -0,2 32,7
2005 Q4 =727 -58,4 -0,4 -58,0 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9,4 -0,4 9,8
2006 Q1 -50,5 -41,7 -1,8 -39,9 -8,8 0,2 -9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 43 -0,3 4,6
Q2 -109,2 -88,2 -6,2 -82,0 -21,0 -1,1 -20,0 92,8 79,5 0,5 78,9 13,4 1,0 12,4
Q3 -69,0 -60,3 -10,4 -50,0 -8,7 -0,1 -8,6 27,7 25,3 1,2 24,1 24 -0,3 2,7
Q4 -69,1 -53,3 -15,8 -37,5 -15,8 -0,8 -15,0 12,5 0,1 1,4 -1,3 12,4 -0,6 13,0
2005 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 3,8 6,2 0,2 6,0 24 0,1 -2,5
Febr. -394 -33,8 -1,6 =323 -5,6 0,1 -5,7 10,3 12,0 04 11,6 -1,7 0,1 -1,8
Mirz -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 74 49 -3,4 0,2 -3,6 83 -0,5 8,9
April -82,9 -59,1 -1,8 -57,3 -23,8 -0,5 <233 84,7 70,9 0,0 70,8 13,9 0,2 13,6
Mai -143 -19,0 -32 -15,8 47 -0,3 5,0 10,9 8,7 04 8,3 2,2 0,4 1,8
Juni -12,0 -10,1 -1,2 -8,9 -1,9 -0,2 -1,7 2,8 -0,1 0,1 -0,2 2,7 0,4 23,1
Juli -16,4 -13,3 -1,5 -11,8 232 0,0 232 6,9 5.4 04 5,1 1,5 -0,1 1,6
Aug. -4.8 -7,9 -3,6 -43 3,1 -0,1 32 0,1 5,7 04 53 -5,6 -0,1 -5,5
Sept. -47,8 -39,2 -53 -33,9 -8,6 0,0 -8,6 20,7 14,1 04 13,7 6,6 -0,1 6,6
Okt. -20,1 -12,8 -5,7 27,1 -73 0,1 -74 48 -1,3 1,2 -2,5 6,1 1.4 4,7
Nov. -12,1 -14,1 -1,7 -12,4 2,0 -0,2 22 -0,9 -5,0 0,1 -5,1 4,1 -1,9 6,0
Dez. -36,9 -26,3 -84 -18,0 -10,5 -0,7 -9,8 8,6 6,4 0,0 6,3 2,2 -0,1 2,2
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 2224 -84,2 -3,7 1239 1,2 -81,9 -96,6 -2,1 272,1 0,0 -43,2 -15,2 0,1 14,5
2005 -0,1 -14,1 120,4 -3.4 282,8 -0,7 -118,6  -1379 -0,8 2425 0,1 -14,3 0,0 0,1 37,7
2006 0,0 -27,6 100,1 . 303,6 2,5 -171,2 -114,0 . 4224 -0,1 -46,6 -8,2 . -0,7
2005 Q4 0,0 -4,8 -53,8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 -0,2 18,5 0,1 -4,7 5,9 59 22,6
2006 Q1 0,0 -19,1 =779 -0,6 121,2 -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 7.4 -2,6 35,7 1,0 2234 -27,0 0,1 113,8 232 -7.4 -0,9 320 113
Q3 0,0 -5,3 25,7 -0,8 67,8 -0,4 -51,8 -15,6 -0,2 75,9 1,9 -25,6 0,7 3,1 6,5
Q4 0,0 -14,8 -3,9 . 78,9 -3,0 -42,2 -35,2 . 151,9 0,6 -16,0 2,3 . -109
2005 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 - 35,5 0,2 -32,8 2,5 - 1,0 0,4 3,0 -7,5 - 10,2
Febr. 0,0 3,7 2234 - 36,2 -0,2 -7,1 -16,9 - 25,0 0,3 1,5 223 - 12,0
Mirz 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 3,5 -5,8 - -10,0 0,2 -6,1 -11,4 - 25,8 -1,1 -7,0 0,6 - 3,9
Mai 0,0 3,5 12,1 - -11,7 0,1 -11,0 -12,1 - 63,6 -1,6 -2,0 2,1 - 1,6
Juni 0,0 4,6 1,1 - 57,5 0,6 -6,3 34 - 24,4 -0,4 1,6 0,6 - -168
Juli 0,0 2,4 -12,3 - 43,1 0,2 -13,1 22,1 - 3,8 0,4 -18,2 -0,9 - -33
Aug. 0,0 -4,6 -7.8 - -4,1 0,0 -9,0 9,1 - 12,8 1,0 0,2 1,2 - 3,5
Sept. 0,0 3,1 -5,5 - 28,7 -0,6 -29,7 -4.4 - 59,3 0,5 -7,7 0,4 - 6,3
Okt. 0,0 -5.4 -1,3 - 16,7 -1,8 -16,2 -19,0 - 45,6 0,4 -5,0 -0,5 - 8,9
Nov. 0,0 -1,3 -6,8 - 29,3 -0,6 -27,6 -6,9 - 51,0 0,3 -8,7 5,0 - 11,7
Dez. 0,0 -8,0 4,1 - 32,9 -0,6 1,5 9,3 - 55,3 -0,1 24 2.2 - 316
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
2004 -314,4 283,5 -0,2 77 -15 -2,0 23,6 -261,7 2449 4,4 -17,4 2662 262,3  -509 -10,4 34,4
2005 -569,6 645,1 -0,6 6,7 5.2 2,4 24 -3977 479.4 -98,6 51,7 -299,1 427,71 -176,5 -6,6 161,5
2006 -774,2 783,3 22,2 18,7 34 -2,8 -0,1  -549,0 4988  -152,6 514 -396,4 4475 -226,3 21,2 2659
2005 Q4 -129,0 170,5 -0,8 -09 2,0 -1,1 2,0 -84 120,0 -38,0 53 -50,4 1148 -37.8 13,5 53,5
2006 Q1 22183 295,1 -3,4 6,6 7,6 3,8 23,6 -136,4 2222 -13,3 12,8 -1232 2094 -86,1 -8,4 69,8
Q2 -106,1 78,9 0,8 23 -11,2 -12,1 03 -57,6 10,5 -15,5 21,7 -42,2 -11,2 =381 13,0 65,8
Q3 -154,1 214,7 0,2 49 124 8,5 6,5 -1194 160,7 -32,7 21,2 -86,8 139,6 -473 79 42,6
Q4 -295,7 194,6 0,1 48 54 -2,9 233 2355 105,4 91,2 43 -1443 109,7  -54,9 8,7 87,6
2005 Dez. 71,4 -87,6 0,1 2,0 -15 2,1 -4,1 71,0 -107,1 -33,2 1,5 104,2 -108,6 1,8 13,9 25,6
2006 Jan. -103,2 1443 0,1 49 3,7 23 24 711 117,7 6,6 -1,0 -77,8 118,6  -359 -15,8 24,2
Febr. -44,5 73,1 -4.4 0,2 1,2 1,0 -1,2 -39 36,3 -74 9,8 35 26,4 -375 234 37,9
Mirz -70,5 71,6 1,0 1,6 2,6 0,5 0,0 -61,5 68,3 -12,5 4,0 -48,9 643 -12,7 10,9 7,8
April -83,1 113,7 0,2 -4 45 -4.9 43  -645 82,4 0,0 10,1 -64,4 724  -143 49 28,4
Mai -73,2 68,1 0,0 46 44 4,7 48 451 40,6 -34 2,5 -41,7 38,1 -237 -4.8 27,7
Juni 50,2 -102,9 0,6 09 23 -2,6 0,8 52,0 -112,6 -12,0 9,1 64,0 -121,7 0,1 12,9 9,8
Juli -59,2 73,0 1,5 1,0 7.2 7,1 1,8 482 64,8 -10,4 8,5 -37,8 56,2 -19,7 6,7 5.4
Aug. 1,6 23,8 -1,8 1,3 0,6 0,0 -0,5 7.3 18,5 -7,2 6,7 14,6 11,8 -45 -1,5 45
Sept. -96,5 117,9 0,5 2,6 4,6 1,5 51 -785 71,5 -15,0 5,9 -63,5 715 23,1 2,7 32,7
Okt. -109,8 91,4 -0,3 -09 22 -3,8 22 -843 67,7 -47,9 2,2 -36,5 69,9 -229 2,2 26,7
Nov. | -155,0 108,8 0,6 32 -39 4.4 1,6 -116,0 74,0 -14,2 120  -101,7 619 -357 7,3 30,1
Dez. -30,9 -5,5 -0,2 2,5 0,7 54 2,6 =352 -36,3 -29,1 -14,1 -6,2 -22,1 3,7 13,7 30,8
Quelle: EZB.
EIB
1) Monatsbericht
0] Marz 2007



1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite 7 Fi Bareeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und BTN kllr_ug‘.f' ar%c? ) i
Einlagen Einlagen cdite inlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,4 -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 Q3 0,9 0,0 49 0,0 0,0 8,0 33 4,7 -0,3 , 1,3 -0,1
Q4 -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 22,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 Q1 -34 0,0 6,6 0,1 0,0 7,8 4,0 3,8 -0,1 0,0 -32 -0,4
Q2 0,8 0,0 24 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
Q3 0,2 0,0 438 0,0 0,0 12,3 3.8 8,5 0,1 0,0 6.3 0,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite [~ 7 cammen Finanz- | Bargeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und kredite Einlagen
Einlagen Einlagen

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 -9,1 -86,3 -2,3 43 29,4 0,3
2004 -257.8 -3,9 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -43 9,3 23,5 1,6
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 Q3 -81,5 =52 120,4 2,7 1.4 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
Q4 -91,9 3,5 1248 -4.8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 49 47,7 0,9
2006 Q1 -132,6 -39 216,3 5,9 3,8 -74,0 -65,5 -84 -8,4 4.4 60,0 54
Q2 -58,1 0,5 16,0 -55 3,5 -37,0 -50,0 13,0 2,4 3,9 66,8 -4.9
Q3 -118,6 -0,9 159,1 1,6 24 -45.9 -53,8 7.9 -3.8 33 36,5 2,9

8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
resggfl:l; zne};g:l%ts; ?;;s;t‘:;;){; Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven

Bei Wiahrungs- | Bei Banken| Aktien und Anleihen| Geldmarkt- derivate
behorden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 -2,5 1,9 -0,1 222 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7,2 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2005 Q3 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1,4 1.4 0,0 -4,9 1.4 -0,1 0,0
Q4 83 1,2 -0,1 3,0 42 -2,1 6,1 0,0 -1,9 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 -1,4 1.4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2,4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
Q3 =32 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 22,9 0,0 -39 1,1 0,0 0,0
Quelle: EZB.
EIB
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1.1 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil(:;l;i
bilanz und [y g ebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva| derivate posten | summe der bedingte
ﬁbZ&“;Oge“esr; ansissigen gebiets- 151;1381“133 Veriinde-
GUNECN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Aktien und| Schuldver- | Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auferhalb|  Einheiten Invest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- 5 3) gegenpostens
Wihrungs- | Wihrungs- me%tlf:t?z) bungen zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 113,9 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51L,1 134,0 160,8
2005 37 -281.,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,5
2006 -6,1 -262,0 152,2 -222,2 2425 366,3 -222.9 265.8 -5,7 -103,0 2049 1952
2005 Q4 -3,6 <724 36,6 -74,9 482 -7,8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -33,1
2006 Q1 -10,8 -49,0 19,3 -124.4 116,1 73,8 78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -38,1
Q2 -9,2 -101,9 91,8 -20,4 29,2 98,2 -49,3 66,1 -2,8 -39,3 62,4 60,3
Q3 -2,6 -58,6 28,0 -40,5 34,5 72,8 -34,9 49,1 7.7 -49,5 5,9 1,7
Q4 16,6 -52,5 13,0 -36,8 62,8 121,4 -60,3 84,4 -2,0 40,7 187,3 171,3
2005 Dez. 2,3 -39,5 23,6 21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 18,5
2006 Jan. -9.4 -5,8 3,8 -47,1 31,8 3,6 =322 21,8 -2,9 12,6 =239 -12,4
Febr. 0,4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -33 -19.9 -30,3 -26,1
Mirz -1,9 -53 5.4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 2,3 -47,6 3,5 0,4
April -7,0 -80,6 84,5 -16,6 -14,1 20,1 -18,8 32,7 -6,5 -10,4 -16,7 -16,4
Mai -11,2 -10,8 10,5 2,1 -12,2 60,9 -28,1 22,9 1,8 -20,7 11,1 6,4
Juni 9,0 -10,6 3,1 -1,7 55,5 17,2 24 10,6 1,8 -8,2 68,0 70,3
Juli 1,0 -15,0 7,1 -15,3 24,9 4,0 -12,5 7,2 33 272 -2,4 38
Aug. -53 -1,1 0,2 -15,7 1,1 8,8 -3,9 4,0 -2,5 3,7 -10,8 -19,1
Sept. 1,7 -42,5 20,7 -9,5 8,5 60,0 -18,5 37,8 6,9 -46,0 19,2 17,0
Okt. 2,0 -14,5 34 -20,8 6,2 31,9 25,1 24,5 6,9 23 16,8 19,5
Nov. 5,6 -10,2 1,0 -8,7 33,7 63,9 -39,6 31,6 -4,1 13,1 86,2 71,5
Dez. 9,1 -27,8 8,6 74 22,9 25,6 45 28,2 -4.8 253 84,3 80,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2006 Dez. -6,1 -262,0 152,2 -222.2 2425 366,3 -222.9 2658 -5,7 -103,0 204,9 1952

A34  Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 3
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1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus
[(RYIGES)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Européische Union (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dinemark| Schweden| Vereinigtes | Andere EU- EU- S?al:tget:
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q4 2005 bis Q3 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 22487 821,2 46,3 71,5 4329 211,7 58,8 29,9 55,2 1472 379,1  8l6,1
‘Warenhandel 1.340,8 467,0 30,9 47,7 220,0 168,2 0,1 17,6 34,1 74,7 198,9 5484
Dienstleistungen 4239 149,3 8,3 11,5 102,7 21,6 53 6,2 11,8 41,2 78,6 1368
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 399,1 144,1 6,5 11,6 100,1 19,7 6,1 5,7 8,5 25,0 94,9  120,9
Darunter:
Vermogenseinkommen 383,1 138,7 6,4 11,5 98,3 19,5 2,9 5,7 8.4 18,8 93,5 118,0
Laufende Ubertragungen 84,9 60,9 0,5 0,7 10,1 2,3 473 0,4 0,8 6,3 6,6 9,9
Vermégensiibertragungen 23,0 19,3 0,0 0,1 0,8 0,2 18,2 0,0 0,0 0,4 0,6 2,7
Ausgaben
Leistungsbilanz 2284,7 732,0 38,7 68,3 364,4 166,7 93,9 21,6 84,8 138,9 336,7  970,7
Warenhandel 13253 3754 26,8 443 170,2 1342 0,0 10,6 52,8 67,3 128,5  690,7
Dienstleistungen 385,5 121,7 7,0 9,0 81,1 244 0,1 52 7,5 30,7 87,0 1335
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 417,7 136,4 44 14,3 104,5 6,7 6,5 45 24,0 35,6 1140 1031
Darunter:
Vermogenseinkommen 407,7 131,2 44 142 103,4 2,8 6,5 44 23,9 35,1 113,2 99,8
Laufende Ubertragungen 156,2 98,6 0,5 0,8 8,6 1,4 87,3 1,3 0,4 53 7,2 434
Vermogensiibertragungen 13,3 1,8 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,6
Saldo
Leistungsbilanz -36,0 89,2 7,6 32 68,6 45,0 -35,1 8.4 -29,6 82 424 -154,6
Warenhandel 154 91,6 4,1 3,5 49,8 34,1 0,1 7,1 -18,7 74 70,4 -1423
Dienstleistungen 384 27,6 1,3 2,5 21,6 =29 5,2 1,1 43 10,5 -8,3 33
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -18,6 7,6 2,1 -2,6 -4.4 12,9 -0,5 1,2 -15,5 -10,7 -19,1 17,9
Darunter:
Vermogenseinkommen -24.6 7.5 2,1 -2,6 -5,0 16,7 -3,7 1,3 -15,5 -16,3 -19,7 18,2
Laufende Ubertragungen -71,3 -37,6 0,0 -0,1 1,5 0,9 -39.9 -1,0 0,4 1,0 -0,6 335
Vermogensiibertragungen 9,7 17,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 18,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,6 -6,9
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten E;ll:?:lezl;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q4 2005 bis Q3 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -125.8 =792 2,2 14,8 -69,3 -22,5 0,0 -0,7 1,3 -5,0 3,8 4,7 43,1
AulBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -301,5 -165,2 -0,5 2,7 -144.6 -22,7 0,0 -6,0 -3.4 -10,1 -38,0 -28,3 -50,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -248,6 -155,6 -0,9 -0,5 -132,4 21,8 0,0 -1,9 -2,0 -6,8 -9.8 2233 -49,1
Sonstige Anlagen -53,0 -9,5 0,4 3,2 -12,2 -0,9 0,0 -4,1 -1,4 -33 -28,2 -5,0 -1,5
Im Euro-Wahrungsgebiet 175,7 86,0 -1,7 12,1 75,3 0,2 0,0 53 4,7 5,1 34,2 33,1 7,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 146,3 71,0 -2,4 11,7 60,8 0,8 0,0 39 4,0 10,2 8,9 42,5 58
Sonstige Anlagen 29,4 15,0 0,8 0,4 14,4 -0,6 0,0 1,4 0,7 -5,1 25,3 9,5 1,6
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- Europiische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dianemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten f;ﬁ?:lezn
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q4 2005 bis Q3 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -466,4 -131,7 -0,7 -53 -121,3 -5,8 1.5 -7,3 -30,7 -42 -129,9 -93,9 -68,7
Aktien und Investment-
zertifikate -167,7 -19,3 0,6 -33 -18,2 1,6 0,0 -1,5 224 -2,6 -60,5 -33,1 -28,2
Schuldverschreibungen -298,7 -112,5 -1,4 -2,1 -103,1 -7.4 1,5 -5,8 -8,3 -1,6 -69,4 -60,8 -40,4
Anleihen -258,2 -96,4 -1,8 -1,9 -84,4 -9,9 1,5 -43 -7.8 1,0 -61,8 -47,8 -41,1
Geldmarktpapiere -40,5 -16,0 0,5 -0,2 -18,7 2,5 0,0 -1,5 -0,6 -2,5 -7,6 -12,9 0,7
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte| shore-|nationale
Ins-| Danemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten S;ll?::n s(;:i%?::eln
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q4 2005 bis Q3 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 151,7 52,6 -1,1 6,9 458 -10,5 11,5 -0,8 342 -12,7 15,1 52,5 15,6 -47
Aktiva -607,5 -401,0 21,0 -1,8 -3525 -25,5 -0,2 2,1 20,2 -45,1 -22,6 -72,0 -0,9 -84,0
Staat 6,8 22,7 -0,1 -0,6 -1,7 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,4 10,3
MFIs -405,1 -234,2 -20,3 -0,1  -190,5 -23,6 0,3 -1,6 19,8 -38,4 -27,0 -47,3 0,6 -77,0
Ubrige Sektoren -209,2 -164,1 -0,5 -1,1 - -160,2 22,1 -0,1 -0,6 04 -6,7 3,8 -24,7 -0,1 -17,3
Passiva 759,2 453,6 19,9 8,7 3983 15,0 11,7 1,3 14,0 324 37,8 124,5 16,5 79,3
Staat 1,1 -1,5 0,0 0,0 -0,5 0,0 -1,0 0,0 -0,2 1,9 -0,7 0,0 2,9 -14
MFIs 526,4 256,9 19,5 8,0 216,0 12,5 0,9 1,3 11,7 27,5 6,6 1234 13,6 85,4
Ubrige Sektoren 231,7 198,1 0,4 0,7 182,7 2,5 11,8 0,0 2,5 2,9 31,9 1,0 0,0 -4,7
5. Auslandsvermdégensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada| Japan | Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte| shore-|nationale
Ins-| Danemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten Egll?::n s(z:i%?::aln
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 327,8 -157,7 0,8 -17,3 -2929 151,7 -0,2 252 47 36,2 -1,5 -13,9 -0,3 4352
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 27124 941,2 33,8 81,0 6518 174,7 0,0 76,1 68,8 241,8 5580 316,0 0,0 5104
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2186,8 7389 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,7 419,22 297,0 0,0 4095
Sonstige Anlagen 525,6 202,3 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 5.2 48,1 138,9 19,0 0,0 100,9
Im Euro-Wahrungsgebiet 2384,6 1 099,0 32,9 98,3 944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 2056 5595 329.9 0,3 75,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1776,3 8733 26,8 81,9 757,0 7,5 0,1 459 53,5 1412 396,0 199,7 0,0 66,8
Sonstige Anlagen 608,3 2257 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 5,1 10,7 644 1635 130,2 0,3 8,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) 38738 1199,6 61,2 1193 860,7 88,5 69,9 83,3 270,3 122,3 1305,1 411,4 30,8 451,0
Aktien und Investment-
zertifikate 1733,0 4219 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 21,6 182,3 112,1 6165 155,6 14 2216
Schuldverschreibungen 2140,8 7778 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 255,7 294 2294
Anleihen 1826,1 649,4 45,9 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 78 5894 228,5 28,7 199,7
. Geldmarktpapiere 314,7 128,4 43 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 29,7
Ubrige Anlagen -296,0 -49,5 51,8 15,4 17,8 9,1  -143,7 45 9,4 -81,7 -13,9 22165 -22,7 74,5
Aktiva 36714 1 866,6 71,0 61,9 1618,0 100,0 9,7 21,7 92,5 208,8  509,6 354,1 41,8 576,2
Staat 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7.4 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 43,4
MFIs 25235 14322 65,7 44,5 12429 78,2 0,9 11,6 67,1 1218 3155 245,0 53 325,0
Ubrige Sektoren 1046,0 416,6 11,0 17,1 366,3 20,8 1,4 10,0 254 87,0  190,7 107,9 0,6 2078
Passiva 39673 1916,1 25,1 46,5 1600,1 90,9 153,5 17,2 83,1 290,5 5235 570,7 64,5 501,8
Staat 46,2 23,5 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 32 11,1
MFIs 3180,7 14887 20,0 26,3 12705 71,4 100,5 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 599 4018
Ubrige Sektoren 740,4 403,9 5.2 20,0 326,3 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 115,5 52,3 1,4 88,9
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- ‘Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen ‘Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2002 -709,9 -9.,8 181.,4 -943,1 -12,6 -301,7 366,1
2003 -781,2 -10,5 90,7 -919,3 -7,5 -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 Q2 -860,2 -10,3 355,5 -12358 22,1 -301,7 3238
Q3 -965,2 -11,6 397,6 -1293,6 -15,5 -378,8 3251
Aktiva
2002 7427,6 102,5 20073 2292,6 133,1 26285 366,1
2003 7970,9 106,9 2171,1 2659,0 160,8 26734 306,7
2004 8775,6 1132 23385 30358 174,1 2946,2 281,0
2005 10 813,8 135,1 27124 38738 236,1 36714 320,1
2006 Q2 113554 1359 28475 3977,1 268,2 39388 3238
Q3 11 860,0 142,0 29288 4207,1 300,0 4099,1 325,1
Passiva
2002 8137,6 112,3 1826,0 32358 145,7 2930,2 -
2003 8752,1 117,4 2080,3 35783 168,3 29252 -
2004 9 600,5 1239 22288 4037,0 189,0 31457 -
2005 11 624,9 1452 2384,6 5022,5 250,5 39673 -
2006 Q2 12215,6 146,2 2492,0 5212,9 270,3 4240,5 -
Q3 12 8252 153,5 25311 5500,7 3154 44719 -
2. Direktinvestitionen
Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wiihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1546,4 132,7 14137 460,9 1,6 459,3 12948 42,1 1252,7 531,1 2,9 528,3
2003 17287 1248 1 603,8 4424 2,1 440,3 1508,6 46,3 14623 5718 32 568.,6
2004 1899,2 145,0 17542 439,3 3,1 436,2 1659,7 44,0 16158 569,1 82 560,9
2005 2186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 1776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006 Q2 2300,2 165,2 21350 5473 72 540,0 18815 445 1837,0 610,5 10,1 600,4
Q3 2380,3 177,2 2203,0 548,5 6,9 541,5 19242 46,3 18779 606,9 10,0 596,9
3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen
Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- [~ ga¢ Ubrige
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 8,0 784,6 1662,1 1,2 189.4 1,2 47,1 2093
2003 1,7 53,6 11,5 1026,4 1570,7 83 461,1 8,0 846,7 1759,6 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 74,0 16,1 1 160,6 1756,4 6,2 541,6 9,7 938,6 20454 0,9 231,5 04 54,2 2352
2005 3,0 100,6 26,6 1602,9 24285 6,6 693,6 11,5 11143 2276,2 0,8 260,6 0,4 52,9 317,7
2006 Q2 2,8 105,0 29,6 16279 25679 5,7 732,5 10,7 11410 23316 33 2539 73 57,6 3134
Q3 2,9 1134 31,5 17257 2769,3 6,1 789,0 10,9 1179,1 24133 1,4 283,1 42 59,7 318,0
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels- | Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- T FTT 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 0,1 57,2 0,2 14 62,9 58,2 4,7 54,5 0,1 423 13,8
2003 44 0,6 66,0 0,2 0,2 59,4 53,6 5.8 41,6 0,0 42,0 3.8
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 Q2 7,9 0,2 90,5 0,3 0,1 60,5 40,4 20,1 42,7 0,0 39,6 33
Q3 73 0,2 95,6 0,3 0,1 48,2 36,6 11,6 42,7 0,0 46,3 34
MFTIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels- | Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- B Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1686,3 60,8 2251,1 48,5 1744 4938 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 17398 384 2243,1 30,9 168,9 5359 207,0 328,9 84,2 107,0 3864 45,7
2004 1957,6 45,2 24235 42,1 1720 568,7 237,1 331,6 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 24623 56,2 3046,0 52,3 184,5 729,8 374,8 355,0 131,7 1249 546,4 69,1
2006 Q2 2590,6 53,6 31982 47,1 190,9 8569 491,5 365.3 135,5 1342 649,5 71,8
Q3 2712,1 56,8 33616 52,3 180,3 910,3 548,0 362,3 141,1 130,1 704,5 83,8
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige| ~ rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁf’ 4 post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-| in I;ilemd— bﬂNett(}—
Mrd €| (in Mio)| Teehte] UonIM ey men Einlagen derivate Ve | UEnehgg) - EEEED
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wiih-
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 399,022 438 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 44 233 149,0 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 1330 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q1 3272 179,7 373,695 43 6,9 1363 6,5 26,0 1037 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19.4
Q2 3238 1789 370,694 42 78 1330 5.4 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
Q3 3251 1742 367,958 45 70 1394 4,5 253 1097 0,5 79,1 30,0 -0,1 0,0 26,8 -21,9
2006 Nov. 3270 1794 366,229 43 54 1379 4,0 20,2 1133 - - - 0,4 0,0 24,5 -19,8
Dez. 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6,3 22,5  110,7 - - - 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Jan. 3384 1831 364,652 4,7 51 1454 44 22,9 1181 - - - 0,0 0,0 24,9 -24,0
Darunter im Bestand der Europdischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q1 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 153 7.8 0,0 0,0 3,9 -0,5
Q2 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 24 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 3.8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
2006 Nov. 40,1 10,4 21,312 0,2 0,0 29,4 0,8 34 25,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,1
Dez. 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Jan. 43,0 10,4 20,632 0,4 0,0 32,2 0,7 3.9 27,6 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Quelle: EZB.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0l

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

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 -2,3 0,5 1 059,3 501,2 222,6 300,3 923,6 990,2 553,1 164,3 240,9 716,0 109,0
2004 8,9 9,4 1147,6 547,71 247,6 313,5 999,0 1075,6 605,3 184,1 256,2 770,1 129,5
2005 7,7 13,4 12413 592,9 270,4 333,8 1072,1 12249 705,7 207,2 276,4 847,1 186,1
2006 112 133 13840 664.,6 2906 364,5 1185,7 13937 8263 206.,6 3019 941,0 .
2005 Q3 10,1 15,6 319,9 151,4 71,4 85,7 275,5 319,2 184,8 54,0 71,0 218,6 53,2
Q4 9,8 15,7 3242 1554 69,8 86,5 278.,6 329,9 189.,5 56,5 72,8 2259 53,5
2006 Q1 15,9 22,3 333,1 1594 71,2 89,1 2852 336,3 197,5 52,6 74,0 2246 55,8
Q2 9,4 14,2 339,2 162,5 71,4 89,7 291.,4 3442 204,2 52,0 74,6 233,1 56,4
Q3 79 10,2 346,9 168,0 72,3 91,2 298,0 355,2 212,8 51,0 75,5 2389 59,9
Q4 12,0 7.9 364.9 174.7 75.8 94.6 3111 357.9 211.8 51,0 77.9 244.3 .
2006 Juli 73 12,6 111,5 53,9 22,7 29,6 95,4 117,2 69,9 16,6 249 78,5 19,5
Aug. 8,0 10,7 115,2 55,6 23,4 30,8 99,6 120,0 73,5 17,4 25,3 80,5 21,7
Sept. 83 7,6 120,3 58,4 26,1 30,8 102,9 118,0 69,4 17,0 25,3 80,0 18,8
Okt. 16,0 135 119.6 57.6 249 30,9 102,9 117.8 70,2 17.2 257 81,4 181
Nov. 12,4 6,0 120,6 584 253 31,0 104,1 116,2 69,5 16,9 25,8 80,0 .

Dez. 7,6 44 124,6 58,7 25,6 32,7 104,1 123,9 72,1 16,9 26,3 82,9

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,9 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6.7 1184 1154 1215 119,9 118,7 108,0 104,4 1082 118,6 107,7 1057
2005 47 52 124,5 120,1 131,1 125,0 1248 114,2 108,2 122,5 1247 116,0 110,6
2006 . . . . . . . . . . .
2005 Q3 6,9 59 127,5 121,7 137,9 127,3 127,5 1162 109,4 126,3 127,3 119,1 115,7
Q4 5,6 54 127,9 1234 134,4 127,5 128,3 117,7 109,2 132,1 128,0 121,8 110,8
2006 Q1 10,6 83 129,7 1248 135,7 129,9 130,1 116,6 109,8 121,4 128,7 119,3 108,5
Q 52 35 132,0 1272 1363 1302 133,0 119,0 11,7 1226 130,8 1240 104,5
Q3 49 4,0 1345 130,3 138,5 132,7 1353 122,1 116,0 121,6 130,7 1259 1144
Q4 i . i ; } ) . . . . .
2006 Juli 42 4,8 130,0 126,2 130,8 128,8 130,6 120,3 113,2 119,3 129,1 124,5 108,2
Aug. 48 40 1337 1287 1343 1347 1355 1232 119.7 1240 1313 127,1 1224
Sept. 5.8 34 139,9 136,0 150,2 134,5 139,9 122,9 115,0 121,5 131,6 126,0 112,6
Okt. 13,1 10,9 138,6 133,3 142,4 134,4 138,9 124,1 118,1 123,2 133,7 128,5 117,7
Nov. 9,4 39 139,3 134,5 144,0 1354 140,4 122,8 117,7 119,0 135,1 125,8 .

Dez . . . . . . . . . .

Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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
2006 . . . . . . . . . . . . .
2005 Q3 3,0 9,2 100,1 101,0 95,8 102,5 98,8 107,2 114,4 93,6 101,1 98,7 149,8
Q4 4,0 9,8 101,1 102,2 96,1 103,4 99,3 109,4 117,5 93,5 103,1 99,7 157,4
2006 Q1 48 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,8 94,8 104,2 101,3 167.8
Q2 4,0 10,4 102,5 103,7 96,8 104,9 100,2 112,9 123,8 92,7 103,2 101,0 175,8
Q3 2,8 6,0 102,9 104,7 96,6 104,7 100,7 113,5 1243 91,8 104,7 102,0 170,7
Q4 . . . . . . . . . . . . .
2006 Juli 2.9 74 102,6 104,1 96,5 104,9 100,3 114,1 1254 91,4 104,6 101,6 176,0
Aug. 3,1 6,4 103,1 105,3 96,8 104,6 100,8 114,1 124,9 92,3 104,8 102,1 173,1
Sept. 2,4 4,1 102,9 104,7 96,5 104,6 101,0 112,4 122,6 91,6 104,5 102,4 162,9
Okt. 2,5 2,3 103,3 105,2 97,0 105,0 101,6 111,2 120,7 91,6 104,5 102,2 150,1
Nov. 2,7 1.9 103,6 105,8 97,4 104,6 101,8 110,8 120,0 93,1 103,9 102,6 .

Dez. . . . . . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5

Warenhan

del

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- Europiische Union (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika| Staaten
Diéne-| Schwe- Ver-| Andere Staaten China Japan| Andere
mark den| einigtes EU- asiatische
Konig-| Staaten Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2003 1059,3 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,3 24,9 166,3 352 31,2 1354 59,5 37,7 100,5
2004 1 147,6 25,6 41,8 203,9 128,1 353 66,1 31,8 173,7 40,2 33,2 149,7 63,8 40,6 114,0
2005 12413 289 45,0 202,9 144,7 43,1 70,6 34,6 185,1 434 34,1 165,9 72,9 47,0 1232
2006 1384,0 . . . . 54,9 76,5 38,5 199,0 53,6 34,4 183,3 76,8 54,0 .
2005 Q3 319,9 7.4 114 51,2 36,7 11,2 17,9 9,1 473 11,4 8,5 44,0 19,4 12,2 32,2
Q4 3242 7,6 11,4 51,7 39,2 11,4 18,0 9,5 48,7 11,7 8,6 42,4 19,2 12,3 32,6
2006 Q1 333,1 7,5 11,6 52,7 40,7 12,2 18,0 9,7 50,3 12,5 8,9 43,9 19,1 134 32,8
Q2 339,2 7,7 12,1 53,8 42,9 13,0 18,3 9,9 494 12,8 8.4 45,1 19,2 13,3 332
Q3 346,9 7.8 12,8 54,6 45,0 14,2 19,3 9,5 49,0 13,5 8,5 45,9 19,1 13,5 34,2
Q4 364,9 . . . . 15,6 20,9 9,5 50,3 14,7 8,6 48,4 19,4 13,8 .
2006 Juli 11,5 2,6 42 17,6 14,6 45 6.4 3,0 16,1 43 2,8 14,9 6.2 43 10,0
Aug. 115,2 2,6 42 18,9 14,9 4,6 6,5 32 16,4 45 2,8 14,8 6,3 4,5 10,9
Sept. 120,3 2,6 43 18,1 15,5 5,1 6,5 33 16,4 4.8 2,9 16,2 6,5 47 13,3
Okt. 119,6 2,6 44 18,1 154 5.2 7.1 3,1 16,4 49 2,9 15,8 6,2 47 12,7
Nov. 120,6 . . . . 5.2 6,8 32 16,9 5,0 2,9 16,0 6.5 4,6 .
Dez. 124,6 5,1 7,0 3,1 17,0 49 2,8 16,5 6.7 4,5
In % der Ausfuhren insgesamt
2005 100,0 23 3,6 16,4 11,7 35 5,7 2,8 14,9 3,5 2,7 13,4 5,9 3,8 9.9
Einfuhren (cif)
2003 990,2 23,7 36,9 138,9 102,1 474 50,6 19,3 110,3 74,5 52,1 141,8 68,9 39,7 83,9
2004 1075,6 253 39,6 144,0 107,2 56,4 52,9 22,8 113,8 92,0 53,8 161,1 72,7 45,1 88,9
2005 12249 26,3 42,1 152,4 118,1 75,9 57,9 24,9 120,1 118,0 53,0 190,0 96,0 53,5 96,5
2006 1393,7 . . . . 94,9 62,1 28,6 127,3 1434 55,9 212,0 109,5 65,8 .
2005 Q3 319,2 6,6 10,7 39,4 30,1 19,9 14,8 6,1 30,9 31,5 13,6 50,9 26,9 14,0 23,8
Q4 329,9 6,7 11,1 39,7 30,9 20,5 15,3 6,7 31,0 32,4 13,9 53,3 26,4 15,0 27,1
2006 Q1 336,3 6,7 11,3 40,8 32,2 23,8 15,0 6,7 31,8 334 14,0 51,2 26,9 15,6 26,8
Q2 344,2 6,7 11,4 43,1 342 24,9 15,4 7,6 31,8 34,7 14,0 53,2 26,9 15,9 24,5
Q3 355,2 6,9 12,2 41,6 36,5 24,1 15,9 7,2 31,9 358 14,1 55,2 28,0 16,6 29,2
Q4 357,9 . . . . 22,2 15,7 7,2 31,8 39,4 13,9 52,3 27,7 17,7 .
2006 Juli 117,2 2,5 4,1 14,0 11,9 7.7 53 23 10,7 11,7 47 18,3 8,9 5,6 9,6
Aug. 120,0 2,2 4,0 14,1 12,0 8,8 53 2.4 10,7 11,8 438 18,7 10,5 5,6 9,1
Sept. 118,0 2,3 4,1 134 12,6 7,7 53 2,4 10,5 12,3 4,6 18,3 8,6 5,5 10,6
Okt. 117,8 2,2 4,1 13,4 12,5 7.3 5,1 2,3 10,6 12,7 4,7 18,0 9.3 5,7 9.8
Nov. 116,2 . . . 7.3 5.2 2.4 10,5 13,2 4,5 17,3 9,2 59 .
Dez 123,9 7.5 5.4 2,5 10,7 13,6 4,7 17,0 9.3 6,1
In % der Einfuhren insgesamt
2005 100,0 2,2 3.4 12,5 9,7 6,2 4,7 2,0 9,8 9,6 43 15,5 7.8 44 7.9
Saldo
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,7 5,5 56,0 -39,2 -20,9 -6,4 -9.4 22,0 16,6
2004 72,0 0,3 2,2 59,9 20,9 21,1 13,1 8,9 59,9 -51.8 20,6 -11,4 -8,9 -4,5 25,1
2005 16,4 2,6 2,8 50,5 26,6 32,8 12,7 9,7 64,9 74,6 -18,9 -24,1 -23,1 -6,5 26,7
2006 -9,7 . . . -40,1 14,4 9,9 71,7 -89,8 21,6 -28,7 -32,7 -11,8 .
2005 Q3 0,7 0,8 0,7 11,8 6,6 -8,7 3,1 2,9 16,4 -20,1 -5,1 -6,9 7,5 -1,9 8,5
Q4 -5,7 0,9 0,4 12,0 8,3 9,1 2,6 2,7 17,7 -20,6 5.3 -10,9 -7,3 2,7 5,5
2006 Q1 =32 0,8 0,3 11,9 8,5 -11,6 2,9 3,0 18,5 -21,0 -5,1 <73 -7,8 23 6,0
Q2 -5,1 1,1 0,7 10,7 8,7 -11,9 2,9 23 17,7 -21,9 -5,6 -8,1 -1,7 -2,6 8,7
Q3 -8,3 0,8 0,6 13,0 8,6 -9.9 3.4 23 17,1 22,2 -5,5 9.4 -9,0 3,1 5,0
Q4 6,9 . . . -6,6 5,2 2,3 18,5 -24,7 5.3 -3,9 -8,3 -3,9 .
2006 Juli -5,7 0,1 0,2 3,6 2,7 3.2 1,1 0,7 5.4 7,5 -1,9 =34 2,7 -1,3 04
Aug. -4.9 0,4 0,3 438 2,9 4,1 1,1 0,8 5,7 <73 22,0 -39 -42 -1,0 1,9
Sept. 2,3 0,3 0,2 4,6 2,9 2,6 1,2 0,9 5,9 -7,5 -1,7 2,1 22,0 -0,8 2,7
Okt. 1,8 0,5 0,3 47 2,9 2,1 2,0 0,8 5,8 -7,8 -1,8 22 -3,0 -1,0 2,8
Nov. 44 . 2,1 1,6 0,8 6,4 -8,2 -1,6 -1,2 -2,7 -1,3
Dez. 0,7 24 1,6 0,7 6.3 -8,7 -1,9 -0,4 -2,6 -1,6

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

8.1 Effektive Wechselkurse "
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-24 EWK-44
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
2004 104,4 105,1 104,2 103,0 100,0 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,8 97,6 99,4 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 . . . 110,0 103.,4
2005 Q4 101,4 102,2 100,1 99,0 94,9 96,9 107,3 101,2
2006 Q1 101,7 102,5 101,0 99,0 94,3 96,8 107,4 101,2
Q2 103,8 104,6 103,0 100,8 95,4 98,4 110,1 103,6
Q3 104,5 105,3 103,7 1014 95,8 98,5 111,2 104,5
Q4 104,6 105,3 104,1 . . . 1113 1043
2006 Febr. 101,2 102,0 100,6 - - - 106,8 100,6
Mirz 102,0 102,9 101.,4 - - - 107,6 101.,4
April 103,1 104,0 102,5 . - B 108,8 102,5
Mai 104,0 1048 1033 - - - 110,5 104,0
Juni 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
Juli 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7
Aug. 104,6 105.,4 103,8 - - - 111,3 104,6
Sept. 104,4 105,1 103.4 - - - 111,1 104,3
Okt. 103,9 104,7 103,5 . - B 110,4 103,6
Nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
Dez. 105,6 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 Jan. 104,9 105,5 104,3 B » B 11,5 104,2
Febr. 105.4 106,0 104.8 - - - 1119 104,6
Verinderung gegen Vormonat in %
2007 Febr. 0,5 0,5 0,5 - - - 0,4 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Febr. 42 3,9 42 : - - 438 40
A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-24 = USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ===+« JPY/EUR
EWK-24 = = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

Dini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-

sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher

Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won

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

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668

2006 Q2 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 119434 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838

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

Q4 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740

2006 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

Dez. 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814

2007 Jan. 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 121783 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602

Febr. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Febr. 0,0 1,2 0,7 0,6 0,7 0,4 0,6 0,7 0,3 0,2 -2,3 0,6

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Febr. -0,1 -1,6 22,2 9,5 12,0 4,1 5,8 10,2 3,1 11,6 0,4 38

Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer | Litauischer Unga- Malte-| Polnischer| Slowakische Bulga- Rumi-

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty Krone rischer nischer

Krone Forint Lew| Leu (neu)”

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2006 Q2 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 37,690 1,9558 3,5172

Q3 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415

Q4 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791

2006 Aug. 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 37,669 1,9558 3,5271

Sept. 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 37,497 1,9558 3,5274

Okt. 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 36,804 1,9558 3,5191

Nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955

Dez. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137

2007 Jan. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922

Febr. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Febr. 1,4 0,0 0,1 04 0,0 -0,2 0,0 0,4 -0,8 0,0 -0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Febr. -0,6 0,0 0,8 0,6 0,0 0,7 0,0 2,6 -7.8 0,0 -4.4
Chine-| Kroatische| Isldndische|Ind ische Malay- | Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailédn- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel ? kanischer discher tiirkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira®
Yuan?
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2006 10,0096 7,3247 87,76 11512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090

2006 Q2 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473

Q3 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
Q4 10,1339 7,3657 88,94 11771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2006 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 11772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
Dez. 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007 Jan. 10,1238 7,3711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
Febr. 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
Verdnderung gegen Vormonat in %
2007 Febr. 0,1 -0,1 -33 0,5 0,2 0,9 -0,6 -0,2 0,4 -3,1 -1,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Febr. 54 0,6 14,9 7.3 2,7 6,3 2,3 22 28,4 -5,5 15,3

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = I rumédnischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhiltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2) Fir diese Wahrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1

In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische | Ddnemark | Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen| Rumiinien| Slowakei|Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HVPI
2005 6,0 1,6 1,7 41 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 22 9,1 28 0,8 2,1
2006 74 2,1 1,9 44 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 Q2 8,6 2,5 2,0 45 2,6 6,5 3,6 2,7 34 14 72 46 1,9 22
Q3 6,7 2.4 1.8 44 2,6 6,6 4,0 4,6 3,2 1,5 59 4.8 1,5 2,4
Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 48 3,5 1,4 2,7
2006 Sept. 5.4 2,2 1,5 3.8 2,2 59 33 5,9 3,1 1.4 5,5 4,5 1,2 24
Okt. 52 0,8 1,4 3.8 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 48 3,1 1,2 24
Nov. 59 1.0 1.8 47 13 6.3 44 6.4 0.9 13 47 37 15 27
Dez. 6,1 1,5 1,7 51 1,5 6,8 4,5 6,6 0,8 1,4 49 3,7 1,4 3,0
2007 Jan. 6,9 1.4 1.8 5,0 1.4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,7 4,1 2,2 1,6 2,7
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2003 0,3 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 272 -10,0 -4,7 -1,5 3,7 0,1 -33
2004 2,7 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -39 -1,5 -3,0 1,8 -3,2
2005 24 3.6 49 23 23 0.1 05 78 32 25 15 31 3.0 33
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2003 46,0 30,1 444 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 21,5 42,7 51,8 38,9
2004 38,4 30,7 42,6 5.2 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 418 18,8 41,6 50,5 40,4
2005 29,8 30,4 35,9 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 15,9 34,5 50,4 42,4
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2006 Aug. 4,66 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 7,41 5,13 3,84 4,49
Sept. 4,40 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 7,49 4,79 3,70 4,44
Okt. 426 3,89 3,88 - 426 4,55 428 7,47 434 5,40 7,56 4,42 3,73 4,51
Nov. 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
Dez. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007 Jan. 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Aug. - 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 8,72 4,93 2,70 4,94
Sept. 3,40 2,49 3.45 3.40 339 484 338 7.88 365 421 8.66 4,95 2,83 5.03
Okt. 3,50 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 421 8,62 5,02 2,96 5,13
Nov. - 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
Dez. B 2,56 3.84 381 376 421 37 8,20 3.90 420 8.19 482 321 5.29
2007 Jan. - 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
Reales BIP
2005 55 6,1 3,1 10,5 39 10,2 7,6 42 2,2 35 4,1 6,0 29 1,9
2006 i ) 32 115 38 . 7.5 . ) 58 7.6 8.3 . 28
2006 Q2 6,6 6,0 3,0 11,8 42 11,1 8,3 40 2,8 5,6 77 6,7 5,0 2,7
Q3 6,7 5.8 3,0 11,0 3.8 11,8 6,9 39 2,7 59 82 9.8 4,7 2,8
Q4 ] 3,1 g 3,6 ; 7,0 34 ] 6,6 7,6 9,6 : 2,9
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,3 -1,9 3.9 -9,5 -5,1 -11,4 -59 -59 -6,4 -1,4 -719 -8,6 6,3 -2,2
2006 162 45 24 115 5.1 213 107 5.6 14 114 8.0 . .
2006 Q2 -12,2 -6,5 2,7 -10,6 -4,0 -16,5 -9,0 -6,2 -74 -1,7 -13,7 -9,5 6,0 -34
Q3 43 5.7 45 -10.9 142 233 117 4.1 2,9 0.6 9.9 -10.1 72 29
Q4 . . 1.4 -19,7 -10,9 . -1,7 -11,1 -5,7 .
Lohnstiickkosten
2005 -0,5 0,9 2,7 1,3 5.8 3,7 0,4 -0,7 0,5 0,6
2006 . 2,0 1,9 . . . . 1,7 -0,6
2006 Q1 - 0,6 14 3,7 - - 3,6 - 0,2 - - 1,9 222
Q2 - . 1,8 5,1 - 3,5 - -0,4 - - 3,7 -0,3
Q3 - 24 56 - - 11,1 - 0.2 - - 0.5 05
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2005 10,1 7.9 48 7.9 52 8,9 8.2 72 73 17,7 7,1 16,2 7.5 48
2006 8,9 7.2 3.8 5,5 49 6,9 5,9 7.5 7, 14,0 7.4 13,3 71 .
2006 Q2 9,1 73 42 6,0 49 7,1 5,9 7.3 7.5 14,2 73 13,7 5.4
Q3 9,3 7,1 g 5,7 4.8 6,7 6,1 7,6 73 13,5 7,6 13,1 5.4
Q4 8.1 6.8 33 45 47 6.2 5.8 77 7.0 13.0 78 1222 .
2006 Okt. 8,1 6,9 33 4.8 4.8 6,3 5,9 7,6 7,1 13,3 78 12,5 5.4
Nov. 8.1 6.8 33 45 47 6.2 57 77 71 13.0 78 1222 54
Dez. 8,2 6,7 3.2 43 4,7 6,1 5,8 7,7 6,9 12,8 7.8 11,8 .
2007 Jan. 8,5 6,6 42 4,7 6,1 6,3 7.8 6,8 12,6 7,5 11,0
Febr. 4,7 . 7,9 . .
Quellen: Europdische 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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote | gefasste sétze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Wihrung| 6ffentlichen 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
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 39 3,0 5,5 47 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,1 32 4,0 5,1 44 3,56 4,28 1,2441 3,7 49,2
2006 32 -0,2 33 5,0 4,6 47 5,19 4,79 1,2556 .
2005 Q4 3,7 -1,2 3,1 4,6 5,0 4,1 4,34 4,48 1,1884 34 49,2
2006 Q1 3,6 1,9 37 49 4,7 4,6 4,76 4,57 1,2023 23 49,8
Q2 4,0 0,1 35 5,5 4,6 47 5,21 5,07 1,2582 22,3 48,6
Q3 33 22,2 3,0 6,1 4,7 4,5 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .
2006 Okt. 1,3 - - 42 44 4,7 5,37 4,73 1,2611 - -
Nov. 2,0 - - 3,0 45 5,0 5,37 4,60 1,2881 - -
Dez. 2,5 - - 3,5 4,5 5.3 5,36 4,57 1,3213 - -
2007 Jan. 2,1 - - 1,9 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -
Febr. . - - . 5,36 4,73 1,3074 - -
Japan
2003 -0,2 -3,8 1,5 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2006 0,2 . 2,2 4,6 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 .
2005 Q4 -0,7 22,1 2,8 3,0 45 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 2,7 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 24 2,2 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 -2,9 1,5 54 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 . 23 5,7 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2006 Okt. 0,4 -4.4 - 74 4,1 0,6 0,44 1,76 149,65 - -
Nov. 0,3 233 - 49 4,0 0,7 0,48 1,70 151,11 - -
Dez. 0,3 . - 49 4,1 0,7 0,56 1,64 154,82 - -
2007 Jan. 0,0 - 44 4,0 1,0 0,56 1,71 156,56 - -
Febr. - . . . 0,59 1,71 157,60 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

A38 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

= Euro-Wihrungsgebiet
===+« Vereinigte Staaten

Euro-Wihrungsgebiet ©)
Vereinigte Staaten
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
Monatsbericht
Marz 2007



_ 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 Vermogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte ” und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto- | Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aulen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewihrung investi- Brutto-| Mmogens-|  ersparnis finan- Wert.| tionsaus-|  mdgens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen anlage- bildung zierung papiere gaben? bildung
librige investi- und
Welt tionen Aktien
1 P) 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vereinigte Staaten
2002 14,2 18,4 44 7,0 7,0 12 7,7 0,8 02 13,0 45 11,4 7,5
2003 13,3 18,5 -4,7 6,8 6,8 0,8 7,6 0,1 0,4 13,3 8.4 11,3 9.3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 5,2 0,4 13,5 7,5 11,2 10,1
2005 12,9 19.7 62 71 7.0 32 7.9 2.6 0.7 13.8 47 9.6 9.7
2004 Q4 12,9 19,6 -6,1 32 6,8 7,5 6,7 6,4 0,8 13,6 7,7 11,3 11,8
2005 Q1 13,2 19,8 -6,3 73 6.9 34 74 3,6 0,2 13,6 5,6 10,0 8.4
Q2 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 4 7.9 3,1 -0,4 14,0 43 9.4 10,4
Q3 132 19,5 5.7 6,8 7,0 33 8,5 1.8 12 139 54 10,0 103
Q4 12,7 20,2 -6,8 73 7,1 2,7 7.9 2,0 -1,2 13,6 34 9,1 9,7
2006 Q1 14,5 20,3 -6,3 7,5 7.2 3,1 8.4 1,9 -0,8 13,6 52 9,1 9.3
Q2 13,6 20,2 -6,4 7.6 7.3 32 8,1 2.4 -1.4 13,3 1,5 8,2 83
Q3 135 20,1 6.6 77 7.4 38 83 26 14 12,9 1.9 8.3 6.6
Japan
2002 252 232 28 12,9 13,2 1,7 16,3 7,5 0,9 5,5 02 78 2,1
2003 254 22,9 3,1 13,2 13,2 24 16,9 -5.4 0,2 3,6 0,3 7,0 -0,7
2004 25,8 22,8 3,6 13,6 13,4 42 17,8 -0,5 1,0 48 3,1 6,8 -1,0
2005 264 233 35 14.4 142 44 171 7.4 5.0 44 2.9 6.4 0.8
2004 Q4 27,0 21,7 3,1 11,9 . 14,2 2,6 9,9 -0,6
2005 Q1 31,6 25,9 3,7 10,5 . 3,5 -1,7 -12,3 3.0
Q2 22,3 24,2 32 -15,6 . -14,0 23 9,1 -6,4
Q3 246 236 38 6.3 . 6.2 08 24 2.8
Q4 27,0 242 34 16,2 . -17,3 -20,1 15,9 3,7
2006 Q1 31,9 23,8 42 . . 12,2 . -2,6 -2,4 -5,6 5,6
Q2 ; 23,4 5 5 : -19,7 5 -16,6 1,3 9,5 9,1
Q3 . 243 . . . 12,1 . 6.3 02 13 2.9
A39 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A40 Finanzierungsiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP) (in % des BIP)
Bl  Euro-Wihrungsgebiet Bl Euro-Wihrungsgebiet
I Vercinigte Staaten I Vereinigte Staaten
[ ] Japan [ ] Japan
6 8 8
4 | 4 61— 6
418 B 4
2 | 2
I i I ‘WRRRRRRRRRRRRRR N
@ = =l B @ I I
Q |- == 0
-2 -2
2 | -2
4 4 4 4
6 . . . . . . . -6 -6 . . . . . . . 6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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Al
A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
A10
All

Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al7
Al8
Al9
A20
A21
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A31
A32
A33
A34

A35
A36
A37
A38
A39
A40

ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansdssige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansiéssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktséitze im Euro-Wéhrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Anséssige auBBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

Finanzierungsiiberschuss 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
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit

dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, +21H +0,51,,
i=1

a) —1 [x100

2
0,5 I1—12 + 2 It—i—12 +0,5 It—lS

i=1

Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
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 Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursidnderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Verin-
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
Wechselkursdnderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥im Monat t sind definiert als:

c) F'=(L.-L.)-CY-E{- V¥

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F? = (Lt7L1—3)7C? 7EtQ 7VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C? die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen 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. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I, des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

M
e) I=1_x 1+F‘—
Lt—l

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,,Statistics* unter
»Money, banking and financial markets abruf-
bar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11 FV
a, = 14+t —11{x100
0 e =T+,

9 a, :(LI —1)><100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a¥ wie folgt berechnet werden:

h) a¥ = % 1 x100
t—1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhédlt man schlieflich
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 [, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:
FQ
i) I =T %1+
Lt—3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, 14sst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATIS-
TIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
néchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieend auf die
Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstédnden 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,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal t und L, der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA
Reference Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfithrliche Informationen {iber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden 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 Verdnderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index der fiktiven BestandsgrofBien 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 BestandsgroBen 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, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 NM

) atz[H(1+ ‘/LLIJ—I:|><100
i=0 =

m) a, =(It/lt_12 —1)x100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir 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* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

k) 1, :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,_,,
0) i=1

= -1 [x100
0,51, + z L, +0,51
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verdanderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung
fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.
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groflen angewandt. Die daraus resultierenden
Schiatzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf den Umlauf, aus dem der saison-
bereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, ange-
wandt. Die Saisonfaktoren werden in jahrlichen
Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lésst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5 NM(
p) ar:[l:ol(“ t/LtfH )—1}100
I
q) atz(% —I)XIOO
t—6

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe FuBinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhingigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jéhrlichen 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 Fufnote 2 auf Seite
S74). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogens-
einkommen und laufenden Ubertragungen wer-
den arbeitstdglich bereinigt. Beim Warenhandel
sowie bei den Dienstleistungen und den Erwerbs-
und Vermogenseinkommen wird neben der ar-
beitstdglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zur Aus-
fuhr von Waren werden zusdtzlich um die durch-
schnittlichen Einfliisse der Osterfeiertage berei-
nigt. Die Saisonbereinigung fiir die genannten
Posten wird anhand dieser vorbereinigten Reihen
vorgenommen. Die Saisonbereinigung der ge-
samten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregati-
on der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden Uber-
tragungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjéhrli-
chen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.



ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Daten konnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statisti-
cal Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.
int/), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services kdnnen unter anderem verschiedene
Datensidtze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 7. Mérz 2007.

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2007 um-
fassen, iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf
die 13 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wiahrungsge-
biet einschlieBlich Sloweniens). Bei den Zins-
siatzen, den monetédren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und Ge-
genposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitrei-
hen auf die sich dndernde Zusammensetzung
des Euro-Wiahrungsgebiets. Gegebenenfalls
wird dies in den Tabellen durch eine Fufinote
kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zu-
grunde liegenden Daten um absolute oder pro-
zentuale Verdnderungen fiir 2001 und 2007
handelt, die gegeniiber Daten fiir 2000 bzw.
2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen her-
angezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland bzw. Slowenien zum Euro-
Wihrungsgebiet beriicksichtigen. Historische
Daten, die sich auf das Euro-Wéahrungsgebiet
vor dem Beitritt Sloweniens beziehen, sind auf
der Website der EZB unter http://www.ecb.int/

stats/services/downloads/html/index.en.html
abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf die
sich dndernde Zusammensetzung des Euro-
Wiéhrungsgebiets basieren auf der im jewei-
ligen statistischen Erhebungszeitraum gelten-
den Zusammensetzung. So beziehen sich
Angaben zum Zeitraum vor 2001 auf die
11 Euro-Lédnder, d. h. die folgenden EU-Mit-
gliedstaaten: Belgien, Deutschland, Irland,
Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Léander, d. h. auf
die genannten 11 Ldnder und Griechenland.
Angaben fiir die Zeit ab 2007 beziehen sich auf
die 13 Euro-Lénder, d.h. die genannten
12 Lander und Slowenien.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wéhrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwiahrungen zu den jeweils geltenden
ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wihrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetédre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken iiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wéhrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Danemark, Estland, Zypern, Lettland, Litauen,
Ungarn, Malta, Polen, Ruméinien, die Slowakei,
Schweden und das Vereinigte Kdnigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend 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 Geschéaftsvorfille, wihrend Verén-
derungen auch Bestandsédnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieflich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
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nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Mérz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
nichst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieBend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir 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, einschlie3lich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die liber das Reserve-Soll hinausgehen.



Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siche Abschnitt 1.3) wiahrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wiéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-
tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitét
(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 ansdssigen
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-
wihren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wahrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wéhrungs-
gebiet ansdssigen MFIs auch einige monetére
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zen-
tralstaaten. Die Statistiken iiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets 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 Ansdssigen aufBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets“ ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegeniiber Ansdssigen aullerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets™ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthidlt eine Aufschliisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
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des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBlerdem Wachstumsraten,
die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics“ (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der 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 Bestinde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wihrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehal-
tenen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
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ausgegebenen Anteilen enthalten sind. AuBer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE
KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jahrliche Daten zur Finanzierungsrechnung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungs-
gebiet, die dffentliche 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 bezichen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestinde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermdgensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemal
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig* bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit moglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht moglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljahrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wahrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABIL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermégensbildung 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 tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich auBlerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermégensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermodgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber 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-Zinssdtze fir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken tiber Geldmarktséitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-

schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer ldnge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméBigen Zeitabstdnden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schiatzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben 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
Wihrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Ansdssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwischen
den Angaben zum Nettoabsatz und den Verén-
derungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsinderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
auflerdem saisonbereinigte Angaben aus,
darunter auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die
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langfristigen Schuldverschreibungen. Die sai-
sonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten In-
dex der fiktiven BestandsgroBen ermittelt. Na-
here Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer
Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Bruttoabsatzes und des Nettoabsatzes
nach im Euroraum ansdssigen Emittentengrup-
pen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird
dem Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen von An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Anga-
ben zu den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum ge-
samten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-An-
leihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wihrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
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wertungen, Wechselkursdnderungen 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-Widhrungsgebiet, 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 borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssitze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschaftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinssitze der
Euro-Lander fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Ins-
trumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,



vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssdtzen im Kunden-
geschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verdf-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wéahrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwo6lfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wahrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssétze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wéhrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstinde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wahrungsgebiet anhand har-

monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetriage
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsidchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdimtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-
produkts, zur Wertschdpfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst
die monetdren Ausgaben fiir den Konsum der
privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des
Euroraums. Die Tabelle enthélt auch von der
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum
HVPI.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
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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 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschlisselung nach dem End-
verbrauch der Giiter bei den industriellen Erzeu-
gerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Abschnitte
C bis E) in die industriellen Hauptgruppen ge-
mal 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 abzugsfihige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisdnderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Veranderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europidischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfiihrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 2003¢ festgelegt. Die Arbeitskosten
pro Stunde stehen fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet in einer Aufschliisselung nach Arbeitskos-
tenkomponenten (Lohne und Gehélter, Sozial-
beitrdge der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zu-
lasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen
zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zu-
sammenhang mit der Beschéftigung von Ar-
beitnehmern entstehen) und nach Wirtschafts-
zweigen zur Verfiigung. Der Indikator der Ta-
rifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3 von
Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der Grund-
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lage nicht harmonisierter nationaler Statistiken
berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz — einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er — wieder, fiir den wihrend des Referenzzeit-
raums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzel-
handel ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen
und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzulassun-
gen umfassen sowohl private als auch 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 Richt-

ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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linien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschiftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéahrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmaBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander kénnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iberméfigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wiéhrungsgebiets 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 o&ffentlichen
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 offentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert geméifl den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
tibermdBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lidnder des Euro-Wiahrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen

des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir
die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der &ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der dffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erkldren sich hauptsdchlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursdnderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG)
Nr. 1221/2002 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vier-
teljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen® dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der offentlichen
Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6f-
fentlichen Haushalte prédsentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maflgabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsverma-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 {iber die statistischen Be-

7 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
8 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABIL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)° sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
November 2005 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB
heruntergeladen werden konnen: ,,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 Mérz 2004. Dariiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Europidischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics® vom Juni 2004 abruf-
bar. Der Jahresbericht iiber die Qualitdt der Sta-
tistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets,
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 Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljdhrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmafi-
gen Abstidnden oder jeweils bei methodischen
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Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch arbeitstidglich und um Schalt-
jahrseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die
von gebietsansdssigen Investoren erworbenen
Wertpapiere, die von Emittenten aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden, nach
Anlegergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliis-
selung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Ansdssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wiahrend Forderungen an die tibrigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
,Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
ianderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kauf der von im Euro-Wiahrungsgebiet
ansdssigen MFIs begebenen Aktien und Invest-
mentzertifikate sowie Schuldverschreibungen
mit Ausnahme von Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von



bis zu zwei Jahren. Entsprechende methodische
Hinweise zur monetdaren Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets 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 gegeniiber
den wichtigsten Partnerlindern bzw. Lénder-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren,
und Landern oder Landergruppen auBlerhalb der
Europédischen Union unterschieden wird. Dane-
ben zeigt die Aufschliisselung auch Transakti-
onen und Bestéinde gegeniiber EU-Institutionen
(die — mit Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als An-
sdssige auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegeniiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-
transaktionen fiir die jeweils letzten verfiig-
baren vier Quartale aus; Tabelle 5 enthélt eine
geografische Aufschliisselung des Auslands-
vermogensstatus jeweils zum verfiigbaren Jah-
resende. Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapier-
anlagen, fiir Finanzderivate und Wéhrungsre-
serven liegt keine geografische Aufgliederung
der entsprechenden Transaktionen bzw. Be-
stande vor. Einzelheiten zur geografischen Auf-
schliisselung finden sich im Aufsatz ,,Zahlungs-
bilanz und Auslandsvermégensstatus des Euro-
Wiéhrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten
Léndern und Léndergruppen im Monatsbericht
vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermogensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
iiber Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-

genommen sind Direktinvestitionsbesténde, die
groftenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljdhrliche Auslandsvermdgens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermdgenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschétzt.

Die Bestdnde an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwidhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestidnde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mérz 2004, zuriickzufiihren. Weite-
re Informationen sind einer Verdffentlichung 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 gemif dem Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditat.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Aullenhandel
des Euro-Widhrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fiigung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat saisonbereinigt und arbeitstiglich berei-
nigt.
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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 geméf SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschliisselung (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 vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitte 7.1 bis 7.3) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schit-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum grofien
Teil darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfas-
sung der AuBenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéahrungs
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gebiets berechnet werden. Eine positive Verén-
derung 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 getdtigten 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-24-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 14 nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Stdkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-44-Gruppe
gehoren zusdtzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, die Russische Foderation, Stidafrika, Tai-
wan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. 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.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betref-
fenden Wéhrungen ver6ffentlichten Referenz-
kurse.



ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

3. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufithrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhohen. Das grofiere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2005 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf 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, |. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat Dbeschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschéft — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom

6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufithrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) von
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erhdhen. Das groflere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
tatsbedarfs leicht zu erhdhen. Den Grofteil der
Liquiditdit wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 tiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mdrz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosystems
fir die Jahre 1999 bis 2004 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., im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. und im
Jahresbericht 2004 auf Seite 233 zu finden.
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tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
8. Mérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhdhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlieit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erh6hen.
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31. AUGUST 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 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhdhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdandert bei 3,25 %, 4,25% bzw. 2,25% zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, 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 Zinssitze 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.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden ldnger-



fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wéhrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquiditdtsbedarfs leicht
zu erhohen. Den Grofteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,50 %, 4,50% bzw. 2,50% zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhdhen. Er beschlieft ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mirz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im vierten Quartal 2006 wurden im Tages-
durchschnitt 350 202 Zahlungen im Gesamt-
wert von tagesdurchschnittlich 2 190 Mrd €
iber TARGET abgewickelt; beide Durch-
schnittswerte sind Spitzenwerte seit Inbetrieb-
nahme des TARGET-Systems im Januar 1999.

Verglichen mit dem Vorquartal ist dies eine Zu-
nahme um 12 % (Stiickzahl) bzw. 8 % (Wert).
Gegeniiber dem gleichen Vorjahrszeitraum
nahm die Stiickzahl um 9 % und der Wert um
11 % zu. Mit 89 % blieb der Marktanteil von
TARGET insgesamt wertmifig auf einem ho-
hen Stand. Der Marktanteil der Stiickzahlen
erreichte 61 %. Die meisten TARGET-Transak-
tionen des Quartals wurden am 27. Dezember
abgewickelt, also am Tag nach den vier ge-
schiftsfreien Tagen zu Weihnachten. Insgesamt
wurden 553 962 Zahlungen abgewickelt, mehr
als je an einem Tag zuvor.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER MITGLIED-
STAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-
fen sich im vierten Quartal 2006 pro Geschéfts-
tag im Durchschnitt auf 272 271 Zahlungen mit
einem Wert von tagesdurchschnittlich 1434
Mrd €. Dies entspricht gegeniiber dem Vorquar-
tal einem Anstieg von 13 % (Stiickzahl) bzw.
8% (Wert). Im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahrszeitraum nahm sowohl die Stiickzahl
als auch der Betrag der Transaktionen um 9 %
zu. Die nationalen Zahlungen machten stiick-
zahlméaBig 77,7 % und wertméBig 65,5 % aller
TARGET-Transaktionen aus. Der Durch-
schnittsbetrag der nationalen Zahlungen verrin-
gerte sich um 0,2 Mio € auf 5,3 Mio €, wobei
sich 64 % dieser Zahlungen auf einen Wert von
weniger als 50 000 € beliefen und 10 % bei iiber
1 Mio € lagen. Im Tagesdurchschnitt wurden
172 nationale TARGET-Zahlungen mit einem
Wert von iiber 1 Mrd € abgewickelt. Am
27. Dezember wurden in diesem Quartal die
meisten TARGET-Zahlungen innerhalb einzel-

ner Mitgliedstaaten abgewickelt (453 945 Trans-
aktionen).

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Zwischen Mitgliedstaaten wurden im vierten
Quartal 2006 im Tagesdurchschnitt 77931
TARGET-Zahlungen im Gesamtwert von tages-
durchschnittlich 756 Mrd € abgewickelt. Ver-
glichen mit dem Vorquartal nahmen sie somit
stiickzahlméBig um 9 % und wertmaBig um 7 %
zu. Die Anzahl der abgewickelten Interbank-
zahlungen stieg gegeniiber dem Vorquartal um
8 % und der Gesamtbetrag dieser Transaktionen
um 6 %. Die Kundenzahlungen erhéhten sich
im Vergleich zum dritten Quartal 2006 stiick-
zahlméBig um 11 % und wertméfBig um 16 %.
Der Anteil der Interbankzahlungen an den ta-
gesdurchschnittlich zwischen Mitgliedstaaten
abgewickelten TARGET-Zahlungen betrug
48 % (Stiickzahl) bzw. 95 % (Wert). Verglichen
mit dem Vorquartal verringerte sich der Durch-
schnittswert der Interbankzahlungen von
19,9 Mio € auf 19,6 Mio €, und der Durch-
schnittswert der Kundenzahlungen stieg von
885365 € auf 940520 €. Von den TARGET-
Transaktionen zwischen Mitgliedstaaten lagen
64 % wertmaBig unter 50000 € und 14 % tber
1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden inner-
halb der EU 62 grenziiberschreitende TARGET-
Zahlungen mit einem Wert von iiber 1 Mrd €
abgewickelt. Die meisten TARGET-Zahlungen
zwischen Mitgliedstaaten wurden in diesem
Quartal wie in den vorangegangenen zwei Jah-
ren am 20. Dezember abgewickelt (107481
Transaktionen).

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET

Im vierten Quartal 2006 lag die Verfiigbarkeit
von TARGET insgesamt bei 99,81 %, verglichen
mit 99,88 % im Vorquartal. Die Anzahl der Be-
triebsstorungen betrug 16; dies ist eine Storung
mehr als im dritten Quartal 2006. Betriebs-
storungen, die in diese Berechnung einbezogen
werden, liegen dann vor, wenn Zahlungen vom
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Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftriage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2005 2006 2006 2006 2006

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 19774 574 19949738 20 854 425 20313 134 22062 699
Tagesdurchschnitt 320888 306721 336362 313247 350202
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 15944 755 15303728 16019310 15686 100 17 153073
Tagesdurchschnitt 249 136 235303 258376 241873 272271
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4592102 4646 007 4835115 4627034 4909 629
Tagesdurchschnitt 71752 71418 77986 71374 77931
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtzahl 12132235 11 600 246 12024 168 11712173 12390 099
Tagesdurchschnitt 189 665 178 399 194328 180593 196 668
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1716063 1672785 1664 581 1587129 1700 859
Tagesdurchschnitt 26 847 25738 24 880 24512 26998
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jédrjestelmé (POPS)
Gesamtzahl 135414 133 846 172023 144 456 136 200
Tagesdurchschnitt 2117 2058 2579 2224 2162

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2005 2006 2006 2006 2006

Q4 Ql Q2 Q3 Q4

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 126 557 130350 133 405 131843 137943
Tagesdurchschnitt 1977 2005 2152 2031 2190
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 83 883 85621 86989 85847 90307
Tagesdurchschnitt 1311 1317 1403 1322 1434
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 42675 44730 46 416 45995 47637
Tagesdurchschnitt 668 688 749 709 756
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtwert 10 820 11142 11936 12399 12766
Tagesdurchschnitt 169 171 193 191 203
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 3760 3629 3891 3572 3795
Tagesdurchschnitt 59 56 62 55 60
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Gesamtwert 109 122 112 111 114
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2
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Tabelle 3 Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale Verfiigbarkeit im
TARGET-Komponente vierten Quartal 2006
Belgien 99,58 %
Dinemark 98,58 %
Deutschland 100,00 %
Estland 100,00 %
Irland 100,00 %
Griechenland 100,00 %
Spanien 99,81 %
Frankreich 100,00 %
Italien 99,96 %
Luxemburg 99,29 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich 99,57 %
Polen 100,00 %
Portugal 100,00 %
Finnland 100,00 %
Schweden 99,87 %
Vereinigtes Konigreich 100,00 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,94 %
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,81 %

System mindestens zehn Minuten lang nicht
abgewickelt werden konnen. Im vierten Quartal
2006 gab es drei Betriebsstorungen, die mehr
als zwei Stunden andauerten; eine davon flihrte
zu einer Verzogerung des TARGET-Abschlusses
um eine halbe Stunde. Tabelle 3 enthélt die An-
gaben zur Verfiigbarkeit der einzelnen natio-
nalen TARGET-Komponenten und des Zah-
lungsverkehrsmechanismus der EZB (EPM).
Im Berichtsquartal wurden 97,52 % der Zah-
lungen zwischen Mitgliedstaaten in weniger als
finf Minuten abgewickelt; bei 2,13% der
Transaktionen betrug die Abwicklungszeit
5 bis 15 Minuten, und bei 0,25 % lag sie zwi-
schen 15 und 30 Minuten. Mehr als 30 Minuten
betrug die Verarbeitungszeit nur bei durch-
schnittlich 71 Zahlungen pro Tag. Diese Zahl
ist vor dem Hintergrund der 77931 grenziiber-
schreitenden Zahlungen zu sehen, die im Tages-
durchschnitt iber TARGET abgewickelt wer-
den.
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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.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoléhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (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.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AufBlenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb 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 aullerhalb
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 AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustment (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

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): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines iibermdfBigen 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 Gebietsanséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet®).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bérsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage 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 Europdische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-24-Gruppe, die die 14 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der
EWK-44-Gruppe, die sich aus der EWK-24-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euro-Wihrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslidndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenmidBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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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-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwo6lf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die bereits den Euro eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (curo area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wahrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméfBiges 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 Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (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 Félligkeit des Vermdgenswerts, dem Auslibungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrof3e 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 (Sozialbeitrage und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Loéhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der dffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem tibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Lindern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiéhrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen 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.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, 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-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (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 (monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
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 gewéhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen auller-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 42 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem &ffentlichen 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 iibermaBigen 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 (Gldubiger) (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.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige 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-Wiahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (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 Europdischen 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).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, 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.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

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
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des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Auslandsforderun-
gen, die den Wahrungsbehdrden schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass
iiber Devisenmarktinterventionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten erfolgen kann. Die Wahrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfas-
sen nicht auf Euro lautende Forderungen an Anséssige auerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet 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.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses 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 Zinssitzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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