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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 6. Mai 2010 beschloss der
EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelméfigen
wirtschaftlichen und monetiren Analyse, die Leit-
zinsen der EZB unverdndert zu belassen. Die der-
zeitigen Zinssitze sind nach wie vor angemessen.
Unter Beriicksichtigung aller neuen Informationen
seit der Sitzung vom 8. April 2010 geht der EZB-
Rat davon aus, dass die Preisentwicklung tiber die
geldpolitisch relevante Frist moderat bleibt. Dem
globalen Inflationsdruck, der in erster Linie durch
die Preisentwicklung an den Rohstoffméarkten und
in den schnell wachsenden Wirtschaftsregionen
der Welt bedingt ist, wirkt weiterhin ein geringer
inldndischer Preisauftrieb entgegen. Die jlingsten
Daten haben auBerdem bestétigt, dass sich die
wirtschaftliche Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet
in den ersten Monaten des laufenden Jahres fort-
gesetzt hat. Der EZB-Rat rechnet mit einer gema-
Bigten Expansion der Wirtschaft des Euroraums
im Jahr 2010, wobei sich der Wachstumsverlauf
in einem von ungewohnlich hoher Unsicherheit
gepriagten Umfeld uneinheitlich gestalten kdnnte.
Die Ergebnisse der monetiren Analyse bestétigen,
dass der Inflationsdruck mittelfristig begrenzt
bleibt, wie es das schwache Geldmengen- und
Kreditwachstum nahelegen. Insgesamt geht der
EZB Rat davon aus, dass die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht gewéhrleistet bleibt, wodurch die
Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet
gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen sind wei-
terhin fest auf einem Niveau verankert, das mit
dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Die
feste Verankerung der Inflationserwartungen ist
nach wie vor von zentraler Bedeutung. Die Geld-
politik wird alles Notwendige unternehmen, um
auf mittlere Frist Preisstabilitdt im Euroraum zu
gewihrleisten. Dementsprechend wird der EZB-
Rat auch in nichster Zeit alle Entwicklungen sehr
genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so hat
sich die Wirtschaftsentwicklung im Euro Wéh-
rungsgebiet seit Mitte 2009 ausgeweitet, nach-
dem zuvor ein drastischer Riickgang verzeichnet
worden war. Sie hat besonders von der anhalten-
den Erholung der Weltwirtschaft, den umfangrei-
chen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturpro-
grammen sowie den zur Wiederherstellung der

Funktionsféhigkeit des Bankensystems ergriffe-
nen Malinahmen profitiert. Die jiingsten Wirt-
schaftsdaten — einschlielich positiver Umfrage-
indikatoren — stiitzen die Ansicht, dass sich die
konjunkturelle Erholung im Euroraum 2010 fort-
setzt. Wahrend Anfang des Jahres vor allem
ungiinstige Witterungsbedingungen das Wachs-
tum dé@mpften, scheint sich im Friihjahr eine
gewisse Belebung einzustellen. Mit Blick auf die
Zukunft rechnet der EZB Rat mit einer modera-
ten Zunahme des realen BIP-Wachstums. Die
weltweit anhaltende Erholung und deren Auswir-
kungen auf die Nachfrage nach Exporten des
Eurogebiets diirften die Wirtschaft im Euroraum
stiitzen. Unterdessen wird davon ausgegangen,
dass die Finanzkrise aufgrund des in verschiede-
nen Sektoren anhaltenden Prozesses der Bilanz-
anpassungen, der Erwartung einer geringen
Kapazitdtsauslastung und der eingetriibten
Arbeitsmarktaussichten einen ddmpfenden Effekt
auf das Wirtschaftswachstum haben wird.

Der EZB-Rat ist nach wie vor der Auffassung,
dass die Risiken fiir diesen Ausblick in einem von
ungewoOhnlich hoher Unsicherheit geprédgten
Umfeld weitgehend ausgewogen sind. Einerseits
konnten sich die Weltwirtschaft und der Auf3en-
handel schneller erholen als projiziert, und das
Vertrauen konnte stirker zunehmen als zuvor
angenommen, sodass die Erholung selbsttragend
wird. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken
beziiglich neuerlicher Spannungen in einigen
Finanzmarktsegmenten. Ferner konnten sich eine
im Vergleich zu den Erwartungen deutlichere
oder lédnger andauernde negative Riickkopplung
zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsek-
tor, erneute Preissteigerungen bei Ol und sonsti-
gen Rohstoffen, sich verstirkende Protektionis-
musbestrebungen sowie die Moglichkeit einer
ungeordneten Korrektur globaler Ungleichge-
wichte ebenfalls nachteilig auswirken.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Eurogebiet der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im April 2010 bei 1,5 % nach 1,4 % im
Vormonat. Sie fiel damit etwas héher aus als vor
einigen Monaten erwartet, was vor allem mit
dem Aufwirtsdruck bei den Energiepreisen
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zusammenhingen diirfte. Mit Blick auf die
Zukunft kénnte sich der globale Inflationsdruck,
der in erster Linie durch die Preisentwicklung an
den Rohstoffmérkten und in den schnell wach-
senden Wirtschaftsregionen der Welt bedingt ist,
erhohen, wihrend der inldndische Preisdruck im
Eurogebiet weiterhin begrenzt bleiben diirfte. Es
wird daher erwartet, dass die Gesamtinflations-
raten iiber die geldpolitisch relevante Frist mode-
rat bleiben. Die mittel- bis langerfristigen Inflati-
onserwartungen sind nach wie vor fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-
Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mit-
telfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Auf kurze Sicht sind die Risiken in Bezug auf frii-
here Projektionen fiir die HVPI-Inflation ange-
sichts der Energiepreisentwicklung leicht nach
oben gerichtet, wahrend die Risiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht nach wie vor als weit-
gehend ausgeglichen gelten. Aufwirtsrisiken auf
mittlere Sicht bestehen insbesondere im Zusam-
menhang mit der Entwicklung der Rohstoffpreise.
Zudem konnten indirekte Steuern und administ-
rierte Preise aufgrund der in den kommenden Jah-
ren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stér-
ker erhoht werden als derzeit angenommen.
Zugleich halten sich die Risiken fiir Preis- und
Kostenentwicklungen im Euroraum in Grenzen.
Insgesamt wird der EZB-Rat die kiinftige Ent-
wicklung aller verfligbaren Preisindikatoren genau
beobachten.

Was die monetére Analyse betrifft, so blieb die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im Marz
2010 mit -0,1 % leicht negativ. Zusammen mit
dem nach wie vor negativen jahrlichen Wachstum
der Buchkredite an den privaten Sektor (das im
Mirz -0,2 % betrug) stiitzen die aktuellen Daten
weiterhin die Einschitzung, dass die Grunddyna-
mik der monetiren Expansion moderat und der
Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist.
Auch die kiirzerfristige Entwicklung der Geld-
menge M3 und der Buchkredite ist nach wie vor
verhalten.

Das tatsdchliche M3-Wachstum wird als schwié-
cher angesehen als die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums, da der relativ steile Verlauf
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der Zinsstrukturkurve weiterhin die Umschich-
tung von Mitteln zugunsten langerfristiger Anla-
gen und Wertpapiere auflerhalb von M3 fordert.
Zugleich ergeben sich aus der anhaltend gerin-
gen Zinsdifferenz zwischen den verschiedenen
in M3 enthaltenen Instrumenten niedrige Oppor-
tunitétskosten fiir die Umschichtung von Mitteln
hin zu téglich filligen Einlagen anstatt zu ande-
ren M3-Instrumenten. Dies spiegelt sich im wei-
terhin ausgeprigten Unterschied zwischen dem
schwachen jéhrlichen M3-Wachstum und der
hohen Jahreswachstumsrate von M1 wider, die
sich im Mirz auf 10,9 % belief. Da die derzei-
tige Zinskonstellation jedoch bereits seit einiger
Zeit besteht, deuten die jliingsten Daten darauf
hin, dass die umfangreichen Mittelumschichtun-
gen nachlassen.

Das jéhrliche Wachstum der Bankkredite an den
privaten Sektor blieb im Mérz negativ, dahinter
verbirgt sich allerdings ein weiterer monatlicher
Zufluss. Dartiber hinaus sind auf sektoraler Ebene
nach wie vor gegenldufige Entwicklungen zu
beobachten: ein positives, zunechmendes Jahres-
wachstum der Kredite an private Haushalte einer-
seits sowie ein Riickgang auf Jahresbasis bei den
Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
andererseits. Wahrend die verzogerte Reaktion
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften auf die wirtschaftliche Entwicklung
ein gingiges Merkmal des Konjunkturzyklus dar-
stellt, deuten die Daten der vergangenen Monate
auf ein mogliches Ende des vorhergehenden
Abwirtstrends beim jdhrlichen Wachstum der
Kreditvergabe hin.

Die jiingsten Angaben lassen auch darauf schlie-
en, dass sich die Verringerung der Bilanzsum-
men der Banken seit der Jahreswende nicht fort-
gesetzt hat. Weitere Anpassungen sind allerdings
nicht auszuschliefen, und die Banken stehen wei-
terhin vor der Herausforderung, die Verfiigbarkeit
von Krediten fiir den nichtfinanziellen Sektor
auszuweiten, sobald sich die Nachfrage erholt.
Um sich dieser Herausforderung zu stellen,
sollten die Banken auf den Markt zuriickgreifen
und die derzeitigen Finanzierungsbedingungen
zur weiteren Starkung ihrer Eigenkapitalbasis
nutzen.



Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Unter Beriicksichtigung aller neuen
Informationen seit der Sitzung vom 8. April 2010
geht der EZB-Rat davon aus, dass die Preisent-
wicklung {iber die geldpolitisch relevante Frist
moderat bleibt. Dem globalen Inflationsdruck, der
in erster Linie durch die Preisentwicklung an den
Rohstoffmarkten und in den schnell wachsenden
Wirtschaftsregionen der Welt bedingt ist, wirkt
weiterhin ein geringer inléndischer Preisauftrieb
entgegen. Die jlingsten Daten haben auBlerdem
bestitigt, dass sich die wirtschaftliche Erholung
im Euro-Wihrungsgebiet in den ersten Monaten
des laufenden Jahres fortgesetzt hat. Der EZB-Rat
rechnet mit einer geméBigten Expansion der Wirt-
schaft des Euroraums im Jahr 2010, wobei sich
der Wachstumsverlauf in einem von ungewhn-
lich hoher Unsicherheit gepragten Umfeld unein-
heitlich gestalten konnte. Die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand
der Ergebnisse der monetéren Analyse bestitigt,
dass der Inflationsdruck auf mittlere Frist begrenzt
bleibt, wie es das schwache Geldmengen- und
Kreditwachstum nahelegen. Insgesamt geht der
EZB-Rat davon aus, dass die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht gewéhrleistet bleibt, wodurch die
Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet
gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen sind wei-
terhin fest auf einem Niveau verankert, das mit
dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Die
feste Verankerung der Inflationserwartungen ist
nach wie vor von zentraler Bedeutung. Die Geld-
politik wird alles Notwendige unternehmen, um
auf mittlere Frist Preisstabilitdt im Euroraum zu
gewihrleisten. Dementsprechend wird der EZB-
Rat auch in néchster Zeit alle Entwicklungen sehr
genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so fordert der
EZB-Rat von den Regierungen entschlossenes
Handeln, damit eine dauerhafte und glaubwiirdige
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen erreicht
werden kann. Die jiingsten Daten zeigen, dass die
Korrektur der grolen Haushaltsungleichgewichte
allgemein eine Intensivierung der derzeitigen
Bemiihungen erforderlich machen wird. Die Haus-
haltskonsolidierung wird erheblich iiber die jahrli-

che strukturelle Anpassung von 0,5 % des BIP
hinausgehen miissen, die im Stabilitdts- und
Wachstumspakt als Mindestanforderung festge-
legt ist. Je langer die Haushaltskorrektur aufge-
schoben wird, desto groer werden der erforderli-
che Anpassungsbedarf sowie das Risiko von
Reputations- und Vertrauensverlusten sein. Hin-
gegen wird eine rasche Umsetzung vorgezogener
und umfassender Konsolidierungspléne, die sich
auf die Ausgabenseite konzentrieren und von
strukturellen Reformen begleitet werden, das Ver-
trauen der Offentlichkeit in die Fihigkeit der
Regierungen, die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen wiederherzustellen, stirken, die in den
Zinssitzen enthaltenen Risikoprdmien reduzieren
und so auf mittlere Sicht ein nachhaltiges Wachs-
tum stiitzen. In diesem Zusammenhang begriifit
der EZB-Rat das Konsolidierungs- und Reform-
programm, das die griechische Regierung fiir die
Bereiche Wirtschaft und Staatsfinanzen nach
erfolgreichem Abschluss der Verhandlungen mit
der Européischen Kommission (an denen die EZB
beteiligt war) und dem Internationalen Wéhrungs-
fonds zur Sicherung der Finanzstabilitidt im
gesamten Euroraum verabschiedet hat.

Fiir alle Lander des Euroraums sind Strukturrefor-
men, die zu einem kréftigeren Wachstum und
einer hoheren Beschiftigung fithren, zur Unter-
stlitzung einer nachhaltigen Erholung von wesent-
licher Bedeutung. Angesichts des jlingsten
Anstiegs der Arbeitslosigkeit sind Steuer- und
Sozialleistungssysteme, die mit wirksamen
Arbeitsanreizen ausgestattet sind, verbesserte Aus-
bildungssysteme und eine ausreichende Flexibili-
tiat der Arbeitsvertridge erforderlich, um eine
Zunahme der strukturellen Arbeitslosigkeit zu ver-
meiden. Zugleich miissen sich die betroffenen
Lénder dringend der Probleme beziiglich ihrer
Wettbewerbsfahigkeit sowie der binnen- und
auBlenwirtschaftlichen Ungleichgewichte anneh-
men. In dieser Hinsicht sind Tarifinstitutionen und
-regelungen unerlésslich, die eine angemessene
Anpassung der Léhne und Gehélter an die verrin-
gerte Wettbewerbsfihigkeit und an die Beschifti-
gungslage erlauben. Ebenfalls entscheidend sind
MalBnahmen, welche die preisliche Flexibilitét und
die nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit erhdhen.
SchlieBlich sollte auch eine angemessene Restruk-
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turierung des Bankensektors eine wichtige Rolle
spielen. Gesunde Bilanzen, ein wirksames Risiko-
management und transparente, robuste Geschfts-
modelle sind von zentraler Bedeutung, wenn es
um die Stirkung der Schockresistenz der Banken
sowie die Gewihrleistung eines addquaten
Zugangs zu Finanzmitteln und somit um die Schaf-
fung der Voraussetzungen fiir ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum und Finanzstabilitét geht.

wicklung des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus im Euroraum seit der Einfithrung des
Euro. Im zweiten Aufsatz werden die Hauptur-
sachen fiir die ,,Grof3e Inflation* der Siebziger-
jahre erdrtert und die wichtigsten Lehren aufge-
zeigt, die sich daraus fiir die Geldpolitik ergeben.
Im nachfolgenden Kasten sind die MafBnahmen
dargelegt, die der EZB-Rat am 10. Mai 2010
beschlossen hat.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsitze. Der erste Aufsatz beleuchtet die Ent-

VOM EZB-RAT BESCHLOSSENE ZUSATZLICHE MASSNAHMEN

Am 10. Mai 2010 beschloss der EZB-Rat mehrere Malinahmen, um den starken Spannungen in
einigen Marktsegmenten entgegenzuwirken, die den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
und damit auch die effektive Durchfiihrung einer auf mittelfristige Preisstabilitat ausgerichteten
Geldpolitik beeintrachtigen. Diese MaBnahmen sind so ausgestaltet, dass sie keine Auswirkungen
auf den geldpolitischen Kurs haben.

Insbesondere beschloss der EZB-Rat, im Rahmen eines Programms fiir die Wertpapiermérkte
Interventionen an den Mérkten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-
Waihrungsgebiet durchzufiihren, um die Markttiefe und -liquiditdt in den gestorten Marktsegmenten
sicherzustellen. Ziel dieses Programms ist es, die Storungen an den Wertpapierméarkten zu beheben
und einen angemessenen geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen. Der
Umfang der Interventionen wird vom EZB-Rat festgelegt. Mit diesem Beschluss hat der EZB-Rat
die Erklarung der Regierungen im Euroraum zur Kenntnis genommen, wonach diese ,,alle noti-
gen MafBnahmen ergreifen, damit [ihre] haushaltspolitischen Ziele fiir dieses wie auch fiir die kom-
menden Jahre im Einklang mit den Defizitverfahren eingehalten werden®; auerdem werden die
konkreten zusétzlichen Verpflichtungen der Regierungen einiger Euro-Lénder zur Beschleunigung
der Haushaltskonsolidierung und zur Gewéhrleistung der Tragféhigkeit ihrer 6ffentlichen Finanzen
zur Kenntnis genommen. Die Auswirkungen der oben dargelegten Interventionen werden durch
gezielte Operationen sterilisiert, mit denen die durch das Programm fiir die Wertpapiermérkte
bereitgestellte Liquiditdt wieder abgeschopft wird.

Der EZB-Rat beschloss auflerdem, die regelmiBigen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die am 26. Mai und 30. Juni 2010 zugeteilt werden, als Men-
gentender mit Vollzuteilung anzubieten. Des Weiteren wurde am 12. Mai 2010 ein LRG mit
sechsmonatiger Laufzeit und vollstindiger Zuteilung durchgefiihrt, dessen Zinssatz dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz der wihrend der Laufzeit des Geschéfts durchgefiihrten
Hauptrefinanzierungsgeschafte entspricht.

SchlieBlich beschloss der EZB-Rat in Abstimmung mit anderen Zentralbanken, die befristeten
liquidititszufiilhrenden Swap-Vereinbarungen mit dem Federal Reserve System zu reaktivieren
und die liquidititszufithrenden Geschifte in US-Dollar mit einer Laufzeit von 7 und 84 Tagen
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wieder aufzunehmen. Diese Operationen erfolgen in Form von besicherten Geschéften gegen
EZB-fahige Sicherheiten und werden als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Das erste
dieser Geschifte wurde am 11. Mai 2010 durchgefiihrt.

Nach Einschitzung des EZB-Rats sind obige Mallnahmen von entscheidender Bedeutung, um die
Wirksamkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus sicherzustellen. Insbesondere werden
sie dazu beitragen, das Ubergreifen einer erhdhten Finanzmarktvolatilitit sowie von Liquiditits-
risiken und Marktverwerfungen auf den Zugang zu Finanzmitteln in der Volkswirtschaft abzu-
mildern.

Durch die Sterilisierung der Interventionen an den Mérkten fiir 6ffentliche und private Schuldver-
schreibungen im Eurogebiet wird sichergestellt, dass die Liquiditét und die Zinsen am Geldmarkt
durch das Programm fiir die Wertpapiermérkte nicht beeinflusst werden. Die verabschiedeten
Mafnahmen haben daher keine Auswirkungen auf den geldpolitischen Kurs.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N Tw I c K LU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In der Weltwirtschaft mehren sich die Anzeichen einer Aufhellung. Der globale Inflationsdruck ist
aufgrund erheblicher Uberschusskapazitiiten nach wie vor gering, verstirkt sich aber mittlerweile
in einigen dynamisch wachsenden Schwellenlindern. Der von den Rohstoffpreisen ausgehende
Preisauftrieb hat in jiingster Zeit zugenommen. Die Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten
werden in einem Umfeld ungewohnlich hoher Unsicherheit als weitgehend ausgewogen betrachtet.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

In der Weltwirtschaft mehren sich die Anzeichen

einer Auﬂqellung Die Erholung wird nach wie (Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)

vor von den geld- und fiskalpolitischen Impulsen = EMIfiir die Produktion - insgesamt
. .~ Ooooo EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
sowie dem verldngerten Lagerzyklus getragen. ==== EMI fiir dic Produktion - Dienstleistungen

Der Welthandel hat sich ebenfalls wieder gefan- 65
gen, sodass das Handelsvolumen im Februar
verglichen mit dem Vormonat kriftig zulegen
konnte. ss

60

50
Die Kurzfristindikatoren lassen auf eine weitere

Verbesserung des internationalen Wirtschafts- ~ 4°
umfelds schlieen. Der globale Einkaufsmana- 4
gerindex (EMI) stieg im Mirz den achten Monat
in Folge an, wobei sich die Konjunktur sowohl i
im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienst- 30 ¥ 30

35

leistungssektor belebte (siehe Abbildung 1). Der ’s ’s
globale EMI fiir das verarbeitende Gewerbe zog 1999 2001 2003 2005 2007 2009
im April infolge eines robusten Produktions- Quelle: Markit.

wachstums abermals an, was vor allem einer
deutlichen Zunahme der Auftragseingénge zu
verdanken war. Gleichzeitig lieferten die
Arbeitsmarktindikatoren erste Hinweise auf eine
Stabilisierung der Gesamtbeschéftigung.

(Monatswerte; Verénderung gegen Vorjahr in %)
Der weltweite Inflationsdruck ist aufgrund —— Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
erheblicher Uberschusskapazititen nach wie vor " Xs;zzzﬁiergﬁ‘;;{;ﬁ;fni& el
gering, verstérkt sich aber mittlerweile in eini-
gen dynamisch wachsenden Schwellenldndern.
Im Zwolfmonatszeitraum bis Mérz lag die am
VPI-Gesamtindex gemessene Teuerungsrate in
den OECD-Léandern bei 2,1 % nach 1,9 % im
Vormonat (siche Abbildung 2). Hinter diesem
Anstieg verbarg sich hauptsdchlich die Erho-
hung der Energiepreise in dieser Zeitspanne.
Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
blieb die jéhrliche VPI-Teuerungsrate im
Berichtsmonat mit 1,4 % weitgehend unverén- 0
dert und lag in der Néhe der zehnjéhrigen Tief- V
stinde. Wenngleich der globale EMI fiir die !
Inputpreise auf eine weitere Zunahme der Durch-
schnittskosten hindeutet, hélt sich der Preisdruck

1999 2001 2003 2005 2007 2009
Quelle: OECD.
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insgesamt nach wie vor in recht engen Grenzen.
Dies steht auch mit einer zaghaften Erholung der
Nachfrage im Einklang.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten befindet sich die
Wirtschaft nach wie vor auf einem Erholungs-
pfad, und das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
weitete sich im ersten Quartal 2010 erneut aus.
Der vorlaufigen Schétzung des Bureau of Eco-
nomic Analysis zufolge legte das reale BIP in
den ersten drei Monaten 2010 auf das Jahr hoch-
gerechnet um 3,2 % zu, verglichen mit 5,6 % im
Schlussquartal 2009. Rund die Halfte des gesam-
ten BIP-Anstiegs im Berichtszeitraum ergab sich
aus den privaten Vorratsinvestitionen. Zudem
spiegelten sich im BIP-Wachstum unter anderem
auch die robusten Konsumausgaben wider, die
um annualisiert 3,6 % stiegen. Getragen von
einer erneut kriftigen Zunahme der Investitionen
in Ausriistungen und Software erholten sich die
Ausgaben der Unternehmen weiter. Dagegen
wurde das Wachstum durch einen merklichen
Riickgang der staatlichen Ausgaben, eine Kon-
traktion der Wohnungsbauinvestitionen und
einen (aufgrund stirker steigender Importe als
Exporte) negativen Beitrag des Auflenhandels
gedrosselt.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so
beschleunigte sich die am VPI gemessene jéhrli-
che Teuerungsrate von 2,1 % im Februar auf
2,3 % im Mérz. Diese Erhohung resultierte aus
einer deutlichen Verteuerung von Obst und
Gemiise. Kernelemente wie insbesondere die
stark gewichtete Komponente des geschitzten
Mietwerts von selbstgenutztem Wohneigentum
verzeichneten eine erneut langsamere Entwick-
lung. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerech-
net verringerte sich die jahrliche Teuerungsrate
von 1,3 % im Februar auf 1,1 % im Mérz. Aus-

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

Produktionswachstum "
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

3
:

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

Inflationsraten?
(Verbraucherpreise; Verdnderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)

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

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Fur das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

schlaggebend hierfiir war ein verminderter Inflationsdruck bei zugleich erheblicher konjunktureller

Schwiche.

Am 28. April 2010 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unverdndert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Offenmarktausschuss
ist nach wie vor der Auffassung, dass die wirtschaftlichen Bedingungen — darunter eine niedrige
Ressourcenauslastung, eine geddmpfte Inflationsentwicklung und stabile Inflationserwartungen — bis
auf Weiteres ein aulergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen.
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JAPAN

In Japan hellt sich die Konjunktur weiter auf. Der von der Bank von Japan veroftentlichte Tankan-
Bericht zum Geschéftsklima fiir Mérz 2010 wies — bereits das vierte Quartal in Folge — eine breite
Erholung der Stimmungslage im Unternehmenssektor auf. Er bestétigte dariiber hinaus, dass die
Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe durch die Erholung der Exporte angekurbelt wurde. Das
Ausfuhrvolumen war im Mérz um 44 % hoher als im Vorjahr (nach 45,9 % im Februar), wiahrend
das Einfuhrvolumen im selben Zeitraum um 17 % zum Vorjahr stieg (nach 22,9 % im Februar).

Die Anderungsrate der Verbraucherpreise wies im Mirz erneut einen negativen Wert auf. Die am
VPI-Gesamtindex gemessene Jahresteuerungsrate belief sich im genannten Monat auf -1,1 %. Ohne
Nahrungsmittel und Energie betrachtet blieb die jahrliche VPI-Inflationsrate mit -1,1% negativ, und
auch um frische Nahrungsmittel bereinigt lag sie im Minus (-1,2 %).

Auf ihrer Sitzung am 7. April 2010 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unverdndert bei 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich erhohte sich das reale BIP der vorldufigen Schiatzung zufolge im ersten
Vierteljahr 2010 im Quartalsvergleich um 0,2 % nach einem Anstieg von 0,4 % im Schlussquartal
2009. Die jiingsten Konjunkturindikatoren (einschlie8lich einer kréaftigen Industrieproduktion in den
ersten drei Monaten 2010) deuten insgesamt darauf hin, dass sich die allmé@hliche Aufhellung der
wirtschaftlichen Lage Anfang 2010 fortgesetzt hat. Die Wohnimmobilienpreise zogen im Mérz wie-
der an, nachdem eine mehrmonatige Erholungsphase im Februar durch ein im Vormonatsvergleich
negatives Wachstum unterbrochen worden war. Im Hinblick auf die Kreditvergabe hielt die lang-
same Erholung an, wenngleich das Wachstum der Darlehensausreichungen deutlich unter dem
Niveau verblieb, das im Jahr 2008 zu verzeichnen gewesen war. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwar-
ten, dass sich die allmédhliche Konjunkturerholung fortsetzt und dabei von den verzogerten Auswir-
kungen der Abwertung des Pfund Sterling, den fiskal- und geldpolitischen Impulsen sowie den ver-
besserten weltwirtschaftlichen Bedingungen profitiert. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise
beschleunigte sich weiter von 3,0 % im Februar auf 3,4 % im Mirz. Bei diesem zu Beginn des lau-
fenden Jahres stérkeren Preisdruck spielten die Riicknahme der voriibergehenden Mehrwertsteuer-
senkung sowie hohere Energiepreise eine entscheidende Rolle. Der geldpolitische Ausschuss der
Bank of England beliel den auf die Reserven der Geschéftsbanken zahlbaren Leitzins in den vergan-
genen Monaten bei 0,5 %. Des Weiteren wurde der Bestand an Vermogenswerten, die {iber die Aus-
gabe von Zentralbankreserven finanziert wurden, bei 200 Mrd GBP gehalten.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Das konjunkturelle Umfeld in den anderen EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums hat sich
insgesamt weiter verbessert. Im Quartalsvergleich entwickelte sich das Wachstum des realen BIP
allerdings in einer Reihe von Landern recht volatil. Der uneinheitliche Erholungspfad spiegelt die
Auswirkungen des Lagerzyklus, laufende fiskalische Anpassungen in einigen Staaten sowie andere
wachstumsrelevante temporare Faktoren wider.

In Schweden sank das reale BIP im letzten Jahresviertel 2009 um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal,
nachdem es im Dreimonatszeitraum zuvor um 0,1 % zuriickgegangen war. In Dénemark expandierte
die Wirtschaft in dieser Zeit um 0,2 % nach 0,4 % im dritten Quartal 2009. Die Kurzfristindikatoren
weisen eindeutig auf eine Erholung in Schweden und Dénemark hin, obgleich die Investitionen der
Unternehmen in beiden Landern verhalten blieben. Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungs-
rate lag im Mérz bei 2,1 % (Danemark) bzw. 2,5 % (Schweden).
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In den groBten mittel- und osteuropédischen EU-Mitgliedstaaten war der Wachstumsverlauf im
Schlussquartal 2009 recht uneinheitlich. Wahrend sich der Riickgang des realen BIP in Ungarn wei-
ter abschwichte (auf -0,4 % nach -1,2 % im dritten Jahresviertel), kehrte sich die Wachstumsrate in
Ruminien mit -1,5 % ins Minus (nach 0,1 % im Vorquartal). In Polen und der Tschechischen Repu-
blik gewann das reale BIP-Wachstum im letzten Jahresviertel 2009 an Schwung und erreichte einen
Wert von 1,3 % bzw. 0,7 %. Die jiingsten Vertrauensindikatoren sowie die Daten zur Industriepro-
duktion und zum Aufienhandel lassen insgesamt den Schluss zu, dass sich die Konjunktur in allen
vier Landern festigt. Gleichzeitig signalisiert eine Reihe von Faktoren — darunter die steigende
Arbeitslosigkeit und ungiinstige Kreditkonditionen (vor allem in Ungarn und Ruménien) — eine
anhaltende Schwiche der Binnennachfrage. Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate in der Tschechischen
Republik war im Mérz mit 0,4 % relativ niedrig. Dagegen hielt sie sich in Ungarn (5,7 %), Polen
(2,9 %) und Ruménien (4,2 %) auf héherem Niveau. Die Magyar Nemzeti Bank beschloss am 26.
April 2010, ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf den historischen Tiefstand von 5,25 % herabzu-
setzen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Das Exportgeschift der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens iibertrifft weiterhin die Markter-
wartungen. Im Zusammenspiel mit der sich belebenden Inlandsnachfrage hat das kréftige Export-
wachstum zu einer starken Expansion in der Region gefiihrt. Das hohe Wachstum wiederum trug in
einigen Landern zu riickldufigen Arbeitslosenquoten bei. In der Region insgesamt war die Inflation
im Marz geringfligig niedriger als im Februar; im Vergleich zum Vorjahr belief sie sich auf 3,4 %
(nach 3,7 %). Die Geldpolitik wurde in mehreren Lindern weiter gestrafft. Die Reserve Bank of
India hob ihren Leitzins im April zum zweiten Mal im laufenden Jahr um 25 Basispunkte an.

In China erhéhte sich das reale BIP im ersten Vierteljahr 2010 um 11,9 % zum Vorjahr und damit
so stark wie seit dem Schlussquartal 2007 nicht mehr. Wenngleich die fiskal- und geldpolitischen
Mafnahmen der Vergangenheit das Wachstum nach wie vor stiitzen, trigt sich die private Inlands-
nachfrage — das heifit sowohl die Investitionen als auch der Konsum — zunehmend selbst. Die Aus-
landsnachfrage hat ebenfalls wieder angezogen. Die nominalen Ausfuhren stiegen im Mérz um 24 %
binnen Jahresfrist, was vor allem der Belebung des Veredelungsgeschifts zuzuschreiben war, wah-
rend die nominalen Importe — angetrieben durch die kréftige Nachfrage nach Rohstoffen und hohere
Einfuhrpreise — um 66 % emporschnellten. Infolgedessen ergab sich im Mérz — erstmals seit sechs
Jahren — im Vormonatsvergleich ein Handelsdefizit in Hohe von 7,2 Mrd USD. Die jéhrliche VPI-
Teuerungsrate sank im selben Monat unter dem Einfluss der Nahrungsmittelpreisentwicklung auf
2,4 % nach 2,7 % im Januar. Die landesweiten Immobilien- und Grundstiickspreise haben allerdings
in den vergangenen Monaten in einem Umfeld immer noch reichlicher Liquiditit, giinstiger Kredit-
bedingungen und negativer Realzinsen fiir Einlagen stark zugelegt.

LATEINAMERIKA

In den meisten Landern Lateinamerikas hat sich die Konjunktur weiter in raschem Tempo erholt. So
war die Industrieproduktion in Argentinien, Brasilien und Mexiko im Februar um 11,0 %, 18,4 %
bzw. 4,5 % hdoher als im Vorjahr. Der Inflationsdruck hat zugleich zugenommen. Im Mérz lagen die
Verbraucherpreise in Argentinien 9,7 % {iber ihrem Stand vor Jahresfrist, wahrend sie in Brasilien
um 4,8 % und in Mexiko um 5,0 % hoher waren. Die Banco Central do Brasil hob ihren Leitzins im
April um 75 Basispunkte auf 9,5 % an.
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1.2 ROHSTOFFMARKTE

Nachdem die Olnotierungen im Mérz weitgehend
stabil geblieben waren, zogen sie im April und —— Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala)

Anfang Mai an. Am 5. Mai kostete Rohdl der Sorte ===+ Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2000 =
100; rechte Skala)

Brent 87,1 USD je Barrel und damit rund 11 %

mehr als zu Jahresbeginn (siche Abbildung 4). Die ijg
Marlftteilnehmer rechnen mittelfristig mit steigen- 130
den Olpreisen. Dies geht aus den Terminkontrakten 120
zur Lieferung im Dezember 2012 hervor, die zu | F
rund 93,1 USD je Barrel gehandelt werden. 100

90
Was die Fundamentaldaten angeht, so hat die 30
Internationale Energieagentur (IEA) ihre Prog- 70
nosen zur Olnachfrage aufgrund der iiber den 60
Erwartungen liegenden Entwicklung in den 50
Nicht-OECD-Léandern zuletzt nach oben revi- 40
diert. Demnach diirfte die Olnachfrage 2010 30 J ——1 120

deutlich zunehmen (um 1,7 Millionen Barrel pro 2008
Tag gegeniiber dem Vorjahr), wofiir in erster
Linie die robuste Nachfrage in China und im
Nahen Osten verantwortlich ist. Dem von der Nachfrageseite ausgehenden Aufwirtsdruck auf die
Olpreise wirkten jedoch umfangreiche Reservekapazititen in den OPEC-Staaten und hohe Lagerbe-
stinde der OECD teilweise entgegen. Zudem ist das Angebot der nicht der OPEC angehdrenden
Léander in den letzten Monaten gestiegen. Ausschlaggebend hierfiir war eine héhere Forderleistung
in Kanada und Russland. Die IEA hat auch ihre Prognosen fiir das Olangebot der Nicht-OPEC-
Staaten nach oben korrigiert und erwartet nun fiir das laufende Jahr eine Produktionsmenge von
52 Millionen Barrel pro Tag.

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Notierungen fiir sonstige Rohstoffe blieben im April weitgehend stabil. Die Metallpreise gaben
geringfiigig nach, was vor allem auf die Entwicklung der Preise fiir Aluminium und Kupfer zuriick-
zufiihren war. Unterdessen hat sich die Nahrungsmittelkomponente — gestiitzt durch die anziehen-
den Preise fiir Weizen und Sojabohnen — von ihren Riickgidngen der jiingeren Vergangenheit erholt.
Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende April
rund 2,5 % tiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Vorlaufindikatoren deuten weltweit nach wie vor auf eine wirtschaftliche Expansion hin, die
jedoch in den verschiedenen Landern und Regionen unterschiedlich stark ausfallen diirfte. Im Feb-
ruar lieen die Frithindikatoren (Composite Leading Indicators, CLIs) fiir die OECD-Lénder eine
anhaltende Konjunkturbelebung erkennen (siche Abbildung 5), die in den Vereinigten Staaten und
Japan am stérksten ausgeprégt zu sein scheint. Unterdessen zeichnet sich in China ein langsameres
Wachstumstempo ab, da der Frithindikator in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres unver-
andert blieb. Die CLIs fiir Indien, Brasilien und Russland erhohten sich moderat, sodass sich Werte
nahe oder iiber dem durchschnittlichen langfristigen Indikatorstand ergaben.

In einem Umfeld ungewohnlich hoher Unsicherheit sind die Risiken fiir die weltwirtschaftliche
Aktivitit nach wie vor weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte das Vertrauen stirker als erwartet
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zunehmen, sodass die Erholung selbsttragend
wird. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken
beziiglich neuerlicher Spannungen in einigen
Finanzmarktsegmenten. Ferner kdnnten sich eine
im Vergleich zu den Erwartungen deutlichere
oder ldnger andauernde negative Riickkopplung
zwischen der Realwirtschaft und dem Finanz-
sektor, erneute Preissteigerungen bei Ol und
sonstigen Rohstoffen, sich verstirkende Protek-
tionismusbestrebungen sowie die Moglichkeit
einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleich-
gewichte nachteilig auswirken.
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Abbildung 5 Friihindikatoren der OECD

(Monatswerte; um Ausschlidge bereinigt)
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Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenlénder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
wiesen in den letzten Monaten weiterhin eine verhaltene Entwicklung auf. Zugleich unterzeichnet
das jihrliche Wachstum des gesamten M3-Aggregats angesichts des Abwdrtsdrucks, der vom stei-
len Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht, weiterhin die Grunddynamik des Geldmengenwachstums.
Insgesamt stiitzt dies die Einschdtzung, dass die monetdre Grunddynamik moderat bleibt und der
aus der Geldmengenentwicklung resultierende mittelfristige Inflationsdruck begrenzt ist. Hinter dem
im Mdrz 2010 beobachteten geddmpften Wachstum der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
verbarg sich ein weiterer Anstieg der Zwolfimonatsrate von Krediten an private Haushalte, wihrend
die jihrliche Zuwachsrate der MFI-Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften unverdndert
im negativen Bereich lag. Die Kontraktion der MFI-Bilanzen scheint den Daten fiir Mdrz zufolge
zum Stillstand gekommen zu sein. Tatsdchlich war bei den wichtigsten Aktiva des MFI-Sektors im
ersten Quartal dieses Jahres ein Anstieg zu verzeichnen.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im Mérz 2010 bewegte sich die Jahreswachstumsrate weiterhin nahe der Null-Prozent-Marke und lag
bei -0,1 % nach -0,3 % im Februar (siche Abbildung 6). Im Verlaufsmuster der jédhrlichen Zuwachsrate
spiegeln sich nach wie vor die Auswirkungen von Basiseffekten wider. Allerdings blieb die monetére
Dynamik auch bei Herausrechnung dieser Effekte schwach. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die
Wirtschaftstétigkeit weiterhin moderat ist und der von der steilen Zinsstrukturkurve ausgehende Ab-
wartsdruck Umschichtungen von M3 in langerfristige Anlagen begiinstigt. Da die Zinsstrukturkurve
diesen Verlauf jedoch bereits seit Anfang 2009 aufweist, waren die Umschichtungen zulasten von M3
in den letzten Monaten riicklaufig. Auch kam es nach wie vor zu Verschiebungen innerhalb der Geld-
menge M3, da der Abstand zwischen den Zinssitzen fiir Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren und den Zinsen fiir tiglich fillige Einlagen gering blieb und daher weiterhin Mittel-
umschichtungen zugunsten der in M1 enthaltenen

liquideren Anlagen forderte. Folglich verharrte die

Jahreswachstumsrate von M1 auf einem erhéhten

Niveau, und die Differenz zwischen den Beitrd-  (ycrinderung in %: saison- und kalenderbereinigt)

gen von M1 und M3 — M1 zum jéhrlichen Wachs- — M3 (Jahreswachstumsrate)

tum von M3 Vergréﬁerte sich weiter. e M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsrate)
==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Bei den Gegenposten spiegelte sich die schwa- | 14

che jahrliche Zuwachsrate der Geldmenge M3
im geddmpften Kreditwachstum wider; hier
belief sich die Jahreswachstumsrate der Buch-
kredite der MFIs an den privaten Sektor im Mérz
auf -0,2 %, verglichen mit -0,4 % im Februar.

Dahinter verbarg sich ein erneuter Anstieg der 6
Zwolfmonatsrate der Kreditvergabe an private

. . . 4
Haushalte, wihrend die Vorjahrsrate der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2
unverdndert blieb, was darauf schlief3en lasst, 0
dass sich ihr Abwirtstrend aufgelost hat. Diese .
Kreditentwicklung in den einzelnen Sektoren 2 o 2

i i o i 1999 2001 2003 2005 2007 2009
entspricht nach wie vor den {iblichen konjunktu-
Quelle: EZB.

rellen Verlaufsmustern.
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Im Hinblick auf die Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet deuten die Daten fiir den Dreimonats-
zeitraum bis Mérz darauf hin, dass der Abbau von Aktiva durch den Bankensektor in den vergange-
nen Monaten zu einem Stillstand gekommen ist; erstmals seit Sommer 2009 wurden bei den wich-
tigsten Aktiva der MFIs per saldo Zufliisse verzeichnet.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Das schwache jéhrliche Wachstum von M3 verschleiert nach wie vor Unterschiede bei den einzel-
nen Komponenten. Wahrend die Zwolfmonatsrate der Geldmenge M1 weiterhin sehr positive Werte
aufwies, lagen die jahrlichen Zuwachsraten der marktfédhigen Finanzinstrumente und der sonstigen
kurzfristigen Einlagen nach wie vor deutlich im negativen Bereich.

Die jahrliche Wachstumsrate der Geldmenge M1 belief sich im Mérz auf 10,9 % nach 11,0 % im
Februar (siche Tabelle 1). Die monatliche Verdnderung von M1 war zwar geringer als im Vormo-
nat, blieb aber aufgrund eines erheblichen Zuflusses beim Bargeldumlauf positiv.

Die Zwdlfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen lag im Berichtsmonat bei -8,0 % und blieb
damit seit Januar praktisch unverdndert. Betrachtet man ihre Teilkomponenten, so wurde bei den Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. den kurzfristigen Termineinlagen)
ein erneuter Abfluss verzeichnet, der nur teilweise durch einen Zufluss bei den Einlagen mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. den kurzfristigen Spareinlagen) ausgeglichen
wurde. Die niedrigen Opportunititskosten der Haltung taglich falliger Einlagen und kurzfristiger Spar-
einlagen bieten Anreize, Mittel aus kurzfristigen Termineinlagen in diese Anlageformen zu verlagern.
Die Bedeutung dieser Substitutionseffekte hat jedoch in den letzten Monaten nachgelassen, da der
Abstand zwischen den kurzfristigen Zinssitzen seit geraumer Zeit stabil geblieben ist.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2009 2009 2010 2010 2010
von M3Y Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
M1 49,0 8,1 12,2 12,3 11,3 11,0 10,9
Bargeldumlauf 83 13,2 12,8 7,5 6,2 6,0 6,8
Téglich fallige Einlagen 40,7 7,1 12,1 133 12,4 12,0 11,8
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,2 3,0 -3,1 -7,7 -8,2 -8,1 -8,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu 2 Jahren 19,5 -0,8 -13,2 -22,1 -22,8 22,5 -22,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 19,7 8,6 12,9 15,8 13,3 12,7 11,8
M2 88,2 5,6 4,5 22 1,7 1,6 1,7
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 11,8 -2,5 -1,7 -11,4 -11,4 -12,3 -10,8
M3 100,0 4,4 251 0,3 -0,2 -0,3 -0,1
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- 5,0 3,7 3,0 1,8 1,6 1,7
Wihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 9,5 12,1 14,3 10,1 9,3 9,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 1,6 2,6 3,1 3,8 3,1 6,4
Kredite an den privaten Sektor 4,1 2,1 0,8 0,1 0,0 -0,1
Buchkredite an den privaten Sektor 2,1 0,4 -0,6 -0,4 -0,4 -0,2
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 35 1,6 0,3 -0,2 -0,2 -0,1
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 4,3 4,8 6,8 5,0 4,5 4,3
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Jahreswachstumsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente erhdhte sich von -12,3 % im Februar
auf -10,8 % im Marz. Ausschlaggebend hierfiir waren erhebliche Zufliisse bei den Repogeschiften;
diese hingen mit Interbankengeschiften zusammen, die iiber zentrale Kontrahenten aus dem SFI-
Sektor (d. h. nichtmonetire Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen)
abgewickelt wurden. Dariiber hinaus erhohte der geldhaltende Sektor in groBem Umfang seine
Bestande an MFI-Schuldverschreibungen, was darauf hindeuten konnte, dass das Interesse der ins-
titutionellen Anleger an diesen Papieren zuriickkehrt. Dagegen wurde bei der grofiten Teilkompo-
nente der marktfédhigen Finanzinstrumente, den Geldmarktfondsanteilen, erneut ein Abfluss gegen-
iiber dem Vormonat verzeichnet, der auf Umschichtungen in ldngerfristige und potenziell
risikoreichere Anlageformen zuriickzufiihren war.

Die jéhrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen
und die groBte Gruppe von M3-Komponenten bilden, fiir die eine Aufschliisselung nach Sektoren
vorliegt — blieb im Mérz mit 1,0 % unveréndert. Dahinter verbarg sich ein betréchtlicher monatlicher
Zuwachs der von nichtfinanziellen Unternehmen gehaltenen M3-Einlagen, wohingegen der Bestand
der privaten Haushalte sank. Demzufolge ging der Beitrag der privaten Haushalte erneut zuriick,
wihrend jener der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weiterhin zunahm. Der Beitrag der Privat-
haushalte weist einen riicklaufigen Trend auf, der sowohl mit der Tatsache, dass die Einkommensent-
wicklung dieses Sektors einer Konjunkturerholung in der Regel mit zeitlicher Verzdgerung folgt, als
auch mit dem erheblichen Anreiz zur Umschichtung von Mitteln in léngerfristige Anlageformen im
Einklang steht. Dass sich der Beitrag nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften seit Juli 2009 weitgehend
in die entgegengesetzte Richtung entwickelt, ist darauf zuriickzufiihren, dass die Unternehmen ihre
Liquidititspuffer wieder ausbauen. Dies ist eine typische Entwicklung in der Anfangsphase einer
Konjunkturerholung.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 erhdhte sich die jdhrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der
MFIs an Nicht-MFIs im Euroraum geringfiigig auf 1,7 % im Marz, verglichen mit 1,6 % im Februar
(siehe Tabelle 1). Grund hierfiir war eine gestiegene Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an
offentliche Haushalte, wéhrend sich die Zwolfmonatsrate der Kredite an den privaten Sektor weiter-
hin um die Null-Prozent-Marke bewegte.

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (der grofiten Komponente
der Kreditvergabe an diesen Sektor) stieg den zweiten Monat in Folge und lag im Berichtsmonat bei
-0,2 %, verglichen mit -0,4 % im Februar. Bereinigt um Verbriefungen fiel sie etwas hoher aus und
blieb mit -0,1 % gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverandert. Allerdings verringerte sich die
Differenz zwischen der bereinigten und der unbereinigten Rate in den vergangenen Monaten weiter,
da die Basiseffekte, die auf die umfangreiche Ausbuchung von Krediten Anfang 2009 zuriickzufiih-
ren waren, aus der Berechnung der Jahreswachstumsrate herausgefallen sind. Ferner kam es in den
letzten beiden Quartalen bei der Kreditausbuchung aufgrund von Tilgungen zuvor ausgegliederter
Kredite zu negativen Mittelfliissen.

Die im Mairz beobachtete Entwicklung der Kreditgewdhrung an den privaten Sektor verschleiert
weiterhin Unterschiede in den verschiedenen Teilsektoren. Die Zwolfmonatsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb im Mérz mit -2,4 % unverédndert. Dahinter verbirgt sich
allerdings die Tatsache, dass die Verdnderung gegeniiber dem Vormonat, die im Februar erstmals
seit Anfang 2009 deutlich positiv gewesen war, wieder einen negativen Wert aufwies. Bei einer
Betrachtung nach Laufzeiten zeigt sich, dass dies in erster Linie das Ergebnis von Abfliissen bei den
Buchkrediten mit ldngerer Laufzeit war, wéihrend bei den Krediten mit einer Laufzeit von bis zu
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Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2009 2009 2009 2010 2010 2010
Gesamtwerts " Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,5 4,6 152 -14 -2,5 -2,4 -2,4
Bis zu 1 Jahr 25,1 -2,6 -8,6 -11,9 -12,2 -12,0 -10,6
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,7 9,8 4,7 -0,2 -34 -3,5 -4.4
Mehr als 5 Jahre 552 6.8 5.4 3,9 3.2 3,1 2,7
Private Haushalte » 46,3 0,1 -0,1 0,3 1,7 1,8 2,2
Konsumentenkredite > 12,5 -0,4 -1,0 -1,0 -0,6 -0,8 -1,1
Wohnungsbaukredite > 71,9 -0,2 -0,2 0,2 2,0 2,1 2,6
Sonstige Kredite 15,7 1,5 1,3 1,9 2,4 2,7 2,9
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 -3,5 -6,1 -12,3 -8,7 -4,7 -10,8
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 9,4 1,4 -0,0 0,2 0,2 -0,8 -0,1

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

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

einem Jahr ein geringer Zufluss verzeichnet wurde. Unterdessen erhohte sich die jéhrliche Wachs-
tumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte weiter auf 2,2 % im Mérz nach 1,8 % im Feb-
ruar. Die Wohnungsbaukredite trugen nach wie vor am stérksten zu diesem Anstieg bei, wéihrend der
Beitrag der Konsumentenkredite weiter zuriickging. In Kasten 2 wird kurz darauf eingegangen, wie
sich die Immobilienentwicklung auf die Wohnungsbaukredite sowie auf die Kreditvergabe an den
privaten Sektor insgesamt ausgewirkt hat.

Kasten 2

EIB

ENTWICKLUNG DES IMMOBILIENSEKTORS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND AUSWIRKUNGEN AUF DIE
KREDITVERGABE AN DEN PRIVATEN SEKTOR

Der Einfluss, den der Wohnimmobilienmarkt in den vergangenen Jahren auf die Jahreswachs-
tumsrate der Kredite an den privaten Sektor gehabt hat, ist weithin bekannt. Gemessen wird er in
der Regel anhand des Beitrags der Wohnungsbaukredite an private Haushalte zum Jahreswachs-
tum der Kredite an den privaten Sektor insgesamt. Im vorliegenden Kasten wird der Blickwinkel
erweitert und eine breiter angelegte Schitzung zugrunde gelegt, bei der der Anteil aller mit dem
Immobilienbereich verbundenen Kredite beriicksichtigt wird. Diese Perspektive ist vor dem Hin-
tergrund der gegenwartigen Korrektur des vorangegangenen Aufschwungs im Immobiliensektor,
die sich an der Entwicklung sowohl der Preise fiir Wohn- als auch fiir Gewerbeimmobilien
ablesen lésst, von besonderer Bedeutung (siehe Abbildung A).!

1 Siehe auch EZB, Jiingste Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 9 des vorliegenden Monatsbe-
richts.
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Arbeitsdefinition des Einflusses der Immobili-
enmiirkte auf die Kredite im privaten Sektor

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

Die MFI-Kredite an den privaten Sektor wer- . . 0
= Preise fiir Wohnimmobilien

den durch Entwicklungen am Immobilienmarkt -« Preise fiir Gewerbeimmobilien

beeinflusst, die sich nicht nur auf Effekte hin- 25 25
sichtlich der Wohnungsbaukredite an private 20 20
Haushalte beschrinken. Vor allem das Aktivi- 15— 15
titsniveau der am engsten mit dem Immobilien- 10— 10
markt verbundenen Wirtschaftszweige, wie 5| . t 3 5
dem Baugewerbe und dem hier als Grund- 0 . 0
stiicks- und Wohnungswesen bezeichneten -5 s
Bereich (dieser umfasst Kauf und Verkauf, Ver-  -10 |10

mietung und Vermittlung), weist in der Regel ~ -15
eine Korrelation mit den Immobilienzyklen auf.
Fiir eine Untersuchung des Gesamteffekts der
Entwicklung am Immobilienmarkt auf die Kre-
dite an den privaten Sektor ist folglich ein breiter angelegter Ansatz erforderlich, der nicht nur
Wohnungsbaukredite an private Haushalte, sondern auch Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften beriicksichtigt, die im weiter gefassten Grundstiicks- und Wohnungswesen tétig sind.

| R S B N B S U L SOV -
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Quellen: Jones Lang LaSalle und EZB-Berechnungen.

Schétzungen zu den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften des Euroraums nach Wirt-
schaftszweigen liegen auf vierteljahrlicher Basis vor.? Sie enthalten Einzelheiten zum Bauge-
werbe und zum Grundstiicks- und Wohnungswesen. In den verfiigbaren Statistiken wird aller-
dings das Grundstiicks- und Wohnungswesen mit den anderen Geschéftstatigkeiten
zusammengefasst, die keine Verbindung mit dem Immobilienmarkt aufweisen (wie beispiels-
weise sonstige unternehmensbezogene und administrative Dienstleistungen). Die Schétzung im
vorliegenden Kasten beruht daher auf den Schéitzungen nationaler Daten einiger Euro-Lander,
anhand deren sich das Grundstiicks- und Wohnungswesen von den iibrigen Geschéftsbereichen
trennen ldsst.* Was Kredite an das Baugewerbe anbelangt, so beriicksichtigt das Aggregat in der
Summe nicht nur Darlehen im Zusammenhang mit Bauvorhaben, sondern auch solche fiir den
Tiefbau, da auf Grundlage der vorliegenden Daten keine detailliertere Aufschliisselung moglich
ist. Im Folgenden wird die Kreditvergabe an das Baugewerbe und den Immobiliensektor zusam-
men mit den Wohnungsbaukrediten herangezogen, um den Beitrag der immobilienbezogenen
Kredite insgesamt zur Kreditvergabe an den privaten Sektor ndherungsweise zu bestimmen.

Relative Bedeutung der Wohnungsbaukredite bei den immobilienbezogenen Krediten

Von den drei Komponenten der immobilienbezogenen Kredite sind die Wohnungsbaukredite an
private Haushalte die wichtigste; auf sie entfielen von 2004 bis 2009 iiber zwei Drittel des Wachs-
tums. Das Grundstiicks- und Wohnungswesen macht einen Grofteil des restlichen Drittels aus,

2 Siehe EZB, Entwicklung der MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach Wirtschaftszweigen, Kasten 5, Monats-
bericht Dezember 2009.

3 Fiir Lander, die Schitzungen auf Linderebene ausschlieflich zum Grundstiicks- und Wohnungswesen liefern, werden die Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die im Grundstiicks- und Wohnungswesen titig sind, als Prozentsatz der gesamten Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften berechnet, die im Immobiliensektor sowie im sonstigen unternehmensbezogenen und adminis-
trativen Dienstleistungsbereich titig sind. Auf dieser Grundlage wird anschlieend die Kreditvergabe an das Grundstiicks- und Woh-
nungswesen fiir das gesamte Eurogebiet geschitzt. Dabei gilt die Annahme, dass der Anteil der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften, die im Grundstiicks- und Wohnungswesen titig sind, jenem der anderen Lander entspricht.
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wihrend der Beitrag der Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im Baugewerbe
relativ gering ist (siche Abbildung B).*3 Zu
dem in den vergangenen Jahren verzeichneten —— Wohnungsbaukrdite an private Haushalte
Riickgang haben alle Komponenten beigetra- mas - Baugewerbe

gen (wobei der Beitrag des Baugewerbes gegen — &rfr"‘fs;ﬁzﬁi;zggemoﬁf%%zwem
Ende des Betrachtungszeitraums sogar negativ

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)

war). MaBgeblich in absoluter Rechnung waren 16 1L N
jedoch die Wohnungsbaukredite an private 14 14
Haushalte. ” | ) i
Relative Bedeutung der immobilienbezoge- 10 10
nen Kredite bei den Krediten an den priva- X 0
ten Sektor
6 6

Aus Abbildung C geht hervor, dass die immo- . A
bilienbezogenen Kredite den grofiten Beitrag
zur Kreditvergabe an den privaten Sektor leis- 2 2
ten. Auf dem Hohepunkt des jiingsten Kredit- o o
zyklus im Jahr 2006 machte diese Kreditkate-
gorie rund 7 Prozentpunkte der gesamten 2 e ] 2
Zuwachsrate in Hohe von 10 % aus. Der restli- R I
che Anteil entfiel auf a) Kredite an nichtfinan- ~ Quelle: EZB. . o

. . L. A Anmerkung: ,,Immobilienbezogene Kredite* umfassen Woh-
zielle Kapitalgesellschaften, die im verarbei-  nungsbaukredite an private Haushalte und Kredite an nichtfinan-

. . zielle Kapitalgesellschaften, die im Baugewerbe und im Grund-
tenden Gewerbe, im Handel oder in anderen “tiicks- und V\/gohnungswesen tiitig sind. ¢

Geschiftsbereichen tdtig waren (etwa 1 Pro-

zentpunkt), und b) Kredite an private Haushalte, die nicht zu den Wohnungsbaukrediten zéhlen
(rund 2 Prozentpunkte). Seither verringert sich der Beitrag der immobilienbezogenen Kredite
kontinuierlich und zeichnet somit fiir ungefahr die Hélfte des gesamten Riickgangs der Jahres-
wachstumsrate der Kredite an den privaten Sektor verantwortlich. Zumindest in den letzten Quar-
talen lasst sich der Umfang der Abschwéchung insgesamt allerdings vor allem mit einer Kontrak-
tion bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im verarbeitenden Gewerbe und
im Handel erkliren. Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die in diesen
relativ konjunkturabhéngigen Bereichen tdtig sind, brach nach der Verschirfung der Finanzkrise
Ende 2008 massiv ein und war iiber weite Strecken des Jahres 2009 negativ.

Hinter dem Beitrag der immobilienbezogenen Kredite verbergen sich erhebliche Differen-
zen zwischen den einzelnen Lindern

Hinter den Daten zu den immobilienbezogenen Krediten fiir das Euro-Wahrungsgebiet als Gan-
zes verbirgt sich eine erhebliche Heterogenitét auf der Landerebene, und zwar sowohl beziiglich
der Hohe des Beitrags der einzelnen Lénder als auch dessen Entwicklung im Zeitverlauf. Grund
hierfiir sind betrdchtliche Unterschiede hinsichtlich der Entwicklung der Wohnimmobilienmarkte
in den einzelnen Landern. So stellen einige Staaten, die nur einen relativ geringen Beitrag zum

4 Die Unterscheidung zwischen Baugewerbe und Grundstiicks- und Wohnungswesen ist nicht eindeutig, da Unternehmen, die aufgrund
ihres Hauptgeschiftsfelds zum Baugewerbe gezahlt werden, auch im Grundstiicks- und Wohnungswesen titig sein konnten.

5 Verdnderungen der Kreditdynamik konnen sich infolge von Unterschieden hinsichtlich der typischen Laufzeiten der drei Kreditarten auf
die relativen Beitrdge dieser drei Komponenten auswirken.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Anteile in Prozentpunkten)

= Kredite an den privaten Sektor
(bereinigt um Verbriefungen)

was - Immobilienbezogene Kredite
Verarbeitendes Gewerbe und Handel
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,,Immobilienbezogene Kredite* umfassen Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte und Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften, die im Baugewerbe und im Grund-
stiicks- und Wohnungswesen titig sind. ,,Verarbeitendes Gewerbe
und Handel“ umfassen Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, die in den Bereichen verarbeitendes Gewerbe, Repara-
tur und Installation von Maschinen und Ausriistungen sowie Han-
del tdtig sind. Die Kategorie ,,Sonstige™ umfasst Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die in anderen Geschéfts-

Veridnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten
2 gegl g 2 P

==  Moderates Wachstum

wams - Schwaches Wachstum

== Kriftiges Wachstum

—— Immobilienbezogene Kredite insgesamt

0'1717171717]7171717171717]7
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: , Immobilienbezogene Kredite* umfassen Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte und Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften, die im Baugewerbe und im Grund-
stiicks- und Wohnungswesen titig sind. Die Lander werden den
Gruppen fiir kriftiges, moderates und schwaches Wachstum auf
Grundlage der 2006 auf Landerebene verzeichneten Wachstums-
raten zugeordnet. Die drei Gruppen wiesen in diesem Jahr ver-
gleichbare Bestdnde auf (wobei auf jede ungefihr ein Drittel
entfiel).

bereichen titig sind, und Kredite an private Haushalte, die nicht
unter Wohnungsbaukredite fallen.

BIP des Euroraums leisten, einen unverhaltnismafBig groBen Anteil des seit 2004 bei den immo-
bilienbezogenen Krediten beobachteten Wachstums; spéter war bei diesen Landern auch ein stér-
kerer Riickgang der Kredite zu beobachten. Indessen verzeichneten andere Lénder mit einem
relativ hohen Anteil am BIP wihrend des gesamten Betrachtungszeitraums eine moderatere Ent-
wicklung. Um dies zu veranschaulichen, wurden die Euro-Léander auf Basis der Wachstumsraten
immobilienbezogener Kredite im Jahr 2006 in drei Gruppen (ndmlich in Lander mit kréaftigem,
moderatem und schwachem Wachstum) unterteilt, die im Hinblick auf ihren Anteil am Kreditbe-
stand etwa gleich grofl waren.® Im Jahr 2006 trug die Gruppe mit kraftigem Wachstum rund 9
Prozentpunkte zur gesamten Wachstumsrate von 15 % bei, wéihrend die Gruppen mit moderatem
und mit schwachem Wachstum etwa 5 Prozentpunkte bzw. 1 Prozentpunkt beisteuerten. Der Bei-
trag der Gruppe mit kraftigem Wachstum ist seither deutlich gesunken (er lag im vierten Quartal
2009 bei anndhernd null) und ist damit fiir mehr als die Hélfte des Riickgangs der Jahreswachs-
tumsrate immobilienbezogener Kredite verantwortlich (siche Abbildung D). Auch die Beitrige
der Gruppen mit moderatem und schwachem Wachstum verringerten sich — wenngleich deutlich
weniger stark — auf 2 bzw. 0,5 Prozentpunkte. Diese beiden Gruppen haben das in den letzten
Quartalen beobachtete Wachstum der Kredite im Immobilienbereich sogar gestiitzt.

6 Das Jahr 2006 wurde als Referenzjahr gewahlt, da es den Hohepunkt des jiingsten Zyklus immobilienbezogener Kredite darstellte. Zur
Gruppe mit starkem Wachstum zéhlen Irland, Spanien, Griechenland, die Niederlande und Slowenien. Die Gruppe mit schwachem
Wachstum umfasst Deutschland, Osterreich und Portugal. Die iibrigen Linder gehdren zur Gruppe mit moderatem Wachstum. Schit-
zungen der immobilienbezogenen Kredite fiir einzelne Euro-Lander unterliegen einer groBeren Unsicherheit und werden von der EZB
nicht verdffentlicht.
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In diesem Kasten wurde dargelegt, dass der Einfluss des Grundstiicks- und Wohnungswesens auf
das Wachstum der Kredite an den privaten Sektor nicht nur durch die Wohnungsbaukredite
bedingt ist, auch wenn diese den grofBiten Anteil an den immobilienbezogenen Krediten ausma-
chen. Die bei den Wohnungsbaukrediten derzeit beobachtete verhaltene Erholung diirfte sich also
giinstig auf das Gesamtwachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor auswirken, und zwar
insbesondere dann wenn sie eine Belebung des Wachstums der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, die im Baugewerbe oder im Grundstiicks- und Wohnungswesen tétig sind,
auslosen oder mit dieser einhergehen sollte.

Nachdem die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte im dritten Quartal 2009 die
Talsohle erreicht hatte, setzte sie in den letzten Monaten ihre allmahliche Aufwértsbewegung fort.
Die Vorjahrsrate der Darlehen an nichtfinanzielle Unternehmen hingegen scheint sich seit Anfang
2010 stabilisiert zu haben, wenn auch im negativen Bereich (siehe Tabelle 2). Insgesamt entspricht
die unterschiedliche Entwicklung der Buchkreditvergabe in den einzelnen Sektoren historischen
GesetzmaBigkeiten, denen zufolge sich das Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte ten-
denziell frith im Konjunkturzyklus erholt, wihrend die Zunahme von Darlehen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften einer Konjunkturerholung in der Regel mit zeitlicher Verzégerung folgt. Ein-
zelheiten zur Entwicklung der Kreditrichtlinien der Banken im Euroraum und zur Kreditnachfrage
finden sich in Kasten 3.

Was die iibrigen Gegenposten zu M3 betrifft, so verlangsamte sich das Jahreswachstum der linger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) weiter auf 4,3 % im
Mirz, verglichen mit 4,5 % im Vormonat. Aus-
schlaggebend hierfiir waren vor allem gering-
fiigige monatliche Abfliisse bei den langerfristi-

gen Einlagen, Wohingegen bei den léingerfristigen (Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-

bereinigt)
Wertpapieren ein betrichtlicher Zufluss zu beob- , ,
. . === Kredite an den privaten Sektor (1)
achten war. Eine sektorale Betrachtung zeigt, e Kredite an dffentliche Haushalte (2)
dass die Kreditinstitute nach wie vor langfristige o oieninsenaniinsass pelanborhalbless
: . . ¢ Euro-Wihrungsgebiets (3)

Mittel von privaten Haushalten in Form langfris- wmesm Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

: . : : : (ohne Kapital und Riicklagen) (4)
tlger Elnlagen erhl?lten’ was auf die deut}wh meose - Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital
héhere Verzinsung dieser Instrumente gegentiber und Riicklagen) (5)

------ M3

Einlagen mit kiirzeren Laufzeiten zuriickzufiih-

ren war. Die jéhrliche Wachstumsrate von Kapi- } Zgg
tal und Riicklagen stieg von 7,7 % im Februar 1200
auf 8,8 % im Berichtsmonat. I ggg
600
Der jédhrliche Zufluss bei den Nettoforderungen ‘2‘88 Ii
des MFI-Sektors an Ansidssige auflerhalb des 0
Euro-Wahrungsgebiets belief sich im Marz auf -200
157 Mrd € gegeniiber 137 Mrd € im Vormonat :288

(siehe Abblldung 7) Im Berichtsmonat wurde -800 (——r—r——rr—r 1 -800
. . 2005 2006 2007 2008 2009
per saldo ein monatlicher Zufluss von 19 Mrd €
: 1 ol 4 Quelle: EZB.
Verzel(:hnet’ VerghChen mit einem monatlichen Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

Nettoabfluss von 30 Mrd € im Februar. Betrach- (M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-

tet man die Bruttopositionen, so waren sowohl kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
. . lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
bei den Auslandsforderungen als auch bei den
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Auslandsverbindlichkeiten im Vorjahrsvergleich nach wie vor Abfliisse zu beobachten, wobei diese

bei den Auslandsverbindlichkeiten allerdings hoher ausfielen als bei den Auslandsforderungen.

Insgesamt stiitzt die Tatsache, dass die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der MFI-
Buchkredite an den privaten Sektor beide seit langerer Zeit zuriickgehen und in den letzten Mona-
ten eine verhaltene Entwicklung aufweisen, die Einschédtzung, dass die monetire Grunddynamik
moderat und der aus der Geldmengenentwicklung resultierende Inflationsdruck begrenzt ist. In die-
sem Zusammenhang ist zu beachten, dass der erhebliche Abwértsdruck, der von dem steilen Verlauf
der Zinsstrukturkurve ausgeht, die Entwicklung des gesamten M3-Aggregats ddmpft, wodurch die

Grunddynamik des Geldmengenwachstums unterzeichnet wird.

ERGEBNISSE DER IM APRIL 2010 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euro-Wéhrungsgebiet vom April 2010 beschrieben. Die Umfrage wurde vom 15. Marz bis zum
1. April 2010 vom Eurosystem durchgefiihrt.! Insgesamt ist festzustellen, dass die Richtlinien fiir
die Vergabe von Unternehmenskrediten den Ergebnissen zufolge per saldo genauso stark ver-
schérft wurden wie im vorangegangenen Berichtszeitraum. Auch bei den Konsumentenkrediten
und sonstigen Krediten an private Haushalte blieb die Verschirfung insgesamt weitgehend unver-
andert. Die Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte hingegen
wurden im ersten Quartal 2010 etwas stérker gestrafft.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Im ersten Quartal 2010 belief sich der prozentuale Saldo? der Banken, die eine Verschirfung der
Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) meldeten, unverén-
dert auf 3 % (siehe Abbildung A). Dies entsprach weitgehend den Erwartungen aus der letzten
Umfragerunde (4 %). Diese Gesamtentwicklung war iiber alle Unternehmensgréfen hinweg zu
beobachten. Der prozentuale Saldo fiir die Kreditstandards dhnelte dem der vergangenen Umfrage-
runde; dabei wurden die Richtlinien fiir Kredite an kleine und mittlere Unternechmen (KMU) in dhn-
lichem MaBe verschirft (4 % wie bereits im Schlussquartal 2009) wie die Richtlinien fiir Kredite
an GroBunternehmen (3 % nach 4 % im Schlussquartal 2009).

Was die Faktoren betrifft, die wesentlich zur Verschérfung der Kreditrichtlinien beigetragen
haben, so blieben die Beitrdge branchen- oder firmenspezifischer Faktoren (21 %) sowie der all-
gemeinen Konjunkturaussichten (9 %) gegeniiber dem letzten Vierteljahr 2009 im GroB3en und
Ganzen unverandert, wahrend die Werthaltigkeit der geforderten Sicherheiten weniger stark zu

1 Redaktionsschluss fiir die Umfrage war am 1. April 2010. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 28. April 2010 auf der
Website der EZB veréffentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtli-
nien insgesamt gelockert wurden.
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschirfung* und ,,leichte Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verscharfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
,.Eingetreten” bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte beziehen sich auf die fiir
die kommenden drei Monate erwarteten Verénderungen.

Buche schlug (4 % nach zuvor 12 %). Somit schwéchte sich der im Jahr 2009 beobachtete Riick-
gang des Beitrags der Faktoren, die mit der Risikoeinschétzung der Kreditinstitute zusammenhén-
gen, im ersten Quartal 2010 ab. Bei den bankspezifischen Faktoren zeigte sich weiterhin ein
uneinheitliches Bild. Die Eigenkapitalkosten der Banken wirkten erneut in Richtung einer Straf-
fung der Richtlinien, wenngleich nicht ganz so stark wie zuvor (6 % nach 9 % im vierten Quartal
2009). Auch der Zugang der Banken zur Marktfinanzierung trug leicht zur Verschirfung bei,
nachdem er in den zwei vorangegangenen Quartalen in Richtung einer Lockerung gewirkt hatte.
Die Liquiditétsposition der Kreditinstitute hingegen trug — gestiitzt durch die geldpolitischen Son-
dermafinahmen der EZB — erneut zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien bei (-6 % nach -8 %
im letzen Jahresviertel 2009).

Die per saldo gemeldete Verschirfung der preislichen und nichtpreislichen Konditionen fiir
Unternehmenskredite nahm im ersten Quartal 2010 weiter ab (siche Abbildung B). Diese
Abnahme war breit angelegt und betraf alle Kategorien von Konditionen. Dabei wurden insbe-
sondere die Zusatz- und Nebenvereinbarungen insgesamt weniger stark verscharft als zuvor (4 %
verglichen mit 12 % im vierten Quartal 2009). Eine Betrachtung nach Unternechmensgrof3e ergibt,
dass die Margen fiir durchschnittliche Kredite an GroBunternehmen erstmals seit der Einfiihrung
dieser Aufgliederung im ersten Jahresviertel 2009 leicht gelockert wurden (-1 % nach 6 % im
vierten Quartal 2009), wahrend die Verscharfung bei den Margen fiir Kredite an KMUSs weitge-
hend unveréndert blieb (8 % nach 7 % im Schlussquartal 2009).

Was die weitere Entwicklung betrifft, gehen die Banken im Euro-Wahrungsgebiet per saldo davon
aus, dass die Verschirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten im zweiten
Quartal 2010 im Grof3en und Ganzen unverédndert bleiben wird (2 %; siche Abbildung A).
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Abbildung B Veranderungen der Konditionen fiir die Vergabe von Krediten bzw. Kreditlinien an

Unternehmen

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschérfung der Konditionen meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung® und ,,leichte
Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung* und ,,deutliche Lockerung® dar.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage® nach Unternehmenskrediten war im ersten Jahresviertel
2010 riicklaufig (-13 % nach -8 % im Schlussquartal 2009; siehe Abbildung C). Somit scheint sich

3 Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem Anteil
der Banken, die einen Riickgang angeben.

Abbildung C Veranderungen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten

(inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken* dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verédnderungen.
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die allméhliche Erholung, die im ersten Quartal 2009 bei der Kreditnachfrage der Unternehmen ein-
gesetzt hatte, im Berichtsquartal abgeschwécht zu haben. Die Nettonachfrage sank sowohl bei den
KMU-Krediten (-9 % nach -4 %) als auch bei den Krediten an Grounternehmen (-20 % nach
-18 %), war aber bei den grolen Unternehmen nach wie vor insgesamt schwécher. Die verhaltenere
Nettokreditnachfrage der Unternehmen schien vor allem mit dem geringeren positiven Beitrag der
Umschuldungen (d. h. der Umgestaltung der Konditionen ausstehender Schulden der Unternehmen)
zusammenzuhédngen, der sich von 47 % im Schlussquartal 2009 auf 26 % verringerte, nachdem er
zuvor auf ausgesprochen hohe Werte geklettert war. Auch die giinstigen Marktbedingungen, die zu
einer gewissen Substitution der Finanzierung iiber Kreditinstitute durch marktbasierte Fremdfinan-
zierungsmittel gefiihrt haben, dimpften die Kreditnachfrage der Unternehmen; dies zeigt sich ins-
besondere im negativen Beitrag der Begebung von Schuldverschreibungen (-10 % gegeniiber -13 %
im letzten Jahresviertel 2009). Dagegen blieb der negative Beitrag der Anlageinvestitionen ange-
sichts der verhaltenen Investitionsausgaben im GroBen und Ganzen unveréndert auf einem ausge-
sprochen niedrigen Niveau (-32 % nach -34 % im vierten Quartal 2009), wéahrend der Beitrag des
Finanzierungsbedarfs fiir Lagerhaltung und Betriebskapital erstmals seit dem dritten Quartal 2008
positiv ausfiel (3 % gegeniiber -1 % im Schlussquartal 2009).

Fiir die Zukunft bleiben die Erwartungen der Banken hinsichtlich der Entwicklung der Kredit-
nachfrage der Unternehmen relativ optimistisch. Von den befragten Kreditinstituten gehen 21 %
(nach 16 % im Vorquartal) davon aus, dass sich die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten
erholen und im zweiten Jahresviertel 2010 ins Positive kehren wird, und zwar — im Einklang mit
der aktuellen Entwicklung der Kreditnachfrage — bei den KMUs stirker (+24 % im zweiten Quar-
tal 2010) als bei den GroBunternehmen (+9 %).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im Gegensatz zur Entwicklung in den vorhergehenden Quartalen und bei den
Unternehmenskrediten erhéhte sich der prozentuale Saldo der Banken, die eine Verscharfung der
Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, im ersten Vierteljahr 2010 auf
10 % (nach 3 % im Schlussquartal 2009; siche Abbildung D). Dies widerspricht in gewissem Malle
den Erwartungen der Banken, die in der vorhergehenden Umfrage per saldo von einer &hnlich niedri-
gen Verschérfung wie im Schlussquartal 2009 ausgegangen waren. Dartiber hinaus schien die stérkere
Straffung im ersten Vierteljahr 2010 nicht durch die zugrunde liegenden Faktoren bedingt zu sein.
Diese Faktoren blieben entweder weitgehend unveréndert (beispielsweise die Wohnungsmarktaus-
sichten) oder leisteten einen geringeren Beitrag zur Verschérfung der Kreditrichtlinien (beispielsweise
die gesamtwirtschaftlichen Aussichten). Vielmehr kdnnte sich die insgesamt stérkere Verschérfung
der Kreditrichtlinien teilweise mit anderen Faktoren wie etwa einer Anderung des Risikomanage-
ments der Banken erkldren lassen. Wie bereits in der vorangegangenen Erhebung und im Gegensatz
zur Entwicklung bei den Unternehmenskrediten waren die Finanzierungskosten und bilanziellen Res-
triktionen der Banken, die im Zusammenhang mit der Kreditvergabe als rein angebotsseitige Fakto-
ren betrachtet werden, nach wie vor neutral (1 % nach 0 % im Schlussquartal 2009).

Betrachtet man die Konditionen fiir Wohnungsbaukredite, so verschérften die Banken ihre Mar-
gen bei den risikoreicheren Darlehen (16 %), die Beleihungsgrenzen (11 %) und die Sicherhei-
tenerfordernisse (4 %) erneut, wenngleich in moderatem Umfang verglichen mit dem Niveau ein
Jahr zuvor. Die Kreditlaufzeit hingegen blieb weitgehend neutral (1 %), und die Margen fiir
durchschnittliche Darlehen wurden im ersten Quartal 2010 das erste Mal seit dem dritten Jahres-
viertel 2007 wieder gelockert (-3 %).
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Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Wohnungsbaukrediten

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

Die Banken gehen davon aus, dass sich die Verschirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von
Wohnungsbaukrediten im zweiten Quartal 2010 erneut abschwichen wird (auf 2 %).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten ging im ersten Quartal 2010
deutlich auf -2 % zuriick (von 16 % im letzten Jahresviertel 2009), nachdem sie zuvor drei Quar-
tale in Folge zugenommen hatte und obwohl die Banken in der vorhergehenden Erhebung mit
einer positiven Nettonachfrage gerechnet hatten (sieche Abbildung E). Die sinkende Nettonach-

Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen und ,,leicht gestiegen*
und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken“ dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die
Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.
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frage lésst sich vor allem mit einem geringeren positiven Beitrag der Wohnungsmarktaussichten
(3 % nach 8 % im Schlussquartal 2009) und einem stérker negativen Beitrag des Verbraucherver-
trauens (-13 % nach -2 % im Schlussquartal 2009) erklaren. Dariiber hinaus wirkte sich der Wett-
bewerb durch andere Banken dimpfend auf die Nachfrage aus (-6 % nach 0 %).

Fiir das zweite Quartal 2010 erwarten die Banken einen Anstieg der Nettonachfrage nach diesen
Krediten (auf 21 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Der Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Richtlinien fiir die Vergabe
von Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte meldeten, belief sich im
ersten Quartal 2010 per saldo weitgehend unverandert auf 11 %, verglichen mit 10 % im Schluss-
quartal 2009 (siche Abbildung F). Dies entsprach im Wesentlichen den Erwartungen der letzten
Umfragerunde. Wahrend der Verscharfung der Kreditrichtlinien in erster Linie die Einschétzung der
Banken hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten (10 % nach 13 % im Schlussquartal 2009)
und die Kreditwiirdigkeit der Haushalte (19 % nach 17 % im Schlussquartal 2009) zugrunde lagen,
trug der Wettbewerb durch andere Banken zu einer Lockerung bei (-3 % nach -1 % im Schlussquar-
tal 2009). Dariiber hinaus waren die Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken
wie bei den Wohnungsbaukrediten auch bei der Vergabe von Konsumentenkrediten und sonstigen
Krediten an private Haushalte weitgehend neutral (1 % nach 4 % im Schlussquartal 2009).

Fiir das zweite Quartal 2010 erwarten die Banken, dass sich die Verschédrfung insgesamt
abschwicht (und zwar auf 2 %).

Kreditnachfrage: Die Nachfrage nach Konsumentenkrediten scheint sich im ersten Quartal 2010
etwas verhaltener entwickelt zu haben (-13 % nach -10 % im Schlussquartal 2009; siche Abbil-
dung E). Die Banken hatten fiir diesen Zeitraum einen gemafBigteren Riickgang erwartet. Wéh-
rend die meisten Bestimmungsfaktoren der Konsumentenkredite im ersten Vierteljahr 2010 weit-
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.
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gehend unverédndert blieben, wurde die Nettonachfrage nach Krediten vom Wettbewerb durch
andere Banken etwas gebremst.

Im Gegensatz zur vorangegangenen Umfragerunde rechnen die Banken fiir das zweite Quartal
2010 mit einer leicht positiven Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Kredi-
ten an private Haushalte (2 %).

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

Wie in den vorhergehenden Umfragerunden enthilt auch die im April 2010 durchgefiihrte
Umfrage eine Reihe von Zusatzfragen, mit deren Hilfe festgestellt werden soll, inwieweit sich die
Finanzmarktspannungen im ersten Quartal 2010 auf die Richtlinien der Banken fiir Kredite
(inklusive Kreditlinien) an Unternehmen und Kredite an private Haushalte im Euroraum ausge-
wirkt haben und inwieweit sie sich auch im zweiten Jahresviertel noch auswirken konnten.

Fiir das erste Quartal 2010 gaben die Banken an, dass sich ihr Zugang zu groflvolumiger Finanzierung
mit Ausnahme der Moglichkeit, Kreditrisiken aus den Bilanzen auszugliedern, allgemein verbessert
hat (siche Abbildung G). Insgesamt meldeten rund 17 % bis 20 % der Banken (ohne Banken, die mit
,,Nicht zutreffend antworteten) in diesem Quartal einen erleichterten Zugang zu den Geldmérkten
und den Mérkten fiir Schuldverschreibungen. Nach einer weitgehend neutralen Beurteilung des
Zugangs zu True-Sale-Verbriefungen von Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten im Schluss-
quartal 2009 schétzten die Banken, fiir die dieses Geschift von Bedeutung ist (in etwa 60 % der
Banken), die Situation insbesondere in Bezug auf die Verbriefung von Wohnungsbaukrediten zuletzt
als deutlich positiver ein. Insgesamt meldeten 18 % dieser Kreditinstitute einen leichteren Zugang zu
dieser Art von Verbriefung. Im Gegensatz hierzu berichteten 9 % der Banken, fiir die synthetische
Verbriefungen relevant sind (40 % der Banken), dass sich ihr Zugang zu solchen Geschéften — also die

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Beeintrichtigung des Marktzugangs meldeten)
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trachtigt” und der Summe der Angaben unter ,,leicht verbessert* und ,,deutlich verbessert™ dar.
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Maoglichkeit, Kreditrisiken aus den Bilanzen auszugliedern — weiter verschlechterte; allerdings war die
Ausbuchung von Risiken den Banken zufolge einfacher als im vorhergehenden Quartal. Fiir das zweite
Quartal 2010 gehen die Banken davon aus, dass sich ihr Zugang zu grovolumiger Finanzierung wei-
ter verbessert. Insbesondere erwarten per saldo 13 % der Banken, fiir die synthetische Verbriefungen
von Bedeutung sind, dass der Zugang zu diesem Marktsegment wieder einfacher wird.

Die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Eigenkapitalkosten der Banken und ihre
Kreditvergabe veranderten sich im ersten Quartal 2010 gegeniiber dem Vorquartal nur begrenzt.
Im ersten Vierteljahr 2010 meldeten rund 40 % der teilnehmenden Banken, dass die Spannungen
ihr Kapital und ihre Kreditvergabe ,,leicht” bzw. ,,deutlich* beeinflusst haben; dies deckt sich
weitgehend mit den Antworten aus der vorherigen Umfragerunde. Ferner hatten die Finanzmarkt-
unruhen 38 % der Banken zufolge im ersten Quartal 2010 praktisch keinen Einfluss auf ihr Kapi-
tal (nach 32 % im Schlussquartal 2009).

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der Emission von Schuldverschreibungen verringerte sich weiter und
belief sich im Februar 2010 auf 6,3 %. Aus den Angaben zur Emissionstdtigkeit in den einzelnen
Sektoren geht hervor, dass sich dieser Riickgang iiber die meisten Emittentengruppen (den nicht-
finanziellen Sektor ausgenommen) und alle Laufzeiten hinweg erstreckte. Die jihrliche Steigerungs-
rate der Begebung borsennotierter Aktien blieb indessen weitgehend unverdndert.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im

Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Schuldver-

schreibungen verringerte sich weiter, und zwar

von 7’7 % 1im Januar 2010 auf 6’3 % im Berichts- (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)
monat (siche Tabelle 3). Die jahrliche Ande- — Insgesamt

rungsrate der Emission kurzfristiger Schuldver- o I{ﬁ?ﬁiﬁ;i;ﬁi“é:gxﬁe Kapitalgesellschafin

schreibungen ging im Februar 2010 auf -5,9 % —— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Umlauf
(in Mrd €) Jahreswachstumsraten”
2010 2009 2009 2009 2009 2010 2010

Emittentengruppe Febr. Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Schuldverschreibungen: 15206 10,6 12,0 11,5 10,2 ot/ 6,3
MFIs 5416 59 5.8 4,1 2,9 2,2 0,5
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 2976 308 32,5 28.6 22 132 94
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 827 7,9 10,3 13,3 15,5 13,2 14,3
Offentliche Haushalte 5987 9,6 12,2 13,5 12,7 10,1 9,8

Darunter:

Zentralstaaten 5612 9,9 12,4 13,7 12,9 10,2 9,8

Sonstige 6ffentliche Haushalte 375 6,0 9,6 9,5 10,4 9,1 10,8
Borsennotierte Aktien: 4171 1,2 1,9 2,7 2.8 2,9 3,0
MFIs 504 72 8,7 9,4 8,9 8,3 8,3
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 337 3.1 34 41 2.9 53 54
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,330 0,0 0,8 1,6 1,9 1,9 2,0
Quelle: EZB.

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

Schuldtitel, die zulasten der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen ging. Die jéhrliche
Zuwachsrate der festverzinslichen langfristigen Papiere scheint sich jedoch im Februar 2010 bei
11 % stabilisiert zu haben (nach 11,6 % im Vormonat). Zugleich sank die Vorjahrsrate der Bege-
bung variabel verzinslicher langfristiger Titel um rund die Halfte, und zwar von 3,4 % auf 1,5 %.

Aus den Angaben zur Emissionstétigkeit in den einzelnen Sektoren geht hervor, dass die im Februar
2010 verzeichnete Verlangsamung bei der Emission von Schuldtiteln breit angelegt zu sein schien.
Eine Ausnahme stellte jedoch der Unternehmenssektor dar, wo die Begebung von Schuldverschrei-
bungen ausgehend von einem historisch hohen Niveau erneut zunahm. So stieg die Jahreswachs-
tumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten
Schuldverschreibungen von 13,2 % im Januar 2010 auf 14,3 % im Februar. Die seit Ende 2008 ver-
zeichneten hohen Volumina und der anhaltend robuste Nettoabsatz festverzinslicher langfristiger
Schuldtitel lassen vermuten, dass insbesondere grole Unternehmen Finanzmittel iiber die Kapital-
markte aufgenommen haben. Dabei diirften sie vor allem von der Verringerung der Renditeabstinde
von Unternehmensanleihen profitiert und auf die relativ strengen Konditionen fiir Bankkredite
reagiert haben, wie die Umfrage zum Kreditgeschéft vom April 2010 zeigt (siehe Kasten 3).

Trotz gewisser Anzeichen einer Verlangsamung war die jahrliche Zuwachsrate der von 6ffentlichen
Haushalten emittierten Schuldverschreibungen im Februar 2010 mit 9,8 % weiterhin hoch (vergli-
chen mit 10,1 % im Vormonat). Dies steht mit dem anhaltend hohen Finanzierungsbedarf des 6ffent-
lichen Sektors im Euroraum im Einklang; bemerkenswert ist dabei jedoch, dass der Absatz kurzfris-
tiger Staatsschuldtitel in den vergangenen Monaten spiirbar nachgab (siche auch Kasten 4).

Was den finanziellen Sektor betrifft, so ging die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuld-
titel deutlich zuriick und erreichte im Februar mit 0,5 % den niedrigsten Stand seit 20 Jahren. Dieser
Riickgang war hauptséchlich die Folge eines Einbruchs bei der Emission kurzfristiger Schuldverschrei-
bungen (deren Jahreswachstumsrate im Februar 2010 bei -14,2 % lag), wéhrend die jéhrliche Zuwachs-
rate der Begebung langfristiger Schuldtitel auf 3,3 % fiel. Bei den von nichtmonetdren finanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen war im Wesentlichen eine dhnliche
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Entwicklung zu beobachten. So sank die entspre-
chende Jahreswachstumsrate von 13,2 % im Januar
2010 auf 9,4 % im Februar, was in erster Linie auf
einen weiteren deutlichen Riickgang beim Absatz
kurzfristiger Titel zuriickzufiihren war. — Insgesamt

----- Monetére Finanzinstitute
====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

Bo RSENNOTIERTE AKTIEN —— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Die Jahreswachstumsrate der von Ansissigenim 2 12
Euro-Wihrungsgebiet begebenen borsennotierten I I
Aktien lag im Februar 2010 weitgehend unverén- . i .

dert bei 3,0 % (siche Abbildung 9). Die jahrliche !
Zuwachsrate der von MFIs begebenen Aktien :
verlangsamte sich gegeniiber den vergangenen
Monaten leicht, war aber mit 8,3 % im Februar
weiterhin hoch. Diese Entwicklung spiegelt die
Bemiihungen der Banken wider, Kapital zur
Konsolidierung ihrer Bilanzen aufzunehmen.
Ungeachtet der relativ hohen Eigenfinanzierungs-
kosten blieb die Jahreswachstumsrate der Emis- 4 J J , J , 4
sion borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle 1999720002003 20052007 2009
KapitalgesellSChaften indessen mit 2 % im Feb- (A)E?rllleerkl?]%lg Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
ruar nahezu unveriandert. Finanztransaktionen berechnet.

UMFANG UND ZUSAMMENSETZUNG DER STAATLICHEN KREDITAUFNAHME IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Seit dem Beginn der Finanzkrise ist die Staatsverschuldung im Eurogebiet nach einer Phase rela-
tiv geringen Finanzbedarfs stark angestiegen. Die Mittelaufnahme der Staaten zur Finanzierung
der Haushaltsdefizite und zur Tilgung félliger Schulden diirfte sich im Jahr 2010 auf etwa 26 %
des BIP im Euroraum belaufen. Dies stellt eine starke Zunahme gegeniiber den Werten aus den
Jahren 2007 (15 % des BIP) und 2008 (17 % des BIP) dar.

Der Umfang und die Zusammensetzung der staatlichen Kreditaufnahme sind fiir die Zentralban-
ken aus mehreren Griinden von Bedeutung. Erstens konnten die Auswirkungen einer strafferen
Geldpolitik auf die Konjunktur und die Preise verstirkt werden, wenn eine Regierung finanzpo-
litische Maflnahmen ergreift, um den haushaltswirksamen Folgen steigender Zinsausgaben ent-
gegenzuwirken. Zweitens wirken sich Hohe und Zusammensetzung der staatlichen Mittelauf-
nahme auch auf die Finanzierungsbedingungen des Privatsektors aus und konnten so die
Wirtschaftstétigkeit beeintrdchtigen. Drittens verringert ein hoherer Anteil an kurzfristigen Staats-
schulden und/oder an variabel verzinslichen Papieren in Zeiten niedriger kurzfristiger Markt-
zinsen die Zinsausgaben eines Staates. Ceteris paribus erhoht sich dadurch jedoch das Refinan-
zierungsrisiko der Léander, das sich aus Leitzinsdnderungen und Schwankungen der
Marktstimmung ergibt.

Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Kasten folgende Aspekte erortert: a) die Instru-
mente der staatlichen Mittelaufaufnahme im Euro-Wihrungsgebiet, b) die Aufgliederung nach
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Wiéhrungen und Anlegergruppen, c) die Laufzeitstruktur und deren Entwicklung seit Beginn der
Finanzkrise bei den umlaufenden staatlichen Schuldverschreibungen und d) die Verbindung zwi-
schen dem Verlauf der Zinsstrukturkurve und dem Emissionsverhalten der Staaten.

Instrumente der staatlichen Kreditaufnahme

Im vergangenen Jahr waren die Regierungen im Euroraum gezwungen, zunehmend an den
Finanzmérkten und bis zu einem gewissen Grad auch bei Banken Mittel aufzunehmen, um den
Finanzierungsbedarf zu decken, der sich aus den Folgen der Finanzkrise und des Wirtschaftsab-
schwungs fiir ihre Haushaltspositionen ergab. In Irland, Griechenland, Spanien und Slowenien
schnellten die Schuldenquoten 2009 um mehr als 10 Prozentpunkte in die Hohe; in Italien und
Griechenland stiegen sie auf Werte von deutlich iiber 100 %.' Die beiden Hauptinstrumente der
staatlichen Mittelaufnahme im Eurogebiet sind Schuldverschreibungen und Bankdarlehen. Ende
2009 erfolgte die 6ffentliche Mittelaufnahme im Euroraum zu 82 % iiber Schuldverschreibungen.
Der Anteil der Bankkredite lag bei rund 15 %. Sie werden in erster Linie auf Regional- und Kom-
munalebene oder aber fiir langfristige Investitionsprojekte verwendet, wahrend die Zentralstaaten
die Emission marktfahiger Schuldverschreibungen als Finanzierungsmoglichkeit bevorzugen.

Aufgliederung nach Wihrungen und Anlegergruppen

Im Mirz 2010 lautete der weitaus grofite Anteil der von Euro-Landern emittierten umlaufenden
Schuldverschreibungen auf Euro (97,3 % oder 5 873 Mrd €), wohingegen nur rund 2,1 %
(126 Mrd €) in US-Dollar und 0,1 % (6 Mrd €) in Pfund Sterling denominiert waren. Im Januar
2007 hatte der Anteil der auf Euro lautenden Schuldverschreibungen bei 97,5 % und jener der
Papiere in US-Dollar bzw. Pfund Sterling bei 1,4 % bzw. 0,1 % gelegen. Nur in wenigen Euro-
Léandern ist ein nennenswerter Anteil der Staatsschulden in Fremdwéhrungen denominiert, und
das Wechselkursrisiko wird dort iiblicherweise durch Kurssicherung eingeddmmt. Der von
Januar 2007 bis Mérz 2010 verzeichnete leichte Anstieg der auf US-Dollar lautenden Staats-
schulden im Euro-Wéhrungsgebiet ging zudem mit einer entsprechenden Verringerung der in
anderen Wiahrungen (z. B. Schweizer Franken und japanischen Yen) denominierten Verbindlich-
keiten einher.

Betrachtet man die Entwicklung aus Sicht der einzelnen Euro-Lénder, so halten inlédndische
(gebietsansdssige) Anleger rund 47 % der gesamten Staatsverschuldung, wihrend sich 53 % im
Bestand ausldndischer Investoren (einschlieSlich Anlegern aus anderen Euro-Landern) befinden.
Der hohe Anteil ausléndischer Investoren zeugt von der starken Verflechtung der Kapitalmérkte.
Der Anteil der von inldndischen Anlegern gehaltenen staatlichen Schuldtitel variiert von Land zu
Land und liegt grob zwischen 20 % und 90 %.

Laufzeitstruktur

Was die Laufzeitstruktur der staatlichen Kreditaufnahme betrifft, so behandelt der vorliegende
Kasten lediglich den Umlauf marktféhiger Schuldverschreibungen (d. h. Staatanleihen und Schatz-
anweisungen); die Finanzierung durch Bankkredite sowie die Effekte von Derivaten, welche die

1 Zum starken Anstieg der 6ffentlichen Schuldenquoten im Jahr 2009 trugen zum einen die hohen Primérdefizite (teilweise infolge der
finanzpolitischen StimulierungsmaBnahmen) und zum anderen ein ungiinstiges Wachstum/Zins-Differenzial bei. In einigen Landern
kamen dariiber hinaus auch die Ausgaben zur Stiitzung des Bankensektors zum Tragen. Einzelheiten hierzu finden sich in A. van Riet
(Hrsg.), Euro area fiscal policies and the crisis, Occasional Paper Nr. 109 der EZB, April 2010.

EIB

Monatsbericht
Mai 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




Abbildung A Umlauf an staatlichen Schuldverschreibungen des Euro-Wahrungsgebiets und

Restlaufzeit

(in % des BIP; in Jahren)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Laufzeitstruktur — wenn auch nur geringfiigig — verdndern kdnnen, werden nicht betrachtet. Deri-
vate werden vor allem eingesetzt, um die Emissionsstrategie von der Steuerung des Zins- oder
Wihrungsrisikos zu entkoppeln. So kann es beispielsweise von Vorteil sein, die Emissionstatig-
keit auf relativ wenige Benchmark-Serien zu konzentrieren, um die Liquiditit am Sekundarmarkt
zu erhohen. Eine solche Strategie kann moglicherweise dazu beitragen, eine stabile Anlegerbasis
zu bewahren und die Zinsausgaben durch niedrigere Staatsanleiherenditen zu begrenzen.

Die seit Beginn der Finanzkrise deutlich gestiegene Staatsschuld wurde von einem geringfiigigen
allgemeinen Riickgang der Restlaufzeit staatlicher Schuldverschreibungen im Eurogebiet beglei-
tet. So sank die durchschnittliche Restlaufzeit in Umlauf befindlicher staatlicher Schuldtitel von
Januar 2008 bis Marz 2010 von 6,7 auf 6,5 Jahre (siche Abbildung A). Im gleichen Zeitraum

Restlaufzeit staatlicher Schuldverschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet (Stand: Ende Marz 2010)

(in % des Gesamtvolumens; in Mrd €)

in % der

Monate/Jahre bis zur Gesamt- in % der Gesamt-

Filligkeit verschuldung verschuldung (kumuliert) in Mrd € in Mrd € (kumuliert)
0 bis 3 Monate 7,1 7,1 429,0 429,0
4 bis 6 Monate 6,5 13,6 389,5 818,5
7 bis 9 Monate 3,5 17,1 212,0 1030,5
10 bis 12 Monate 4,5 21,5 270,5 1301,0
13 bis 18 Monate 6,0 27,5 361,2 1662,2
19 bis 24 Monate 52 32,7 312,9 19752
2 bis 5 Jahre 25,4 58,1 1535,6 3510,7
5 bis 10 Jahre 23,4 81,6 14143 4925,1
10 bis 15 Jahre 6,5 88,1 391,1 5316,2
Mehr als 15 Jahre 11,9 100,0 721,3 60374
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erhohte sich der Anteil 6ffentlicher Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu einem Jahr im Euroraum von 5,7 % auf 10,3 %, wéhrend der Anteil entsprechender Papiere
mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als fiinf Jahren von 79,1 % auf 73,3 % zuriickging.
Der Anteil staatlicher Schuldtitel mit variabler Verzinsung verringerte sich auf 5,5 % im Marz
2010, verglichen mit 6,6 % im Januar 2008.

Mit Blick auf das Refinanzierungsrisiko der Regierungen ist der Umfang der Schuldverschreibun-
gen, die in den néchsten ein bis zwei Jahren fillig werden, von groBerer Bedeutung als die durch-
schnittliche Restlaufzeit der umlaufenden Papiere, da sich mdgliche Finanzierungsschwierigkei-
ten oder Spannungen an den Mirkten unmittelbar auf die kurz vor Félligkeit stehenden
Verbindlichkeiten auswirken. Ende Mérz 2010 waren 21,5 % der umlaufenden staatlichen Schuld-
titel im Euro-Wahrungsgebiet (im Wert von 1 301 Mrd € bzw. rund 14,5 % des BIP) innerhalb
eines Jahres und 32,7 % (im Wert von 1 975 Mrd € bzw. rund 22,0 % des BIP) innerhalb von
zwei Jahren féllig (siche Tabelle).

Verlauf der Zinsstrukturkurve und Emissionsverhalten der Staaten

Die Zinsausgaben der Regierungen hingen unter anderem von der Hohe und dem Verlauf der
Zinsstrukturkurve sowie vom Anteil der variabel verzinslichen umlaufenden Staatsschuldtitel ab.
Schuldverschreibungen mit variabler Verzinsung sind normalerweise an die sechs- oder zwolf-
monatigen Geldmarktsitze gebunden und reagieren daher besonders stark auf Anderungen der
Leitzinsen. Thre Zinszahlungen sind an die kurzfristigen Zinssitze gekoppelt, unterliegen aber
nicht den kurzen Roll-over-Perioden kurzfristiger Schuldtitel und dem damit verbundenen Refi-
nanzierungsrisiko.

Die jlingste Tendenz der Regierungen, bei der Mittelaufnahme kiirzerfristige Laufzeiten zu bevor-
zugen, diirfte sowohl die giinstigen Finanzierungsbedingungen am kurzen Ende der Zinsstruktur-
kurve als auch eine Konzentration der Anlegernachfrage im kurzfristigen Marktsegment wéhrend
der Krise widerspiegeln. Die Verkiirzung der durchschnittlichen Restlaufzeit war vorwiegend in
der zweiten Jahreshilfte 2008 zu beobachten, das heiB3t als die Finanzkrise ihren Hohepunkt
erreichte und sich eine deutliche Versteilung der Zinsstrukturkurve abzeichnete (sieche Abbil-
dung B). Aus Abbildung C geht hervor, dass der Anteil der Neuverschuldung mit einer Ursprungs-
laufzeit von weniger als einem Jahr merklich schneller wuchs als der Anteil der ausstehenden
Schuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit von weniger als einem Jahr, was darauf hindeutet,
dass die Laufzeitverkiirzung nicht rein mechanischer Natur war, sondern aus einer aktiven Ent-
scheidung der staatlichen Schuldenverwaltung resultierte.

Eine stirkere Inanspruchnahme kurzfristiger Finanzierungsmittel kann zwar mdglicherweise die
derzeitigen staatlichen Finanzierungskosten senken, allerdings erhoht sie auch das Refinanzie-
rungsrisiko, was — wenn ein bestimmtes Maf iiberschritten wird — nicht im Interesse makrodko-
nomischer und finanzieller Stabilitdt liegen diirfte. Aus geldpolitischer Sicht steigt mit einer
Zunahme der kurzfristigen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen auch die Anféllig-
keit der staatlichen Zinsausgaben fiir Anderungen der Leitzinsen. Ein groBerer Anteil kurzfristi-
ger und variabel verzinslicher Staatsschulden konnte daher die Lage der 6ffentlichen Finanzen
verschirfen, wenn sich abzeichnet, dass eine Abkehr von der expansiven Ausrichtung der Geld-
politik erforderlich werden konnte.
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(in Jahren; in Prozentpunkten)

=== Durchschnittliche Restlaufzeit (linke Skala)
----- Steigung der Zinsstrukturkurve
(invertierte rechte Skala)

6,00 T | T T 2,8
Jan. Juli Jan. Juli Jan.
2008 2009 2010

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die durchschnittliche Restlaufzeit der Schuldtitel
wird als einfacher Durchschnitt der elf groften Euro-Lénder
berechnet. Die Steigung der Zinsstrukturkurve entspricht der

(in %)
=== Anhand der Ursprungslaufzeit (linke Skala)
----- Anhand der Restlaufzeit (rechte Skala)

14 28

12

4 T I T ]
Jan. Juli Jan. Juli Jan.
2008 2009 2010

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt den Anteil staatlicher Schuld-
verschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet mit einer Falligkeit
von weniger als einem Jahr.

Zinsdifferenz des Zehnjahresbereichs abziiglich des Zweijahres-
bereichs.

Schlussbemerkungen

Insgesamt ist festzuhalten, dass rasch ehrgeizige finanzpolitische Konsolidierungsstrategien ver-
abschiedet und umgesetzt werden miissen, um den raschen Anstieg der staatlichen Schuldenquo-
ten im Euro-Wiahrungsgebiet umzukehren und die schadlichen langfristigen Folgen fiir die priva-
ten Investitionen und fiir das Potenzialwachstum einzuddmmen. Kiinftig sollten bei der staatlichen
Schuldenverwaltung vermehrt Aspekte der makrodkonomischen und finanziellen Stabilitdt mit
einbezogen werden.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsditze stiegen im April und Anfang Mai 2010 iiber alle Laufzeiten hinweg geringfiigig
an. Darin kamen die jiingsten Spannungen im Zusammenhang mit Bedenken der Marktteilnehmer
tiber das Lénderrisiko einiger Staaten des Euroraums zum Ausdruck, die trotz der nach wie vor
grofiziigigen Liquiditdtsversorgung zu beobachten waren. Am 28. April 2010 fiihrte die EZB ein
dreimonatiges ldngerfristiges Refinanzierungsgeschdft (LRG) in Form eines Zinstenders durch.
Indessen tdtigte das Eurosystem im Rahmen des am 6. Juli 2009 initiierten Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen weiterhin entsprechende Direktkdufe.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt stiegen im April und Anfang Mai 2010 iiber alle Laufzeiten
hinweg geringfiigig an. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und
Zwolfmonatsgeld lagen am 5. Mai bei 0,417 %, 0,672 %, 0,976 % bzw. 1,242 % und damit rund 1,
3, 3 bzw. 2 Basispunkte {iber ihrem Stand vom 7. April. Insgesamt blieb der Verlauf der Zinsstruk-
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turkurve am Geldmarkt nahezu unveridndert, sodass sich der Abstand zwischen dem Zwolfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR am 5. Mai auf rund 83 Basispunkte belief (siche Abbildung 10).

Die Zinssétze am besicherten Geldmarkt — wie beispielsweise die aus dem Dreimonats-EONIA-
Swap-Index abgeleiteten Sétze — legten vom 7. April bis zum 5. Mai etwas stéirker zu als die entspre-
chenden Zinsen am unbesicherten Markt. Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 5. Mai bei
0,417 % und somit rund 4 Basispunkte {iber seinem Stand vom 7. April. Folglich verkleinerte sich
der Spread zwischen diesem besicherten Geldmarktzins und dem entsprechenden unbesicherten
EURIBOR-Satz gegeniiber dem 7. April leicht um etwa 1 Basispunkt auf zuletzt rund 26 Basis-
punkte, blieb aber im Vergleich zu dem vor Beginn der Finanzmarktspannungen im August 2007
verzeichneten Niveau relativ hoch.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni, September
und Dezember 2010 sowie im Mirz 2011 abgeleiteten Zinssétze lagen am 5. Mai bei 0,82 %, 0,91 %,
0,97 % bzw. 1,01 %. Die aus Kontrakten mit Filligkeit im Juni und September 2010 abgeleiteten
Zinsen stiegen gegeniiber ihrem Stand vom 7. April um 9 Basispunkte bzw. 1 Basispunkt, wéhrend
die Sétze, die aus Kontrakten mit Félligkeit im Dezember 2010 und Mérz 2011 ermittelt wurden, um
11 bzw. 25 Basispunkte sanken.

Der EONIA war im April und Anfang Mai weitgehend stabil. Mit Ausnahme des 13. April lag er rund 10
Basispunkte {iber dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt von 0,25 % (siehe Abbildung 11). Der 13. April
war der letzte Tag der dritten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2010; an diesem Tag stieg der
EONIA infolge einer liquidititsabsorbierenden Feinsteuerungsoperation des Eurosystems, die in Form
eines Zinstenders durchgefiihrt wurde, auf 0,658 %. Bei diesem Geschéft mit einem Hochstbietungssatz
von 0,90 %, einem marginalen Zuteilungssatz von 0,80 % und einem gewichteten Durchschnittssatz von
0,76 % schopfte das Eurosystem 292,3 Mrd € ab. Am 5. Mai lag der EONIA bei 0,344 %.

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)

= Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

(in % p. a.; Tageswerte)

== Festzinssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

----- Einlagesatz

==== Tagesgeldsatz (EONIA)

—— Spitzenrefinanzierungssatz
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Quellen: EZB und Reuters.

Quellen: EZB und Reuters.
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In den am 6., 13., 20. und 27. April sowie am 4. Mai abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschéf-
ten stellte die EZB Liquiditét in Hohe von 71,5 Mrd €, 70,6 Mrd €, 70,2 Mrd €, 75,6 Mrd € bzw.
90,3 Mrd € zur Verfiigung. Was die ldngerfristigen Geschifte betrifft, so filhrte die EZB im April
zwei LRGs durch: ein einmonatiges Geschéft, bei dem sie am 14. April in Form eines Mengenten-
ders mit Vollzuteilung zu einem Zinssatz von 1 % 15,7 Mrd € bereitstellte, und ein dreimonatiges
Geschift, bei dem am 28. April mittels eines Zinstenders 4,8 Mrd € zugeteilt wurden.

Im Einklang mit dem Anstieg der Uberschussliquiditit am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets
nach der Abwicklung des letzten LRG mit einjéhriger Laufzeit erhohte sich die tagesdurchschnitt-
liche Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt in der Erfiillungsperiode vom 14. April bis zum 5. Mai
auf 209,7 Mrd €. Sie lag somit leicht iiber dem Wert von 200,7 Mrd €, der in der vorherigen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode verzeichnet worden war, welche am 13. April geendet hatte.

Das Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen, das am 6. Juli 2009 auf den Weg
gebracht worden war, wurde fortgefiihrt. Der Gesamtwert der im Euroraum begebenen auf Euro lau-
tenden Papiere, die das Eurosystem im Rahmen dieses Programms bislang erworben hat, belief sich
am 5. Mai auf 50,9 Mrd €. Bis Ende Juni 2010 sind 60 Mrd € fiir den Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen bestimmt.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen waren im April und Anfang Mai im Euro-Wihrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten riickldufig. Der Veroffentlichung tiberwiegend positiver makroéko-
nomischer Daten, die eine allmdhliche Konjunkturerholung belegen, standen Portfolioumschich-
tungen zugunsten qualitativ hoherwertiger Staatsanleihen mit hohem Rating gegeniiber, die durch
die Verschdrfung der griechischen Haushaltskrise bedingt waren. Betrachtet man die Staatsanlei-
hen innerhalb des Euroraums, so weiteten sich die Renditeabstinde gegeniiber Deutschland in Grie-
chenland betrdiichtlich und in einer Reihe anderer Linder des Euroraums merklich aus. Die aus
inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet blieben weit-
gehend unverdndert und signalisierten, dass die mittelfristigen Inflationserwartungen nach wie vor
fest verankert sind. Die Spreads von Unternehmensanleihen im Euro-Wihrungsgebiet vergrifierten
sich iiber alle Sektoren und Ratingklassen hinweg.

Verglichen mit Ende Mirz fielen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum um 20 Ba-
sispunkte und lagen am 5. Mai bei 3,1 %. In den Vereinigten Staaten gaben die Renditen entspre-
chender Papiere um etwa 30 Basispunkte auf zuletzt 3,6 % nach. Dementsprechend verkleinerte sich
der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjahriger Staatsanleihen der USA und des Eurogebiets
auf 50 Basispunkte (siche Abbildung 12). Indessen stieg die implizite Volatilitit an den Anleihe-
mirkten gegen Ende April sowie in der ersten Maiwoche auf beiden Seiten des Atlantiks an, nach-
dem sie im April liber weite Strecken konstant geblieben war. Die langfristigen Staatsanleiherendi-
ten im Euroraum und in den Vereinigten Staaten blieben von der Verdffentlichung iiberwiegend
positiver makrodkonomischer Daten, die eine Konjunkturaufhellung belegen, unbeeindruckt. Viel-
mehr wurde ihre Entwicklung von der Flucht der Investoren in qualitativ hdherwertige Anlagen
bestimmt, die hauptsichlich durch die Haushaltskrise in Griechenland, aber auch durch die Tatsa-
che, dass die Markte auf mittlere Frist weiterhin mit niedrigen Leitzinsen rechnen, bedingt war.

EIB
Monatsbericht
Mai 2010



Die allméhliche Verschérfung der Vertrauenskrise
im Hinblick auf die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen in Griechenland spiegelte sich in
der Flucht der Anleger in qualitativ hdherwertige
Anlageformen wider, die mit umfangreichen
Umschichtungen zugunsten von Staatsanleihen
des Euro-Wiahrungsgebiets mit AAA-Rating ein-
herging. Aus den von Consensus Economics ver-
offentlichten Prognosen geht hervor, dass die
Inflation auf lange Sicht begrenzt bleiben diirfte;
folglich sind die Erwartungen hinsichtlich einer
frithen Straffung der geldpolitischen Ziigel gesun-
ken. Zieht man den langfristigen Swapsatz fiir
den EONIA als zusétzliche Informationsquelle
heran, so spiegelt das derzeitige Niveau der Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen sowohl im Euro-
gebiet als auch in den USA in der Tat die Erwar-
tung wider, dass die Kurzfristzinsen auf mittlere
Sicht aulergewdhnlich niedrig bleiben werden.
Die aktuelle Finanzkrise hat zeitweise umfangrei-
che Portfolioumschichtungen zugunsten qualita-

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
----- Vereinigte Staaten (linke Skala)
====Japan (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg, Reuters, EuroMTS und EZB.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit.

tiv hoherwertiger Anlagen ausgelost, die dazu fiihrten, dass die Anleger bei ihren Investitionsentschei-
dungen verstirkt heimische Wertpapiere bevorzugten (,,Home Bias®). In Kasten 5 werden die
Auswirkungen der Finanzkrise auf die Finanzmarktintegration erlautert.

GRENZUBERSCHREITENDE PORTFOLIOALLOKATION VOR DEM HINTERGRUND DER
FINANZMARKTINTEGRATION UND DER FINANZKRISE 2008

Im vorliegenden Kasten werden die Auswirkungen der Finanzkrise auf den sogenannten Home
Bias untersucht (d. h. die tendenzielle Praferenz der Anleger fiir heimische Wertpapiere, auch
wenn durch die Haltung ausldndischer Vermdgenswerte im Anlageportfolio eine bessere Streu-
ung des Risikos erzielt wiirde)'. Fiir die Analyse werden quantitative Messgrofen auf Basis der
Forderungen und Verbindlichkeiten aus grenziiberschreitenden Wertpapieranlagen am Ende des
Berichtszeitraums erstellt, und der Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des IWF, der
nahezu die gesamten internationalen, vorwiegend von privaten Akteuren gehaltenen Wertpapier-
anlagen umfasst, wird herangezogen. Da die Daten, die flir den Zeitraum ab Ende 1997 vorliegen,
mit einer gewissen Verzdgerung erhoben werden, wird im Folgenden auf die Entwicklung fiir den

Zeitraum von 1997 bis 2008 eingegangen.

1 K. R. French und J. M. Poterba, Investor Diversification and International Equity Markets, in: American Economic Review, 81, 1991,
S. 222-226; G. Huberman, Familiarity Breeds Investment, in: Review of Financial Studies, 14, 2001, S. 659-680.
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Finanzmarktintegration und Home Bias

In der Fachliteratur werden mengenbasierte Messgroflen herangezogen, um nachzuweisen, dass
das Finanzkapital in den Industrieléndern nicht hinreichend mobil ist (,,Feldstein-Horioka-Para-
doxon*)? und dass die Anleger — gemessen an einem optimal diversifizierten Portfolio — heimi-
schen Wertpapieren in ihrem Bestand tendenziell ein zu grofles Gewicht beimessen (d. h. es
besteht ein Home Bias). Fiir ein besseres Verstiandnis des globalen Integrationsprozesses an den
Finanzmarkten ist es daher wichtig, dass Ausmal3 des Home Bias in den verschiedenen Léndern
und Anlageklassen zu ermitteln und dessen Entwicklung im Zeitverlauf zu beobachten.’

Trotz der betrichtlichen grenziiberschreitenden Portfolioallokation, die in den vergangenen
15 Jahren verzeichnet wurde, ist in den einzelnen Landern weiterhin eine insgesamt hohe Prife-
renz fir heimische Wertpapiere festzustellen. Allerdings hat sich der Home Bias im Zeitraum von
1997 bis 2007 iiber sémtliche Industrieldnder und Vermogensklassen hinweg im Schnitt deutlich
verringert, wovon der Anleihebestand stiarker betroffen war als der Aktienbestand. Diese Ent-
wicklung stiitzt die gdngige Auffassung, dass die Finanzmarktintegration vor der Finanzkrise
2008 international weit vorangeschritten war.

Von den betrachteten Landern weisen Japan
und Spanien mit 84 % bzw. 83 % im Jahr 2008
die hochste Priaferenz fiir die heimischen Akti-
enmdrkte auf (siche Abbildung A), wihrend in ~ (in % Stand am Ende des Berichtszeitraums)

den Vereinigten Staaten und in Japan mit 91 % m— 1997 emes 2006

bzw. 83 % im selben Jahr der stirkste Home . ;gg; — ;gg;

Bias an den Anleihemaérkten verzeichnet wurde ¢ 100
(siche Abbildung B).

Bei den Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet % £ *
war die Heimatpriferenz fiir Aktien im Jahr H
2008 mit 59 % etwa gleich hoch wie bei den ~ ©0 %;\ - - g e
Anlegern in den Vereinigten Staaten (61 %), i b1 A E
wohingegen die Priferenz fiir heimische Anlei- 40 ||/} ffé |20
hen bei den Investoren im Euroraum erheblich %’\ §2§ g
geringer war.* Dahinter verbergen sich jedoch | ;i Eé | i o
unterschiedliche Entwicklungen bei den Anle- i i B
gern aus den einzelnen Euro-Landern. So hal- %: ifg e .

. . 0 y R T :
ten bEISpICISWEISe deutsche Investoren ver- Euro-  Vereinigte  Japan ~ Frank-  Deutsch-  Italien  Spanien

gleichsweise mehr auslindische Aktien und Wzt‘;::fs Staaten =)
Anleihen al r reprasentative Anleger im

cihen als de °p ase_ a_ V? cge Quellen: IWF, Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
Euroraum. Spanische und italienische Investo- nungen.

2 M. Feldstein und C. Y. Horioka, Domestic Savings and International Capital Flows, in: Economic Journal, 90, 1980, S. 314-329.

3 Ein géingiger Index zur Messung des Home Bias ist 1 abziiglich der sogenannten Foreign Asset Acceptance Ratio (FAAR). Anhand der
Kennzahl FAAR ldsst sich feststellen, wie stark der Anteil ausliandischer Vermogenswerte in einem Anlageportfolio von dem Anteil der
Auslandsaktiva divergiert, der in einem ,,grenzenlosen* weltweiten Portfolio gehalten wiirde. Dieser MessgroBe zufolge ist der Home
Bias umso grofer, je stirker FAAR von 1 abweicht. Siche IWF, Global Financial Stability Report, Kapitel 3, September 2005, sowie
C. Bertaut und W. Griever, Recent developments in cross-border investment in securities, in: Federal Reserve Bulletin, Winter 2004,
S. 19-31.

4 Die Angaben in diesem Kasten bezichen sich auf zwolf Lander des Euroraums (Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechen-
land, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien).
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ren hingegen verfiigen relativ gesehen iiber
mehr heimische Aktien und Anleihen als
andere Anséssige im Eurogebiet. Franzdsische
Anleger haben eine geringere Priferenz fiir hei-

(in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)
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schreitender Regelungen).6 Dies erklért, warum Euro- JVereinigxeJ Japan l Frank- ‘Deutsch—J Italien l Spanien
einige Lander des Euroraums eine geringere Waggf:fs Suaten e lnd

Préferenz fir he"lmISChe We.rtp'aplere aufweisen Quellen: BIZ, IWF, Thomson Financial Datastream und EZB-
als das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt. Berechnungen.

Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Indikatoren der internationalen Finanzmarkt-
integration im Jahr 2008

Eine Untersuchung der Reallokation von Finanzkapital in den groflen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften wihrend der Finanzkrise (vor allem im Jahr 2008) kann wesentlich zu einem besse-
ren Verstdndnis moglicher Auswirkungen der jiingsten Finanzkrise auf den globalen Finanzinte-
grationsprozess beitragen.

Normalerweise erhoht sich in Zeiten finanzieller und wirtschaftlicher Turbulenzen die Aktienri-
sikoprdmie im Vergleich zur Anleiherisikopridmie, da die Anleger eine Umschichtung von den
risikoreicheren Aktienanlagen in sicherere festverzinsliche Wertpapiere vornehmen. Entspre-
chend wirkte sich die krisenbedingte Flucht in qualitativ hoherwertige Anlagen 2008 auf den
Home Bias aus.

Wihrend der Finanzkrise im Jahr 2008 stieg die Préiferenz fiir heimische Wertpapiere an den
Anleihemirkten in allen hier betrachteten Léndern stark an, wobei Spanien mit 10 Prozentpunkten
den groBten Anstieg verzeichnete (siehe Abbildung C).” Die Priferenz fiir heimische Aktien nahm
in den Vereinigten Staaten und Japan weniger stark zu und war im Euroraum insgesamt riicklau-

5 An den Anleihemirkten spielt die WWU eine groBere Rolle, da Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen, die vornehmlich fest-
verzinsliche Wertpapiere erwerben, gewissen Beschrankungen beziiglich der Hohe ihrer Investitionen im Ausland und somit auch ihrer
Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen. Seit der Einfiihrung des Euro im Januar 1999 gilt die Wéahrungskongruenzregel im Euroraum
fiir den Euro anstelle der nationalen Vorlduferwdhrungen. Die daraus resultierende groBere Flexibilitét ermoglichte durch den verstérk-
ten Erwerb von Vermdgenswerten aus anderen Euro-Landern eine bessere Diversifizierung des Investitionsrisikos der einzelnen Lén-
derportfolios im Eurogebiet.

6 B. Gerard und R. A. De Santis, International portfolio reallocation: Diversification benefits and European monetary union, in: European
Economic Review, 2009, 53, S. 1010-1027; R. A. De Santis, The geography of international portfolio flows, international CAPM and
the role of monetary policy frameworks, in: International Journal of Central Banking, erscheint in der Ausgabe vom Juni 2010.

7 1In Frankreich, Italien und Spanien erhohte sich der Home Bias an den Anleihemérkten Ende 2007 méglicherweise aufgrund des Aus-
bruchs der Finanzkrise im August 2007.
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Abbildung C Veranderung des Home Bias bei

Aktien und Anleihen im Jahr 2008 gegeniiber
2007

(in Prozentpunkten; Stand am Ende des Berichtszeitraums)
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Home Bias bei Aktien Home Bias bei Anleihen

Quellen: BIZ, IWF, Thomson Financial Datastream und EZB-
Berechnungen.

fig. Der allgemeine trendméfige Anstieg des
Home Bias an den Anleihemaérkten ist auf eine
deutliche Zunahme der Emission von Anleihen
im Jahr 2008 zuriickzufiihren, wobei diese vor
allem von inldndischen Anlegern gezeichnet
wurden. Dagegen ist die geringere Priferenz
der Anleger fiir heimische Aktien im Euro-
gebiet dem starkeren Riickgang der inldndi-
schen Aktienmarktkapitalisierung zuzuschrei-
ben. Insgesamt scheint die grenziiberschreitende
Integration der Anleihemirkte — moglicher-
weise aufgrund institutioneller Merkmale wie
etwa einer im Vergleich zu den Aktienmérkten
geringeren Transparenz und Liquiditit — viel
anfélliger fiir finanzielle Instabilitdt zu sein.

Vor diesem Hintergrund stellt sich natiirlich
die Frage, ob die Finanzkrise die Entscheidun-
gen der Finanzinvestoren in Bezug auf ihre
Anlagen im Euroraum 2008 beeinflusst hat.
Aus den Abbildungen D und E wird ersicht-
lich, dass die auslandischen Anleger ihre jewei-
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Abbildung D Im Ausland gehaltene Aktien des
Euro-Wahrungsgebiets

(Anteil am gesamten ausldndischen Aktienportfolio in %; Stand
am Ende des Berichtszeitraums)
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Quellen: IWF, Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Abbildung E Im Ausland gehaltene Anleihen

des Euro-Wahrungsgebiets

(Anteil am gesamten ausldandischen Anleiheportfolio; Stand am
Ende des Berichtszeitraums)

— 1997 wmames 2006
w2001 sess 2007
w2005 w2008
9 9
8
I 7
6
[ 15
N 4
N 13
2
- ]
Welt Vereinigte Japan
(ohne Euro- Staaten
‘Waihrungsgebiet)

Quellen: BIZ, IWF, Thomson Financial Datastream und EZB-
Berechnungen.



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung

ligen Aktien- und Anleihebestinde im Euroraum 2008 insgesamt nur geringfiigig reduzierten. Die
Investoren aus den Vereinigten Staaten und Japan verringerten ihr entsprechendes Engagement
im Eurogebiet im gleichen Zeitraum hingegen stirker. Sollte sich die Zunahme des Home Bias
der US-amerikanischen und japanischen Anleger als dauerhafter erweisen, miissten die realen
Renditen der Anlagen im Euro-Wéhrungsgebiet steigen, damit der Kapitalzufluss aus diesen Lan-
dern gleich bleibt.

Die im Jahr 2008 verzeichnete gestiegene Préferenz fiir heimische Wertpapiere ist sehr wahr-
scheinlich darauf zuriickzufiihren, dass sich das mit dem Halten ausléndischer Anlagen verbun-
dene Risiko infolge des drastischen Riickgangs des weltweiten Geldvermogens im Jahr 2008 vor-
iibergehend erhohte. Sind jedoch Informationsasymmetrien, Transaktionskosten oder andere
nichtfinanzielle Motive fiir Investitionen im Ausland dafiir verantwortlich, konnte die langer
anhaltende Zunahme des Home Bias schwerwiegende negative Folgen fiir die Effizienz der inter-
nationalen Finanzmaérkte und letztendlich fiir die realen Finanzierungskosten haben.

Die Renditeabstinde zehnjahriger Staatsanleihen des Eurogebiets gegeniiber Deutschland weiteten
sich in Griechenland betréachtlich aus. Auch die Kreditausfallswap-Pramien fiir fiinfjahrige Staatsan-
leihen stiegen dort an. Das am 10. und 11. April vereinbarte Hilfspaket fiir Griechenland lief die
anleihemarktbasierten Messgroflen des Kreditausfallrisikos des griechischen Staates voriibergehend
sinken. Kurze Zeit spéter jedoch duflerten Marktkommentatoren Bedenken hinsichtlich der Umsetzung
des Stiitzungsprogramms sowie der griechischen Sparmafinahmen, worauthin die Zinsaufschlédge fiir
griechische Staatsanleihen wieder in die Hohe schnellten. Des Weiteren wurde vorgebracht, das Hilfs-
paket stelle vornehmlich kurzfristige Finanzhilfen bereit, sodass die Sorge hinsichtlich der langfristi-
gen Zahlungsfihigkeit Griechenlands weiter bestand. Die Herabstufung griechischer Staatspapiere auf
ein Non-Investment-Grade-Rating (mit negativem Ausblick) durch Standard & Poor’s Ende April trug
dazu bei, dass griechische Staatsanleihen im Rahmen von Panikverkdufen abgesto3en wurden und die
Renditedifferenz zehnjdhriger Staatsanleihen auf

ein Rekordhoch (730 Basispunkte am 5. Mai)

kletterte. Ein mdgliches Ubergreifen auf andere

staatliche Emittenten im Euro-Wahrungsgebiet

(insbesondere Portugal und Irland) riickte zuneh- (in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte;

R . saisonbereinigt)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch

Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der
am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter
,,Euro area yield curve® dargelegt. Bei den in der Schétzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

beobachteten verstirkten Volatilitdt an den Anleihemérkten zusammenhéangen. Die langfristigen infla-
tionsindexierten Termin-Swapsétze, auf welche die Liquidititsbedingungen oder die Flucht der Inves-
toren in qualitativ hoherwertige Anlageformen keinen Einfluss haben, blieben unverdndert. Insgesamt
deuten die Finanzmarktdaten weiter darauf hin, dass die Inflationserwartungen nach wie vor fest ver-
ankert sind. So gab es im April keine Anzeichen einer nennenswerten Zunahme der Inflationserwar-
tungen (am Markt) oder der Inflationsrisikoprdmie. Zugleich sind die finanzmarktbasierten Messgro-
Ben der Inflationserwartungen weiterhin volatil.

Die anhand der Zinsstruktur von Staatsanleihen abgeleitete implizite Terminzinskurve fiir Tagesgeld
im Euro-Wihrungsgebiet bewegte sich gegeniiber dem Stand von Ende Mirz iiber alle Laufzeiten
hinweg leicht nach unten, was nach wie vor darauf hindeutet, dass die Marktteilnehmer noch fiir
einige Zeit von niedrigen Leitzinsen ausgehen (siche Abbildung 15). Wie bereits erwéhnt ist dies
eine der Ursachen fiir die derzeit niedrigen Staatsanleiherenditen im Euroraum.

Im April verringerten sich die Spreads von Unternehmensanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet zumeist
weiter. Gegen Monatsende jedoch weiteten sie sich angesichts der Bedenken hinsichtlich der Umset-
zung des Hilfspakets fiir Griechenland {iber alle Sektoren und Ratingklassen hinweg aus. Die Zunahme
um rund 60 Basispunkte war bei Papieren des Finanzsektors mit niedrigerem Rating stirker ausgepragt
und spiegelte in erster Linie die Besorgnis beziiglich moglicher Abschreibungen auf staatliche Schuld-
verschreibungen von Euro-Léndern in den Wertpapierbestdnden der Banken wider. Die derzeitige
Renditedifferenz von Unternehmensanleihen liegt jedoch noch immer deutlich unter den Hochststan-
den, die nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers verzeichnet wurden, und auch merklich
unter den vor Beginn der griechischen Staatsschuldenkrise im Oktober 2009 beobachteten Werten.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Mdirz 2010 gingen die meisten MFI-Zinsen fiir Kredite und Einlagen zuriick oder blieben weitge-
hend unverdndert. Dies betraf sowohl die privaten Haushalte als auch die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften und galt fiir die meisten Laufzeitbereiche. Die Zinssdtze fiir Darlehen an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und die Kurzfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite sowie fiir
Konsumentenkredite an private Haushalte lagen im Schnitt nach wie vor nahe bei ihren historischen
Tiefststinden, wihrend die tibrigen Zinssdtze fiir Ausleihungen an private Haushalte geringfiigig
tiber ihren im Jahr 2005 erreichten Talsohlen blieben. Insgesamt neigt sich die Weitergabe vergan-
gener EZB-Leitzinssenkungen an die Bankkunden ihrem Ende zu.

Die kurzfristigen MFI-Zinssitze fiir Einlagen stiegen im Marz 2010 an. Die meisten Kurzfristsdtze
fiir Kredite an private Haushalte waren riicklaufig, wéhrend die entsprechenden Zinsen fiir Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften leicht zulegten oder unverindert blieben (siehe
Abbildung 16). So fielen die Durchschnittssitze fiir Uberziehungskredite an private Haushalte um
15 Basispunkte auf 8,9 %, und die Kurzfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite an Privathaushalte san-
ken um 6 Basispunkte auf ein historisches Tief von 2,6 %. Die volatileren kurzfristigen Zinssitze fiir
Konsumentenkredite gaben um 37 Basispunkte nach und erreichten mit 6,3 % ebenfalls einen histo-
rischen Tiefststand. Was die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so gingen die Zinssétze
der Banken fiir Uberziehungskredite und die Kurzfristzinsen fiir Kleinkredite (d. h. Kredite von
unter 1 Mio €) leicht auf 4,0 % bzw. 3,2 %
zuriick. Die Zinssitze fiir GroBkredite (d. h. Kre-
dite von iiber 1 Mio €) erhohten sich um 4 Basis-
punkte auf 2 %. Die Zinsen sowohl fiir kleine als

auch fiir grofle Kredite an nichtfinanzielle Kapi- (in % p. a.; Zinssatze im Neugeschift)
talgesellschaften sind derzeit historisch niedrig —— Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
(siehe Abbildung 16). Da der EURIBOR im Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

. o L esees Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Mirz 2010 lediglich um 2 Basispunkte nachgab, Laufzeit von bis zu 1 Jahr
blieb der Abstand zwischen den meisten kurz- ===~ Téglich fillige Einlagen nichtfinanzieller

o L. . Kapitalgesellschaften
frlstlgen MFI-Kreditzinsen und dem Dreimo- —— Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
nats-Geldmarktsatz weitgehend unverdndert ;;erf}r;‘;“g oder anféinglicher Zinsbindung von bis

(siehe Abblldung 1 7) ----- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt ~ ~- Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
sich, dass die kurzfristigen Zinssétze sowohl fiir ;?;;;}fdﬂff Zi{,?:dﬁzax‘:g: rzzlinls?;fr(’der
Wohnungsbaukredite an private Haushalte als == Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften von September 2008 (also unmittel-
bar vor Beginn der geldpolitischen Lockerung)
bis Médrz 2010 um 318 bzw. 350 Basispunkte
zuriickgingen. Dem stand eine Abnahme des
Dreimonats-EURIBOR um 437 Basispunkte
gegeniiber. Dies deutet auf eine weitgehende
Anpassung der Zinsen im Kreditgeschéft der
Banken an die Marktzinsen hin.
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(in Prozentpunkten; Zinssdtze im Neugeschaft) (in % p. a.; Zinssétze im Neugeschéft)

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften === Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr ~ eeees Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren
variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
von bis zu 1 Jahr mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung von
==== Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit mehr als 5 Jahren
von bis zu 1 Jahr —— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren
----- Rendite siebenjihriger Staatsanleihen
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Anmerkung: Die Abstidnde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstdnde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes.

Darlehen an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Mérz 2010 riicklaufig
(siehe Abbildung 18). So verringerten sich die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren um 11 Basispunkte auf
3,7 %, und die Zinsen fiir entsprechende Ausleihungen mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr
als zehn Jahren sanken um 3 Basispunkte auf 4,2 %. Die Entwicklung der Langfristzinsen fiir Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verlief bei den Kleinkrediten etwas ungiinstiger als bei den
GroBkrediten. Die Durchschnittssitze fiir Kleinkredite mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als
einem Jahr und bis zu fiinf Jahren lagen weitgehend unverdndert bei 4,2 %, wihrend sie bei entspre-
chenden Ausleihungen mit anfanglicher Zinsbindung von {iiber fiinf Jahren um 5 Basispunkte auf 4 %
fielen. Im Gegensatz dazu sanken die Durchschnittssétze fiir GroBkredite mit anfanglicher Zinsbindung
von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren um 49 Basispunkte auf 2,4 %. Bei den Darlehen mit
anfanglicher Zinsbindung von iiber fiinf Jahren gaben sie um 17 Basispunkte auf 3,4 % nach.

Legt man einen langeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so vollzog sich die Anpassung der Bank-
zinsen flir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum seit Septem-
ber 2008 mehr oder weniger parallel zum Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen. Die
langfristigen Zinsen fiir Ausleihungen an private Haushalte gaben jedoch im selben Zeitraum weni-
ger stark nach. Darin kommt einerseits zum Ausdruck, dass die Zinsweitergabe an private Haushalte
unvollstindiger und schleppender verlduft, andererseits jedoch auch, dass in einigen Teilen des
Euroraums Bedenken hinsichtlich eines erhdhten Kreditrisikos bestehen.
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Die jiingste Entwicklung der Differenzen zwischen Kredit- und Einlagenzinsen sowohl bei den
Besténden als auch im Neugeschéft deutet auf eine anhaltende Verbesserung der Ertragslage der
Banken im Eurogebiet hin. Diese Absténde, die sich Anfang 2009 verringert hatten, erholten sich
danach allméhlich und trugen somit zur Aufhellung der Ertragslage in der zweiten Jahreshilfte 2009
sowie im ersten Quartal 2010 bei.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende Mdirz bis zum 5. Mai gingen die Aktienindizes im Euro-Wihrungsgebiet um 7,6 % und in
den Vereinigten Staaten um 0,3 % zuriick. Ungeachtet der Veroffentlichung giinstiger gesamtwirt-
schaftlicher Daten, die eine allmdhliche Verbesserung der Wirtschaftslage auf beiden Seiten des
Atlantiks erkennen lassen, und tiberraschend positiver Gewinnmeldungen bérsennotierter Unterneh-
men im Euroraum und in den USA war die Entwicklung an den Aktienmdrkten des Eurogebiets von
der Haushaltskrise in Griechenland geprdgt. So nahmen die Bedenken der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der Umsetzung des Hilfspakets und der Durchsetzbarkeit der Sparprogramme in Griechen-
land erheblich zu. Die implizite Volatilitit an den Aktienmdrkten stieg sowohl im Euroraum als auch
in den Vereinigten Staaten an.

Die Aktienindizes im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten fielen von Ende Mérz
bis zum 5. Mai um 7,6 % bzw. 0,3 % (siche Abbildung 19). Die Entwicklung der Aktienkurse im
Eurogebiet wurde in diesem Zeitraum von der Besorgnis der Marktteilnehmer beziiglich der Umset-
zung des Finanzhilfepakets fiir Griechenland bestimmt. Die Kurse der Finanzwerte im Euroraum
wurden durch die wachsenden Bedenken hinsichtlich der Zahlungsfahigkeit der 6ffentlichen Haus-
halte in Mitleidenschaft gezogen und waren im April stark riickléufig; darin spiegelte sich die Sorge
iiber mdgliche Abschreibungen auf staatliche Schuldtitel des Euro-Wahrungsgebiets in den Wert-
papierbestinden der Banken wider. Die an der
impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit
an den Aktienmirkten stieg Ende April und
Anfang Mai im Eurogebiet wie auch in den Ver-

o . . (Index: 1. Mai 2009 = 100; Tageswerte)
einigten Staaten an (siche Abbildung 20). In

=== Euro-Wihrungsgebiet

Japan gaben die Notierungen gemessen am ... Vereinigte Staaten
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schrumpfte der tatsdchliche Gewinn pro Aktie
fir die im Dow Jones Euro STOXX vertretenen 110
Unternehmen um 13 %. Das Tempo des Riick-
gangs schwichte sich jedoch weiter ab. Das auf
Jahresfrist erwartete Gewinnwachstum pro Aktie
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Was die Gewinnmeldungen vom April fiir im 2009 2010
Euro STOXX vertretene Firmen betrifft, so wur- Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.

R . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
den deutlich mehr positive Daten herausgegeben Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

. . . . Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
als negative. Die Gewinnmeldungen iibertrafen
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die Erwartungen in allen Wirtschaftszweigen mit
Ausnahme des Technologiesektors. Die Automo-
bilindustrie und der Bankensektor, die von der
jingsten Wirtschafts- und Finanzkrise stark
betroffen waren, vermeldeten ebenfalls hohere
Gewinne als zuvor erwartet. Infolgedessen tru-
gen die Ertragsdaten im Mérz positiv zur Aktien-
kursentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet bei.

Im April haben die gesamtwirtschaftlichen Nach-
richten beiderseits des Atlantiks die Erwartungen
weiterhin grofBtenteils ibertroffen. Die Konjunk-
turindikatoren waren positiv, und die Vertrau-
ensindikatoren — einschlie8lich des bislang rela-
tiv geddmpften Vertrauensindikators fiir die
Verbraucher — verbuchten hohere Werte als
erwartet. Auch die Lage an den Wohnimmobili-
enmirkten entwickelte sich im April positiv, wie
aus den Daten zu den Wohnimmobilienverkéu-
fen in den Vereinigten Staaten und den Angaben
zu den Hypothekarkrediten im Euroraum hervor-
geht. Letztere verbesserten sich vor allem auf-
grund der Entwicklung in Spanien. Weitere
Unterstiitzung erfuhren die Aktienmaérkte durch
die jliingsten Prognosen von Consensus Econo-
mics, denen zufolge die Inflationsrisiken im

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt 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 Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.

Euro-Wihrungsgebiet und in den USA auf mittlere bis lange Sicht begrenzt bleiben und nach wie vor
die starke Erwartung vorherrscht, dass die Zinssétze iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg niedrig
und dem Wirtschaftswachstum forderlich bleiben. Im Eurogebiet wurden diese positiven Entwicklun-
gen jedoch durch die Haushaltskrise in Griechenland und deren mégliche Konsequenzen iiberschat-
tet. Die Verschirfung dieser Krise in der letzten Aprilwoche im Zuge der Herabstufung der Lander-
ratings fiir Portugal, Spanien und Griechenland 16ste nicht nur an den Aktienmérkten im Euroraum,
sondern auch an den Borsen in den USA und in Asien eine Verkaufswelle aus. Dies verdeutlicht, dass
die Finanzhilfe fiir Griechenland notwendig ist, um die Finanzstabilitit zu gewéhrleisten. In Kasten 6
wird auf die wichtigsten Aspekte des von den griechischen Behorden unterzeichneten Konsolidie-
rungs- und Reformprogramms in den Bereichen Wirtschaft und Staatsfinanzen eingegangen.

DAS KONSOLIDIERUNGS- UND REFORMPROGRAMM GRIECHENLANDS IN DEN BEREICHEN WIRTSCHAFT

UND STAATSFINANZEN

Griechenland hat sich zu einer drastischen Korrektur seiner Haushaltslage verpflichtet. Im Jahr
2009 wies das Land der jiingsten Veroffentlichung von Eurostat zufolge ein gesamtstaatliches
Defizit in Hohe von 13,6 % des BIP auf. Am 2. Mai 2010 schlossen sich die Minister der Euro-
gruppe der Sichtweise der Europdischen Kommission und der EZB an, wonach die griechische
Regierung nicht in ausreichendem Umfang in der Lage ist, sich iiber den Markt zu finanzieren, und
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ihr finanzielle Unterstiitzung zugesichert werden sollte, um die Finanzstabilitdt im gesamten Euro-
raum zu sichern. Die finanzielle Unterstiitzung des Euro-Wahrungsgebiets fiir Griechenland sowie
die Finanzierung durch den IWF werden unter strengen politischen Auflagen auf der Grundlage
eines von den griechischen Behorden vorgelegten ehrgeizigen Konsolidierungs- und Reformpro-
gramms fiir die Bereiche Wirtschaft und Staatsfinanzen gewéhrt.! Dieser Kasten befasst sich mit
den wichtigsten Merkmalen des griechischen Programms, das im Memorandum iiber die Wirt-
schafts- und Finanzpolitik fiir die Jahre 2010 bis 2013 beschrieben wird. Zudem wird kurz auf die
Erfahrungen anderer EU-Lander mit einer umfangreichen Haushaltskonsolidierung eingegangen.

Die Hauptziele des griechischen Konsolidierungs- und Reformprogramms bestehen darin, die fis-
kalischen und auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu korrigieren und das Vertrauen in die
langerfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen wiederherzustellen. Das Programm riickt
vier Bereiche in den Mittelpunkt:

— Die Haushaltskonsolidierung ist das tragende Element des Programms. Die griechische Regie-
rung hat sich verpflichtet, bis 2013 dauerhafte Konsolidierungsmafinahmen im Gesamtumfang
von rund 11 % des BIP umzusetzen. Im Programm sind zusétzliche Korrekturma3nahmen
vorgesehen, falls das Defizit bis 2014 nicht wie geplant auf unter 3 % sinken sollte. Diese
umfangreiche fiskalische Anpassung ist notig, um einen Riickgang der 6ffentlichen Schulden-
quote ab 2013 herbeizufiihren.

— Die Sanierung des Staatshaushalts soll durch die Einkommenspolitik und eine Reform des
Sozialversicherungssystems unterstiitzt werden. Die Neuausrichtung der Einkommen auf ein
tragfédhiges Niveau wird iiberdies als notwendig erachtet, um die Senkung der Inflationsrate
auf einen Stand weit unterhalb des Durchschnitts des Euroraums zu erleichtern und die preis-
liche und kostenmaBige Wettbewerbsfahigkeit dauerhaft zu verbessern.

— Zur Sicherung der Finanzstabilitét soll eine entsprechende Finanzsektorpolitik umgesetzt wer-
den. Zurzeit werden die Eigenkapitalpolster als ausreichend erachtet, jedoch miissen die Ban-
kenaufsichtsbehorden die Liquiditdtsausstattung und die notleidenden Kredite einzelner Ban-
ken genau iiberwachen. Die Zentralbank und die Regierung Griechenlands haben sich
verpflichtet, den Rahmen fiir die Bewaltigung von Finanzkrisen unter anderem durch die Ein-
richtung eines Finanzstabilititsfonds weiter zu starken. Mithilfe dieses Fonds soll die Stabili-
tat des griechischen Bankensystems aufrechterhalten werden, indem bei einer merklichen Ver-
ringerung der Eigenkapitalpolster Kapital zur Verfiigung gestellt wird.

— Es sollen Strukturreformen verabschiedet werden, deren Schwerpunkt auf der Modernisierung
der offentlichen Verwaltung und einer Steigerung der Effizienz und Flexibilitdt an den Giiter-
und Arbeitsmérkten liegt. Hierdurch kdnnen ein offeneres und leichter zugéngliches Umfeld fiir
ausldndische Investoren geschaffen und die staatlichen Eingriffe in die Wirtschaft verringert
werden. Diese Mallnahmen werden zu einer Steigerung des Potenzialwachstums beitragen.

Der EZB-Rat hat das Konsolidierungs- und Reformprogramm begriiit. Die Haushaltskonsolidie-
rung und die Strukturreformen, die das ehrgeizige Programm vorsieht, sind angemessen, um die
Programmziele — die Stabilisierung der Finanz- und Wirtschaftslage im Laufe der Zeit und die

1 Das gemeinsame finanzielle Hilfspaket hat einen Umfang von 110 Mrd € und soll den Finanzierungsbedarf Griechenlands wihrend des
dreijahrigen Programmzeitraums decken. Die Euro-Lander sind bereit, 80 Mrd € beizutragen, davon bis zu 30 Mrd € im ersten Jahr.
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Bewiltigung der fiskalischen und strukturellen Herausforderungen, denen sich die griechische
Wirtschaft gegeniibersieht — zu erreichen. Das Programm ist umfassend und an strenge Auflagen
gekniipft. Es sieht eine entschlossene Bewiltigung der Probleme in den betroffenen Politikberei-
chen vor. Auf diese Weise wird das Programm zu einer Wiederherstellung des Vertrauens und
zur Sicherung der Finanzstabilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet beitragen. Ferner hat der EZB-Rat
die Auffassung gedufert, dass die griechischen Behdrden unbedingt bereitstehen miissen, gege-
benenfalls weitere Mainahmen zu ergreifen, die sich auf dem Weg zur Erreichung der Programm-
ziele als angemessen erweisen konnen.

Umfangreiche Haushaltskonsolidierung in anderen EU-Staaten

Das wirtschafts- und finanzpolitische Reformprogramm, zu dessen Umsetzung sich Griechenland
verpflichtet hat, macht eine strikte Haushaltskonsolidierung erforderlich. Bisherigen Erfahrungen
der Euro-Lénder nach zu urteilen ist eine umfangreiche Senkung der Staatsverschuldung mdglich,
wobei derartige Reformen ein entschlossenes, ldngerfristiges Engagement voraussetzen.? Insbe-
sondere Belgien, Irland, Spanien, die Niederlande und Finnland haben in der Vergangenheit
umfassende MaB3nahmen zur Haushaltskonsolidierung (die durch Strukturreformen ergédnzt wur-
den) ergriffen und ihre Schuldenquoten erfolgreich reduziert. Die Sanierung der Haushalte dieser
Lénder vollzog sich in erster Linie auf der Ausgabenseite (siche Tabelle). Irland, die Niederlande
und Finnland drosselten in den Zeitraumen, in denen eine umfangreiche Senkung ihrer Verschul-
dung zu beobachten war, ihre Staatsausgaben in Relation zum BIP um mehr als 10 Prozent-
punkte. Zwar ldsst sich dieser Riickgang teilweise durch die Verringerung der Zinsausgaben
erkldren, doch auch die Primirausgabenquoten sanken in den betreffenden Zeitspannen deutlich.
Auf diese Weise konnten die Lander sogar ihre Einnahmenquoten verringern und dennoch wih-
rend des Zeitraums der Schuldenquotenriickfithrung eine Verbesserung ihrer Haushaltsergebnisse
erreichen. In Belgien und Spanien gingen die Ausgabenquoten ebenfalls zuriick; allerdings
beruhte die Sanierung der Staatshaushalte in diesen Léndern auch auf einer Erhhung der Einnah-
menquoten.

2 Siehe EZB, Senkung der Staatsschulden: Erfahrungen in Landern des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 10, Monatsbericht September 2009.

(Sektor Staat; in % des BIP)

Land/Zeitraum der Verschuldung Ausgaben Einnahmen Primérausgaben
umfangreichen Schulden- Hochst- Tief- Hochst- Tief- Hochst- Tief- Hochst- Tief-
riickfithrung stand stand stand stand stand stand stand stand
Belgien (1994-2007) 1342 84,2 54,9 484 47,5 48,2 44,2 44,5
Irland (1994-2006) 94,1 24,9 44,6 34,4 41,9 37,4 38,0 33,4
Spanien (1997-2007) 67,4 36,2 432 39,2 38,4 41,1 38,0 37,6
Niederlande (1994-2007) 78,5 45,5 55,7 45,5 52,9 45,7 49,6 433
Finnland (1995-2008) 57,7 34,2 63,5 49,4 56,8 53,6 59,4 48,0
Nachrichtlich: Finanzlage Verschuldung Ausgaben Einnahmen Primirausgaben
in Griechenland
2009 115,1 50,5 36,9 45,4

EIB

Quelle: Friihjahrsprognose 2010 der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Da die Haushaltszahlen fiir Spanien gemdB ESVG 95 erst ab 1995 vorliegen, wurden die vorherigen Werte interpoliert. Der
Hochststand der jeweiligen Haushaltsaggregate bezieht sich auf das Jahr vor Beginn des Zeitraums der umfangreichen Schuldenriickfiih-
rung.
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Auch die jiingsten Erfahrungen einer Reihe von EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums,
die am WKM II teilnehmen, zeigen, dass einer ungiinstigen Entwicklung der Haushaltslage durch
entschlossene Konsolidierungsschritte begegnet werden kann. So hatten die von Estland im Jahr
2009 beschlossenen Haushaltskonsolidierungspakete den jiingsten Schitzungen der Europdischen
Kommission* zufolge einen Umfang von mehr als 9 % des BIP. Litauen ergriff 2009 Konsolidie-
rungsmafinahmen, die sich auf rund 8 % des BIP beliefen, und sieht fiir 2010 weitere Konsolidie-
rungsschritte vor. Nachdem Lettland 2009 einen drastische Sparmafinahmen enthaltenden
Nachtragshaushalt verabschiedet hatte, sieht das Land fiir 2010 weitere Mafinahmen zur Haus-
haltskonsolidierung von mehr als 4 % des BIP vor. Vor dem Hintergrund konjunkturbedingt stark
sinkender Einnahmen sind dies entscheidende Konsolidierungsergebnisse.

Setzt Griechenland sein ambitioniertes Konsolidierungs- und Reformprogramm entschlossen um,
diirften die erforderliche Korrektur der fiskalischen und auenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
und die Wiederherstellung des Vertrauens in die langerfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen tatséchlich eintreten.

3 Friihjahrsprognose 2010.

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS VIERTE QUARTAL 2009’

Die integrierten Sektorkonten fiir das vierte Quartal 2009, die am 30. April 2010 verdffentlicht wur-
den, liefern umfassende und konsistente Informationen zur Entwicklung von Einkommen, Ausga-
ben, Finanzierung und Portfolioentscheidungen der institutionellen Sektoren des Euro-Wahrungs-
gebiets. Sie weisen auf eine anhaltende Erholung der Wirtschaftstatigkeit gegeniiber dem im
zweiten Jahresviertel 2009 verzeichneten Tiefstand, weitere Anzeichen einer Normalisierung sowie
eine wieder gestiegene Risikoneigung im Hinblick auf den Erwerb von Marktinstrumenten hin.

Einkommen und Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets

Die weitere Verbesserung der jihrlichen Anderungsrate des nominalen verfiigbaren Bruttoein-
kommens im Euroraum (von -2,7 % im dritten Quartal 2009 auf -0,5 % im Schlussquartal) kam
allen Sektoren zugute. Das Einkommenswachstum der privaten Haushalte beschleunigte sich, das
Einkommen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zog erneut kréftig an, und der jahrliche
Einkommensriickgang des Staatssektors schwéchte sich ab (siche Abbildung A).

In diesem Umfeld verlangsamte sich der jahrliche Riickgang der Ersparnis im Eurogebiet vor
dem Hintergrund einer dynamischen Entwicklung der einbehaltenen Gewinne nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften und des schwécheren Ersparnisriickgangs der 6ffentlichen Haushalte (deren
Entsparen in den vergangenen drei Quartalen auf unverdndert hohem Niveau verharrt war) wei-
ter auf -5,8 % im Schlussquartal 2009. Auch die Bruttoinvestitionen waren im Jahresvergleich
weniger stark riicklaufig (-13,9 % im Schlussquartal 2009 nach -19 % im zweiten Jahresviertel).

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2019181 abgerufen werden.
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Da die Ersparnisse nicht so deutlich sanken wie die Kapitalanlagen, verringerte sich das Finan-
zierungsdefizit des Eurogebiets im letzten Jahresviertel 2009 abermals. Auf Basis gleitender Vier-
quartalssummen wurde im Berichtsquartal ein Fehlbetrag in Hohe von 0,8 % des BIP verzeich-
net. Sektoral betrachtet schlug sich in dieser Verbesserung des Finanzierungssaldos nieder, dass
die weitere Verschlechterung des Finanzierungsdefizits des Staatssektors (auf Basis gleitender
Vierquartalssummen) durch den raschen Abbau des Finanzierungsdefizits der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (ebenfalls auf Basis gleitender Vierquartalssummen, wobei in der zweiten
Jahreshilfte 2009 nach dem Rekordtief Mitte 2008 sogar Uberschiisse verzeichnet wurden) sowie
durch einen erneuten Anstieg der Finanzierungsiiberschiisse der privaten Haushalte ausgeglichen
wurde.? Das Finanzierungsdefizit des Staatssektors stieg im Gesamtjahr 2009 auf einen Rekord-
wert von 6,1 % des BIP, wobei sich jedoch in saisonbereinigter Rechnung ab dem zweiten Quar-
tal 2009 eine leichte Stabilisierung abzeichnete (sieche Abbildung B).

Diese Entwicklung spiegelt sich in der Zahlungsbilanz wider. Dort hat sich der Leistungsbilanz-
saldo verbessert. Die negativen Effekte der Finanzkrise wirkten sich bei vielen Finanzinstrumen-
ten nach wie vor dimpfend auf die grenziiberschreitenden Bruttotransaktionen aus, obgleich eine
Verschiebung zugunsten risikoreicherer Dividendenwerte beobachtet werden konnte. Dabei blie-
ben die Strome von Interbankeinlagen zwischen MFIs des Euroraums und gebietsfremden Ban-
ken aufgrund der anhaltenden Mittelriickfithrung das fiinfte Quartal in Folge negativ.

Entwicklung der institutionellen Sektoren

Im letzten Jahresviertel 2009 kehrte sich das Wachstum des nominalen Einkommens der privaten
Haushalte ins Positive, nachdem im Vorquartal ein negatives Wachstum verzeichnet worden war.

2 Der Finanzierungssaldo eines Wirtschaftssektors ist der Saldo seines Vermdgensbildungskontos, d. h., er misst den Saldo aus Erspar-
nissen und den Nettoeinnahmen aus Vermdgensiibertragungen gegeniiber Kapitalanlagen (Finanzierungsiiberschuss bzw. Finanzierungs-
defizit). Es handelt sich dabei auch um den Saldo der Finanzkonten, der die Differenz zwischen Transaktionen mit finanziellen Vermo-
genswerten und Transaktionen mit Verbindlichkeiten ermittelt.
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Diese Erholung hing in erster Linie damit zusammen, dass sich der Riickgang der Dividendenein-
kiinfte sowie der Selbststdndigeneinkommen spiirbar verlangsamte, wurde aber auch erheblich
von den Nettosozialleistungen (d. h. den empfangenen Sozialleistungen abziiglich der Beitrdge
und Steuern) gestiitzt. Die Arbeitnehmerentgelte entwickelten sich vor dem Hintergrund sinken-
der Beschéftigungszahlen und eines langsameren Lohnwachstums weiterhin schleppend (siehe
Abbildung C). Die Sparquote der privaten Haushalte fiel im Schlussquartal 2009 in saisonberei-
nigter Rechnung geringfiigig (um 0,1 Prozentpunkte auf 15,1 %), nachdem im Vorquartal ein
Riickgang um 0,5 Prozentpunkte verzeichnet worden war. Gleichzeitig erhdhte sich ihr Geldver-
mogen aufgrund der Entwicklung an den Aktienmérkten und ungeachtet der negativen Aussich-
ten fiir die Beschéftigung und die 6ffentlichen Finanzen weiter. Der Finanzierungsiiberschuss der
privaten Haushalte stabilisierte sich im Berichtsquartal (wobei bei jahrlicher Betrachtung weiter-
hin eine Zunahme zu verzeichnen war), da ihre Investitionstétigkeit die Talsohle durchschritt. Das
Kreditwachstum stabilisierte sich auf niedrigem Niveau. Auf der Aktivseite deutet das Anlage-
verhalten auf ein weiteres Nachlassen der Liquiditédtspraferenz, eine erneute Suche nach Rendite
und eine wieder gestiegene Risikoneigung hin. Die privaten Haushalte investierten verstarkt in
Anteilsrechte, insbesondere in nicht am Geldmarkt gehandelte Investmentfonds, was zulasten des
niedrig verzinsten Einlagenbereichs ging (siche Abbildung D).

Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erholte sich der Bruttobetriebsiiberschuss im
Schlussquartal 2009 weiter; der jahrliche Riickgang schwiéchte sich deutlich von -14,2 % im
zweiten Vierteljahr auf -1,7 % ab. Das Verhiltnis des Bruttobetriebsiiberschusses zur Wertschop-
fung, eine MessgroBe der Gewinnmargen, stieg im letzten Jahresviertel 2009 saisonbereinigt um
weitere 0,4 Prozentpunkte auf 37,9 %, nachdem im ersten Quartal eine Talsohle erreicht worden
war. Zudem profitierten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach wie vor vom raschen
Riickgang der Nettozinsaufwendungen, wihrend sich die Steuerzahlungen und Dividendenaus-
schiittungen im Schlussquartal 2009 auf sehr niedrigem Niveau stabilisierten. Damit bestdtigte
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sich die im dritten Quartal beobachtete kréftige Erholung der Ersparnisse (und des verfiigbaren
Einkommens), sodass im Berichtsquartal ein deutlicher Anstieg gegeniiber dem Vorjahr verbucht
wurde. Zugleich schwéchte sich die jahrliche Kontraktion der Anlageinvestitionen der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im vierten Quartal 2009 weiter auf -9,9 % ab. Im Berichtsquartal
wurden die Lager weiter in hohem Tempo abgebaut. Insgesamt verbesserte sich der Finanzie-
rungssaldo der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erneut, nachdem sich das Finanzierungs-
defizit im dritten Vierteljahr 2009 auf Quartalsbasis in einen Uberschuss umkehrt hatte, da sich
die Ersparnisbildung robuster entwickelte als die Kapitalanlagen. Die Jahreswachstumsrate der
AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verlangsamte sich abermals, wobei
nach wie vor umfangreiche Substitutionseffekte zum Tragen kamen: so wurde die Nettotilgung
von MFI-Krediten durch die marktbasierte Finanzierung (Schuldverschreibungen und bdrsenno-
tierte Aktien) mehr als ausgeglichen (-105 Mrd € bzw. +135 Mrd € im Gesamtjahr 2009; siche
Abbildung E). Das Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (vorwiegend sek-
torintern) gewéhrten Handelskredite und Direktkredite schwichte sich trotz des Anstiegs beim
Wachstum des nominalen BIP weiter ab. Dies deutet darauf hin, dass sich die Verwendung sol-
cher Kredite als Puffer im Verlauf der Krise nun angesichts der verbesserten Cash-flow-Positio-
nen der Unternehmen und eines leichteren Zugangs zur Bankfinanzierung normalisiert (siehe
Abbildung F). Vor diesem Hintergrund stockten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre
Liquiditétspuffer (in Form von Einlagen, aber auch von Schuldverschreibungen) kriftig auf.

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

(gleitende Vierquartalssumme; in Mrd €)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Zur besseren Darstellbarkeit werden hier bei der
Finanzierung einige Transaktionen mit Aktiva konsolidiert, da es
sich vornehmlich um sektorinterne Vermogenswerte handelt (von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewéhrte Kredite, nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, sonstige Forde-
rungen/Verbindlichkeiten).
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Anmerkung: Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Han-
delskrediten wurden von der EZB auf der Grundlage von Teil-
informationen geschétzt.



Wenngleich sich die Staatskonten gemessen an den gleitenden Vierquartalssummen weiter ver-
schlechterten, ist im Vergleich zum Vorjahr eine Verbesserung erkennbar, die auf eine gewisse
Stabilisierung des Defizits um einen Tiefpunkt herum hindeutet, der mdglicherweise im zweiten
Quartal 2009 erreicht worden sein konnte. Diese Stabilisierung héngt vermutlich mit dem anhal-
tenden Einfluss automatischer Stabilisatoren in der sich langsam erholenden Wirtschaft sowie mit
dem Auslaufen einiger StimulierungsmafBBnahmen zusammen. Bei den meisten Einnahmeposten
— mit Ausnahme der Steuern und Sozialbeitriage der privaten Haushalte — schwichte sich der jahr-
liche Riickgang ab. In den letzten zwei Quartalen wurden zwar weiter in groem Stil 6ffentliche
Schuldverschreibungen begeben, aber nicht so massiv wie in den neun Monaten zuvor, als die
Regierungen den umfangreichen Ankauf von Vermogenswerten im Rahmen der Rettungsmal-
nahmen zur Stiitzung des Finanzsektors finanzieren mussten. Der nach wie vor hohe Absatz staat-
licher Schuldverschreibungen wurde in erster Linie durch Kaufe der MFIs sowie durch gebiets-
fremde Anleger absorbiert.

Das verfiigbare Einkommen der finanziellen Kapitalgesellschaften ging im Vorjahrsvergleich
zuriick, wenngleich weniger stark als zuvor. Die Nettozinsertrage waren weiter riickldufig und
zehrten das solide Wachstum des Bruttobetriebsiiberschusses auf, das auf hohere Bankmargen
und riicklaufige Arbeitnehmerentgelte zuriickzufiihren war. Dieser Effekt wurde im Berichtsquar-
tal durch starkere Einschnitte bei den Dividendenausschiittungen eingedimmt. Neben umfangrei-
chen einbehaltenen Gewinnen in Hohe von rund 100 Mrd € im Jahr 2009 profitierten die finanzi-
ellen Kapitalgesellschaften in den vergangenen Quartalen auch von betridchtlichen
Bewertungsgewinnen (siche Abbildung G). Die Gewinne bei Anteilsrechten und Schuldverschrei-
bungen glichen die umfangreichen Abschreibungen aus, die zundchst bei ,,toxischen Wertpapie-
ren‘ verzeichnet wurden, und bei zahlreichen strukturierten Produkten wurden noch hiufiger
Kursgewinne verbucht.> Der Bilanzzugang blieb ungeachtet des Drucks zum Fremdkapitalabbau
(mit Ausnahme der Interbankeneinlagen) positiv. Nachdem im Schlussquartal 2008 ein Tiefpunkt
erreicht worden war, weiteten sich die Bilanzen im Quartalsdurchschnitt um 200 Mrd € aus, ver-
glichen mit bis zu 1 Billion € wéhrend des vorangegangenen Fremdkapitalbooms. Die Hinwen-
dung zu sichereren Anlageformen setzte sich fort, wobei bevorzugt Staatspapiere erworben wur-
den. Grenziiberschreitende Engagements wurden zuriickgefiihrt, und es war eine Begrenzung der
Neukreditvergabe festzustellen. Die zunehmende Bedeutung von Finanzmarktinstrumenten unter
den Vermogenswerten der finanziellen Kapitalgesellschaften deutet auf eine gewisse Disinterme-
diation im Gefolge der Krise hin. Entsprechend emittieren die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften vermehrt Schuldverschreibungen, und die privaten Haushalte wenden sich wieder ver-
starkt den Marktinstrumenten zu (vor allem iiber Kapitalsammelstellen, z. B. Investmentfonds).

Finanzmairkte

Am Markt fiir Schuldverschreibungen schwéchte sich die kréftige Ausweitung der Anlagen in
Schuldverschreibungen, die im Schlussquartal 2008 und im ersten Quartal 2009 zu beobachten
gewesen war, im letzten Jahresviertel 2009 per saldo weiter ab, wobei die Emission staatlicher
Schuldtitel jedoch erhdht blieb. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften setzten ihre Kéufe
fort. Die sonstigen Finanzinstitute (SFIs) traten als Nettokdufer auf. Darin spiegelt sich der rege
Erwerb von Schuldverschreibungen durch Investmentfonds wider, der durch die erneute Suche

3 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich Wertberichtigungen bei Krediten, die in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euro-
Waihrungsgebiets zum Nominalwert ausgewiesen werden, erst dann auf das Geldvermogen der Glédubiger auswirken, wenn sie tatsach-
lich abgeschrieben werden, d. h. mit deutlicher Verzogerung, und nicht zum Zeitpunkt der Wertberichtigung.
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Abbildung G Bewertungsgewinne und

-verluste beim Geldvermogen der finanziellen
Kapitalgesellschaften

Abbildung H Verinderung des Reinvermégens
privater Haushalte

(vierteljahrliche Verénderung; in Mrd €)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: ,,Insgesamt bezieht sich auf ,,Sonstige wirtschaft-
liche Stromgrofen” (insbesondere Bewertungsgewinne und -ver-
luste einschlieBlich Abschreibungen von Krediten).

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren Brutto-
einkommens)

=== Verdnderung des Reinvermogens
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der Nettoersparnis V
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Quellen: Eurostat und EZB.

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

1) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermogens-

iibertragungen und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen
und den finanziellen Konten.

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

3) In erster Linie Bestandsgewinne und -verluste bei Gebduden
und Grundstiicken.

der Anleger nach Rendite angefacht wurde und die nach wie vor umfangreiche Emission durch
Zweckgesellschaften (vor allem im Rahmen von Ad-hoc-Verbriefungen zwecks Verwendung als
Sicherheit in den Refinanzierungsgeschiften der EZB) ausglich. Die MFIs traten erneut als Emit-
tenten auf und stiefen gleichzeitig Schuldverschreibungen in ihren Bestdnden ab. Es wurden
umfangreiche Ankéufe durch Gebietsfremde getitigt, sodass die librige Welt Nettokdufer blieb.
Am Markt fiir Investmentfonds wurden aufgrund des Interesses der privaten Haushalte an risiko-
reicheren und langerfristigen Anlageformen verstérkt nicht am Geldmarkt gehandelte Investment-
zertifikate begeben. Der Nettoabsatz borsennotierter Aktien blieb vor dem Hintergrund erforder-
licher Kapitalerhohungen bei den MFIs und der fortschreitenden Verlagerung der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in den Nichtbankenbereich robust. Die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften stieen per saldo borsennotierte Aktien ab, wihrend die Investmentfonds,
die zum Sektor der SFIs zéhlen, als wichtige Kaufer auftraten. An den Kreditmdrkten nahmen die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften insbesondere im kurzfristigen Segment Tilgungen vor und
ersetzten Kredite durch andere Verbindlichkeiten, wéihrend sich das Wachstum der Kreditauf-
nahme privater Haushalte auf einem Tiefstand einigermaf3en stabilisierte.
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Bilanzentwicklung

Im Schlussquartal 2009 kehrte sich die jahrliche Verdnderung des Reinververmdgens der priva-
ten Haushalte nach zwei Jahren negativer Wachstumsraten ins Positive zuriick. Der Einfluss der
Nettoersparnis (9 % des Einkommens) wird immer noch weitgehend durch Bestandsverluste neu-
tralisiert. Diese betreffen jedoch inzwischen vorwiegend den Immobilienbereich, wihrend bei
den Anteilswerten aufgrund der Kurserholung an den Aktienmérkten Bewertungsgewinne ver-
bucht worden sind (siehe Abbildung H). Die steigenden Marktpreise machen sich auch in den
aktienlastigen Bilanzen der Banken bemerkbar, wo die Bewertungsgewinne bei Weitem die
Abschreibungen von Krediten iibertreffen (siche Abbildung G).
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet lag der Vorausschdtzung von

Eurostat zufolge im April 2010 bei 1,5 % nach 1,4 % im Vormonat. Der in den letzten Monaten

erfolgte Inflationsanstieg ist vornehmlich auf hohere Energiepreise zuriickzufiihren. Mit Blick auf
die Zukunft kdnnte sich der globale Inflationsdruck insbesondere aufgrund der Preisentwicklung an

den Rohstoffmdrkten und in den dynamisch wachsenden Wirtschaftsregionen der Welt erhéhen,

wiéhrend der inldndische Preisdruck im Eurogebiet weiterhin begrenzt bleiben diirfte. Die Teuerung
insgesamt diirfte daher tiber die geldpolitisch relevante Frist moderat bleiben. Auf kurze Sicht sind
die Risiken beziiglich der Aussichten fiir die HVPI-Inflation leicht nach oben gerichtet, aber die Risi-
ken fiir die Preisperspektiven auf mittlere Sicht sind weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge erhohte sich die am HVPI gemessene
jéhrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet von 1,4 % im Mérz 2010 auf 1,5 % im April
(siehe Tabelle 4). Fiir April liegt zwar noch keine offizielle Schitzung zur Aufgliederung des HVPI
vor, doch der Anstieg hdngt moglicherweise mit dem anhaltend hohen Jahreswachstum der Energie-
preise zusammen.

Im Miérz erhohte sich die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate sprunghaft, und zwar gegen-
iiber Februar um 0,5 Prozentpunkte. Aus der sektoralen Aufgliederung fiir Mirz geht hervor, dass
dieser kréftige Anstieg vor allem durch die Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie einige volatile
Dienstleistungspreise bedingt war (siche Abbildung 21).

Die Jahresdnderungsrate der im HVPI erfassten Energiepreise bewegte sich im Mérz deutlich nach
oben. Von 3,3 % im Februar kletterte sie auf 7,2 %, was hauptsichlich auf die im Vormonatsver-
gleich drastischen Preissteigerungen bei auf Erddl basierenden Energietrdgern (wie fliissige Brenn-
stoffe und Kraftstoffe fiir Verkehrsmittel) zuriickzufithren war. Diese Preiserh6hungen spiegelten
wiederum die merkliche Rohdlverteuerung vom Mérz sowie hohere Raffinerie- und Einzelhandels-
margen wider. Auch Basiseffekte trugen zum Anstieg der Jahreswachstumsrate dieser Preise bei.

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

2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010

Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz April
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 33 0,3 0,5 0,9 1,0 0,9 1,4 15
Energie 10,3 -8,1 2.4 1,8 4,0 33 7,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,6 0,2 0,4 0,1 0,1 0,1
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,6 1,6 1,4 1,3 1,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 6,1 -5,1 -4.4 -2,9 -1,0 -0,4 0,9 .
Olpreise (in €/Barrel) 65,9 44,6 52,1 51,6 54,0 54,5 59,1 64,0
Rohstoffpreise ohne Energie 2,1 -18,5 -0,8 19,0 26,8 25,0 33,9 353

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Rohstoffpreisindex ohne Energie wird anhand der Struktur der Einfuhren des Eurogebiets von 2004 bis 2006 gewichtet.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im April 2010 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
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= HVPI insgesamt (linke Skala)
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
==== Energie (rechte Skala)

HVPI insgesamt ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Nach sieben Monaten im negativen Bereich erhohte sich die jahrliche Zuwachsrate der Nahrungs-
mittelpreise insgesamt (einschlieBlich Alkohol und Tabak) von -0,1 % im Februar auf 0,3 % im Fol-
gemonat. Was die Teilkomponenten betrifft, so stieg die Vorjahrsrate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel gegeniiber Februar (-1,2 %) zwar an, weil sich Fisch und Gemiise verteuerten, blieb
mit -0,1 % im Mérz aber weiter negativ. Der jahrliche Anstieg der Preise fiir verarbeitete Nahrungs-
mittel hat sich im Mérz leicht auf 0,5 % verlangsamt. Fiir Positionen wie Brot und Getreide-
erzeugnisse, Milchprodukte sowie Ole und Fette wurden nach wie vor negative Jahreséinderungs-
raten verzeichnet.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
erhohte sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI von 0,9 % im Februar auf 1,0 % im Mérz;
ausschlaggebend hierfiir war ein stérkerer Preisauftrieb bei den Dienstleistungen. Mit 1,6 % lag die
jéhrliche Teuerungsrate der Dienstleistungen im Mérz 0,3 Prozentpunkte iiber der entsprechenden
Rate fiir Februar. Verantwortlich fiir diese Aufwirtsbewegung war der stirkere Preisauftrieb bei
Freizeit- und Transportdienstleistungen. Wiahrend die Verteuerung der Transportdienstleistungen
mit den hoheren Energiepreisen zusammenhingen diirfte, ergab sich der Preisauftrieb bei den Frei-
zeitdienstleistungen zum Teil durch Kalendereffekte, welche auf die im HVPI-Warenkorb enthalte-
nen Preise fiir Pauschalreisen einwirkten. Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie blieb mit 0,1 % unveréndert. Innerhalb dieser Komponente wurden fiir die Preise
fiir Gebrauchsgiiter (Pkws, Elektrogerite usw.) im Mérz weiterhin negative Jahreswachstumsraten
verzeichnet.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die jiingsten Daten zeigen, dass sich der Abwirtstrend der industriellen Erzeugerpreise nach mehr als
einem Jahr umgekehrt hat. Im Mirz stieg die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise
(ohne Baugewerbe) auf 0,9 % nach -0,4 % im Februar. Erstmals seit Dezember 2008 wurde damit
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)

= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

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

wieder eine Rate mit positivem Vorzeichen verbucht; getragen wurde diese Entwicklung hauptséch-
lich von den Preisen fiir Energie und Vorleistungsgiiter, in denen sich kréftige positive Basiseffekte
und die jiingste Verteuerung von Energie und Rohstoffen niederschlugen (siche Abbildung 22).

Die aus Umfragen gewonnenen Indikatoren deuten ebenfalls auf eine Abschwéchung des zugrunde
liegenden Abwartsdrucks auf die Preise hin. Was den Einkaufsmanagerindex (EMI) betrifft, so stie-
gen alle preisbezogenen Indizes im April erneut an (siche Abbildung 23). Aus den EMI-Daten zu
den Verkaufspreisen im verarbeitenden Gewerbe geht hervor, dass diese erstmals seit Oktober 2008
wieder angezogen haben. Im Dienstleistungsbereich hingegen liegt der Verkaufspreisindex weiter-
hin unter dem Wert von 50 und deutet somit auf Preisriickgidnge hin (die allerdings weniger stark
ausgeprigt sein diirften als in den zuriickliegenden Monaten). Der Vorleistungspreisindex fiir das
verarbeitende Gewerbe hat sich im April weiter erhoht, was mit der Rohstoffverteuerung zusammen-
hingen diirfte, wihrend sich die Vorleistungspreise im Dienstleistungssektor vor allem aufgrund der
moderaten Lohnentwicklung nur geringfiigig nach oben bewegten. Insgesamt lésst sich aus den aus
Umfragen gewonnenen Indikatoren ablesen, dass die Unternehmen Schwierigkeiten haben, die hohe-
ren Vorleistungspreise an die Verbraucher weiterzugeben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts liegen wenig neue Informationen iiber die Arbeits-
kosten vor. Insgesamt zeigen die aktuell verfligbaren Angaben, dass die Jahreswachstumsrate der
Arbeitskostenindikatoren im Schlussquartal 2009 weiter riicklaufig war und damit den Ende 2008
begonnenen Trend fortsetzte (siche Abbildung 24 und Tabelle 5). In Kasten 8 wird diese Entwick-
lung in einem léngerfristigen Zusammenhang betrachtet und die Lohnentwicklung im Euroraum der-
jenigen in den Vereinigten Staaten gegeniibergestellt.
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Abbildung 24 Ausgewahlte Arbeitskostenindi-
katoren

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Die Zwolfmonatsrate der Tariflohne im Euro-
gebiet fiel von 2,3 % im dritten Vierteljahr 2009
auf 2,1% im Schlussquartal. Damit setzte sich
der Abwirtstrend, der beim Wachstum der Tarif-
verdienste im Euroraum seit Anfang 2009 zu
beobachten ist, fort. Die verfligbaren Informati-
onen legen den Schluss nahe, dass sich diese
Rate Anfang 2010 moglicherweise stabilisiert
hat.

Im Schlussquartal 2009 sank die Vorjahrsrate
der Arbeitskosten pro Stunde im Euro-Wih-
rungsgebiet erneut, und zwar auf 2,2 % nach
3,0 % im dritten Quartal, und niherte sich damit
den im Jahr 2005 verzeichneten Tiefstinden.
Das schwéchere jéhrliche Wachstum der Arbeits-
kosten spiegelt vor allem einen langsameren
Riickgang der je Beschiftigten geleisteten Arbeits-
stunden wider; dies betraf insbesondere die
Industrie (siche Abbildung 25). In quartalsmaBi-
ger Betrachtung stieg die Anzahl der in der
Gesamtwirtschaft geleisteten Arbeitsstunden im
vierten Quartal 2009 sogar an, was darauf hin-

deutet, dass die in der Rezessionsphase vorgenommene kréftige Arbeitszeitkorrektur (insbesondere
mittels Kurzarbeit in der Industrie durch Nutzung von Arbeitszeitkonten und staatlich geforderten
Mafnahmen) allméhlich wieder riickgéngig gemacht wird.

Die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer sank im letzten Jahres-
viertel 2009 geringfiigig weiter, und zwar auf 1,2 % nach 1,4 % im Vorquartal. Zusammen mit einer

Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 32 2,6 3,6 3,2 2,8 2,3 2,1

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,5 33 4,5 3,6 43 3,0 2,2

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 32 1,5 2,9 1,8 1,4 1,4 1,2
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat -0,1 2,2 -1,7 -3,7 -3,0 -1,9 -0,1

Lohnstiickkosten 33 3,8 4,7 5,7 4,6 34 1,3

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

erneuten merklichen Steigerung der Produktivitét je Beschiftigten fiihrte das geringere jéhrliche
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer dazu, dass die Lohnstiickkosten wieder deut-
lich langsamer anstiegen. Im letzten Jahresviertel 2009 sank die jéhrliche Zuwachsrate der Lohn-
stiickkosten auf 1,3 % (nach 3,4 % im Vorquartal) und lag somit merklich unter dem Hdochststand
von knapp 6 % vom ersten Quartal 2009. Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich das Wachstum der
Lohnstiickkosten im Jahr 2010 vornehmlich aufgrund von Produktivitatsgewinnen weiter abschwié-
chen und sogar zuriickgehen.

LOHNENTWICKLUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN VEREINIGTEN STAATEN WAHREND
DES JUNGSTEN KONJUNKTURABSCHWUNGS: EINE VERGLEICHENDE ANALYSE

Der jiingste Konjunkturabschwung fiihrte sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in den Ver-
einigten Staaten zu einer drastischen Verschlechterung der Arbeitsmarktlage. Angesichts eines
negativen bzw. geddmpften Wachstums der Nachfrage und der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
waren die Arbeitgeber in beiden Regionen bestrebt, die Lohnkosten insgesamt sowohl beziiglich
des quantitativen Arbeitseinsatzes als auch beziiglich der Lohnsétze anzupassen. Im vorliegenden
Kasten wird die jeweilige Entwicklung der Lohnsétze erortert, wobei der Schwerpunkt auf dem
privaten Sektor liegt.

Zunichst ist anzumerken, dass die Vergleichbarkeit der Daten der beiden Volkswirtschaften
durch institutionelle Unterschiede sowie Abweichungen hinsichtlich des Erfassungsgrads und der
Definition der Wirtschaftszweige, der Beschéftigung und der Arbeitskosten beeintrachtigt wird.
In diesem Kasten liegt das Hauptaugenmerk auf der Entwicklung der Arbeitskosten pro Stunde,
bei denen es sich um die am besten geeignete verfiigbare Statistik handeln diirfte. Die Arbeits-
kosten pro Stunde werden im Euroraum am Arbeitskostenindex gemessen, wahrend im Fall der
Vereinigten Staaten als vergleichbarer Indikator die Arbeitgeberkosten fiir Arbeitnehmerentgelte
herangezogen werden. Insgesamt wurden die Stundenl6hne in den Vereinigten Staaten frither und
drastischer angepasst als im Euroraum. Dies lésst sich teilweise dadurch erkldren, dass die kon-
junkturelle Abkiihlung in den USA eher einsetzte, ndmlich bereits im Schlussquartal 2007, wih-
rend das BIP-Wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet noch bis zum zweiten Quartal 2008 relativ sta-
bil blieb. Allerdings spielten auch unterschiedliche Arbeitsmarktpolitiken und eine groBere
Lohnflexibilitét eine Rolle.
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Arbeitskosten pro Stunde

Sowohl im Euroraum als auch in den Vereinig-
ten Staaten hat die Verschlechterung der — Buro-Wahrungsgebict

Arbeitsmarktlage in den letzten Quartalen zu -+ Vereinigte Staaten

einer stirkeren Lohnzuriickhaltung gefiihrt, s 5
was anhand der Entwicklung der Arbeitskosten
pro Stunde sichtbar wird (siche Abbildung A).!
In den USA verlangsamte sich das Wachstum
der Lohnkosten im gesamten Jahresverlauf
2009. Mit 0,3 % im letzten Quartal 2009 lag
der jéhrliche Lohnzuwachs deutlich unter dem
vor dem Abschwung verzeichneten Durch-
schnitt von 3,4 %. Im Eurogebiet setzte der )
Riickgang beim Wachstum der Arbeitskosten 1 S 1
pro Stunde spéter ein als in den Vereinigten :
Staaten. Das Wachstum blieb mit rund 4 % im (1
zweiten Halbjahr 2008 und Anfang 2009 robust. 2005
In jlingerer Zeit, ndmlich im vierten Quartal  Quellen: Eurostat und Bureau of Labor Statistics.

2009, niherte sich der jéhrliche Zuwachs der ~ pmerkung: Die Daten bezichen sich auf den privaten Sektor
Arbeitskosten pro Stunde wieder dem Niveau,

das vor dem Abschwung beobachtet worden

war (knapp tiber 2 %).

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)
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Strukturelle Unterschiede

Die wihrend des Abschwungs in den USA im Vergleich zum Euroraum ausgeprégtere Abschwé-
chung des Wachstums der Arbeitskosten pro Stunde ist erstens auf die groBere Lohnflexibilitét
zuriickzufithren. Die Lohne im Euroraum wurden aufgrund der ldngeren Laufzeit der Tarifver-
trdge (durchschnittlich rund zwei Jahre) langsamer angepasst.? In den Vereinigten Staaten betrigt
das Lohnsetzungsintervall iiblicherweise rund ein Jahr, was den Arbeitgebern eine raschere Sen-
kung der Arbeitskosten ermdglicht. AuBBerdem scheinen die Arbeitgeber in den USA wihrend des
Abschwungs stirkere Lohnkorrekturen vorgenommen zu haben. So senkten 2009 nach einer aktu-
ellen Umfrage der Society for Human Resource Management 5 % der Unternehmen die Gehalter,
und ein Rekordanteil von 48 % der US-Unternehmen verhédngte Lohnstopps.® Einer aktuellen
Umfrage im Rahmen des Wage Dynamics Network (WDN) zufolge reduzierten 2 % der befrag-
ten Unternehmen im Eurogebiet den Grundlohn vom Ausbruch der Finanzkrise bis zum Sommer
2009, und 37 % der Unternehmen froren die Lohne ein.* Dariiber hinaus war es den Arbeitgebern
jenseits des Atlantiks dank der umfangreichen Nutzung variabler Vergiitungspline (11,2 % der
2009 gezahlten Lohnsumme) leicht mdglich, das Lohnwachstum wéhrend der Rezession zu
begrenzen. Im Euro-Wéhrungsgebiet sind Sonderzahlungen nur in einigen Sektoren relevant, wie

1 Die Gegeniiberstellung der Lohnentwicklungen in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wiéhrungsgebiet wirft auch die Frage auf, inwie-
weit sich diese mit der Lage auf dem japanischen Arbeitsmarkt vergleichen lassen. Ein solcher Vergleich ist allerdings kein einfaches
Unterfangen, da der Arbeitsmarkt in Japan eine Reihe von idiosynkratischen Merkmalen aufweist. Gleichwohl ist festzustellen, dass das
Lohnwachstum in Japan schwach (oder sogar negativ) ist, wobei sich der Riickgang in jlingster Zeit erheblich verlangsamt hat.

2 Siche P. Du Caju, E. Gautier, D. Momferatou und M. Ward-Warmedinger, Institutional features of wage bargaining in 23 European
countries, the US and Japan, Working Paper Nr. 974 der EZB, 2008.

3 Laut Hewitt Associates, einer Unternehmensberatungsfirma in den USA.

4 Siehe EZB, Wage dynamics in Europe: final report of the Wage Dynamics Network, Dezember 2009.
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WDN-Umfrage bestitigen dieses Bild, da nur == Vereinigte Staaten
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6 Lot 6
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Vergleich um 0,4 % zuriick, was eine Stagna_ Quellen: Eurostat und Bureau of Labor Statistics.

tion oder sogar einen Riickgang der inflations-

indexierten Lohne nach sich zog. Im Euroraum kommt zwar bei einem groflen Teil der
Arbeitsvertriage in der Regel ebenfalls eine formelle oder informelle Indexierung zum Tragen,
doch legen die jiingsten Tarifabschliisse nahe, dass bei niedriger oder sogar negativer Inflation
nicht notwendigerweise eine symmetrische Korrektur erfolgt.” Wéhrend beispielsweise die Lohn-
indexierung in Belgien im Jahr 2010 tatsidchlich zu negativen Lohnanpassungen fiihrte, wirkt der
Abwirtsdruck solcher Klauseln nicht automatisch, sondern muss zwischen Arbeitgebern und
Arbeitnehmern vereinbart werden. Inwieweit Indexierungssysteme die Entwicklung in anderen
Léandern des Eurogebiets beeinflussen, ist noch unklar.

Drittens stieg die Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten friiher und stérker an als im Euro-
raum, was das Lohnwachstum dampfte. Die Arbeitslosenquote in den USA begann Ende 2007 zu
steigen und kletterte bis Mérz 2010 um mehr als 5 Prozentpunkte auf 9,7 %. Dagegen setzte die
Zunahme der Arbeitslosenquote im Euroraum erst 2008 ein und betrug weniger als 3 Prozent-
punkte (sieche Abbildung B). Im Mirz 2010 belief sich die Quote auf 10 % und erreichte damit
den hochsten Stand seit mehr als zehn Jahren. Der wéhrend der Krise starkere Anstieg in den
USA kann auf die im Vergleich zum Eurogebiet weniger restriktiven Kiindigungsschutzbestim-
mungen und auf die relativ groflen sektoralen Schocks im Bau-, Immobilien- und Finanzsektor
zuriickgefiihrt werden.® Zudem wurde die Beschiftigung im Euroraum wihrend des Abschwungs
durch die ausgedehnte Nutzung von Kurzarbeit gestiitzt.

SchlieBlich war die langsamere Anpassung der Lohne im Euroraum auch auf einen mechanischen
Effekt aufgrund der Arbeitszeitregelungen wihrend der konjunkturellen Abkiihlung zuriickzufiih-
ren, der das Wachstum der Stundenléhne nach oben schnellen lie3. Die umfangreiche Nutzung
von flexiblen Arbeitszeitkonten, insbesondere in Deutschland, erméglichte es den Arbeitnehmern,
weniger zu arbeiten und damit die in der Vergangenheit angesammelten Uberstunden abzubauen,
ohne dass ihr regulédres Entgelt insgesamt sank. Auflerdem gab die staatlich geférderte Kurzarbeit
den Unternehmen die Gelegenheit, die von ihren Arbeitnehmern geleisteten Arbeitsstunden zu
reduzieren, wobei die nationalen Regierungen Ergénzungszahlungen zum Arbeitnehmerentgelt

5 Rund 35 % der Unternehmen im Euroraum, die im Rahmen des WDN befragt wurden, meldeten eine gewisse (formelle oder informelle)
Inflationsanpassung. Siehe M. Druant, S. Fabiani, G. Kezdi, A. Lamo, F. Martins und R. Sabbatini, How are firms’ wages and prices
linked: survey evidence in Europe, Working Paper Nr. 1084 der EZB, 2009.

6 IWF, World Economic Outlook, April 2010.
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insgesamt leisteten. Da die Unternehmen nach wie vor die fixen Personalkosten bezahlen muss-
ten und sich in den meisten Fallen bereit erklarten, die Arbeitnehmerentgelte (zusitzlich zu den
staatlichen Subventionen) weiter aufzustocken, fiihrte dies auch auf Stundenbasis gerechnet zu
Lohnsteigerungen. Sowohl die flexiblen Arbeitszeitkonten als auch die Kurzarbeitsregelungen
wurden vor allem in der Industrie genutzt, und daher waren die Arbeitskosten pro Stunde in die-
sem Bereich am stérksten betroffen.

Dagegen werden in den Vereinigten Staaten Programme zur Kurzarbeit nur begrenzt genutzt und
wirkten sich folglich nur marginal auf die Stundenléhne aus. Dariiber hinaus erfolgt in den USA
bei einer Reduzierung der Arbeitszeit eine proportionale Kiirzung des wochentlichen Arbeits-
lohns. Daher schlug sich der Riickgang der durchschnittlichen je Beschiftigen geleisteten Arbeits-
stunden in den Vereinigten Staaten anders als im Euroraum nicht in einem stérkeren Wachstum
der Arbeitskosten pro Stunde nieder.

Schlussbemerkungen

Der jiingste Konjunkturabschwung fithrte im Euro-Wahrungsgebiet zu einer geringeren Anpas-
sung des Arbeitseinsatzes als in den Vereinigten Staaten. Gleichzeitig wurden die Arbeitskosten
pro Stunde im Euroraum in geringerem Ausmaf} und anscheinend verzdgert angepasst, wiahrend
die Korrektur in den Vereinigten Staaten relativ stark war und rasch erfolgte. Das im Vergleich
zu einigen Euro-Landern stirker dezentralisierte Lohnsystem in den USA diirfte dazu gefiihrt
haben, dass die Abwértskorrektur des Lohnwachstums kréftiger ausfiel, was durch Lohnkiirzun-
gen, Lohnstopps und Zuriickhaltung bei den variablen Lohnbestandteilen begiinstigt wurde.
Auflerdem war in Zeiten niedriger Inflation der von der Indexierung ausgehende Abwértsdruck in
den Vereinigten Staaten anscheinend markanter, und ein groBerer Anstieg der Arbeitslosigkeit
begrenzte zugleich das Lohnwachstum weiter. Im Gegensatz dazu erhdhten sich die Arbeits-
kosten pro Stunde im Euroraum erst im Jahr 2009, was sowohl auf die Auswirkungen zuvor ver-
einbarter Tariferh6hungen und die geringere Nutzung flexibler Lohnkomponenten als auch auf
einen mechanischen Effekt zuriickzufiihren war, da die Arbeitsstunden aufgrund der staatlich
subventionierten Kurzarbeit zuriickgingen, ohne dass das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
insgesamt anteilsmaBig schrumpfte. In jiingerer Zeit hat sich das Wachstum der Stundenléhne
auch im Euro-Wahrungsgebiet verlangsamt.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde in den Vereinigten
Staaten schwach bleiben und im Euroraum weiter abnehmen, wobei hier auch bei der Arbeitslosig-
keit angesichts der fortgesetzt verzogerten Reaktion auf die jiingste Rezession eine weitere Abwiérts-
korrektur zu erwarten ist. Zwar haben die Arbeitmarktrigidititen und die beschéftigungsfordernden
Malinahmen im Eurogebiet einen stirkeren Beschéftigungsriickgang verhindert, aber die notwen-
dige Anpassung der Arbeitskosten wurde moglicherweise nur verzogert und kdnnte sich daher auch
noch in der Phase der Erholung bemerkbar machen.

3.4 PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURORAUM

Aus den jlingsten Angaben geht hervor, dass die Preise fiir Wohnimmobilien im Euroraum im
zweiten Halbjahr 2009 im Vorjahrsvergleich um 3,1 % gesunken sind, nachdem sie in der ersten
Jahreshélfte bereits in vergleichbarem MaBe zuriickgegangen waren. Weitere Einzelheiten finden
sich in Kasten 9.
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Kasten 9

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN AM WOHNIMMOBILIENMARKT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Preise fiir Wohnimmobilien im Euro-Wéhrungsgebiet wiesen in den zuriickliegenden zehn
Jahren eine starke zyklische Entwicklung auf. Im Anschluss an die kriftigen Preissteigerungen
bis 2005 verlangsamte sich das Wachstum in den letzten Jahren stetig, und 2009 war sogar ein
Riickgang zu verzeichnen. Im vorliegenden Kasten wird die aktuelle Preisentwicklung zu ausge-
wiahlten Angebots- und Nachfragefaktoren in Beziehung gesetzt; ferner werden auf dieser Grund-
lage die Aussichten flir die Wohnimmobilienpreise beurteilt.!

Aus den jiingsten Angaben? geht hervor, dass die Hiuserpreise im Euroraum im zweiten Halbjahr
2009 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum um 3,1 % gesunken sind, nachdem sie
bereits in der ersten Jahreshilfte in vergleichbarem Malle zuriickgegangen waren (siehe Abbil-
dung A, linke Grafik). Im Vorjahrsvergleich stellte dies den stirksten Riickgang der Preise fir
Wohnimmobilien im Eurogebiet seit 1982 dar (sieche Abbildung A, rechte Grafik); er scheint Teil
einer Korrektur zu sein, die auf die kriftigen Preissteigerungen von 1999 bis 2005 (um durch-
schnittlich 6,4 % pro Jahr; siehe Tabelle) folgte.

—_

Eine detaillierte Analyse der Indikatoren fiir Wohnraumnachfrage und -angebot findet sich in: EZB, Entwicklung der Preise fiir Wohn-
eigentum im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2006.

2 Die zur Beurteilung der Preisentwicklung bei Wohnimmobilien herangezogenen Daten weisen einen hohen Grad an Unsicherheit auf,
die insbesondere auf Aspekte im Zusammenhang mit dem Erfassungsgrad, der Qualitatskontrolle und der Représentativitat zuriick-
zufiihren ist.

Abbildung A Preise fiir Wohneigentum im Euro-W
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken.

Anmerkungen: Die Schatzungen, einschlieBlich der Schitzungen der EZB fiir ausgewihlte Lander, decken mehr als 90 % des gesamten
Euroraums ab. Das Aggregat der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsgebiet wird anhand nationaler Zeitreihen, die tiber 90 % des
BIP im Euro-Wiéhrungsgebiet fiir den gesamten Zeitraum erfassen, berechnet.

1) Das Wachstum der ,,realen‘ Preise fiir Wohneigentum wird durch Subtraktion der jéhrlichen HVPI-Inflation vom nominalen Wachstum
der Wohnimmobilienpreise ermittelt.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %)

Gewicht 1999-2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2009 2009 2010
Durch-
schnittliche
jahrliche Erste | Zweite
% Verinderung Hilfte | Hilfte Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Belgien" 3,7 75 11,8 9,3 48 03 -0,6 -0,1 09 21 -14 1,2
Deutschland? 27,0 -0,9 0,2 0,7 1,0 -0,2 . . . . . . .
Irland® 2,1 120 136 -0,5 -9,1 -137 -11,3 -16,1 -11,0 -11,6 -13,8 -18,5 -189
Griechenland? 2,5 9,5 13,0 6,2 1,5 47 -4,1 52 42 41 52 53 .
Spanien” 11,7 13,8 10,4 58 0,7 -74 -7,6 -7,1 -6,8 -83 -80 -63 -47
Frankreich” 21,1 11,2 12,1 6,6 1,2 71 -8,1 -6,2  -69 -93 -79 -44
Italien? 17,1 6,9 5.8 5,0 26 -05 -0,3 -0,7
Zypern?-3 0,2 - 10,0 150 13,0 -6,0
Luxemburg? 0,4 11,1 10,8 10,1 . . . . . . . .
Malta? 0,1 10,8 35 1,1 2,7 =50 -7,9 2,0 99 -60 -25 -14 .
Niederlande" 6,3 7,8 4,6 4,2 29 33 -1,5 51 03 28 51 -50 -43
Osterreich?- 3,0 0,7 4,0 4,1 1,3 . 4,6 . 43 4,9 3.4 .
Portugal? 1,8 2,9 2,1 1,3 39 0,4 1,5 -0,7 2,7 03 -08 -0,6
Slowenien 0,4 - 17,6 22,6 3,1 -8,2 -84 80 -7,1 98 -10,9 -5,
Slowakei" 0,6 - 168 239 221 -IL1 -8,9 -133 43 -134 -143 -123 .
Finnland" 2,0 . - 5,5 0,6 -03 -4,5 4,1 -55 3,6 0,4 79 11,3
Euro-
Wihrungs- 100,0 6,4 6,6 4,5 1,5  -3,1 -3,1 -3,1
gebiet

Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gewichte basieren auf dem nominalen BIP im Jahr 2007.

1) Wohnungsbestand (Hauser und Wohnungen); gesamtes Land.

2) Wohnungen insgesamt (neue und bestehende Héuser und Wohnungen); gesamtes Land.

3) Der Index der Wohnimmobilienpreise wird von der Zentralbank von Zypern geschitzt; hierzu werden Angaben zu Immobilienbewer-
tungen verschiedener MFIs und sonstige fiir den Immobilienmarkt relevante Indikatoren herangezogen.

4) Angaben bis 2000 nur fir Wien.

Die Preise fiir Wohneigentum sind im Euro-Wiahrungsgebiet auf breiter Flache riicklaufig; 2009
gaben sie in fast allen Euro-Landern nach, und in Irland, Spanien, Frankreich, Zypern, Slowenien
und der Slowakei verringerten sie sich sogar um mehr als 5 %. Allgemeiner gesagt wurden in den
Landern, die bis 2005 die stéirksten Preissteigerungen bei Wohnimmobilien aufgewiesen hatten,
nun tendenziell die deutlichsten Korrekturen verzeichnet. Ein auf Wohneigentum angewandter
Asset-Pricing-Ansatz zur Beurteilung der Preisentwicklung legt den Schluss nahe, dass die Héu-
serpreise nach wie vor relativ hoch sind, wenn man sie mit den Mieten im Euroraum insgesamt
sowie in vier der fiinf groBten Euro-Lander vergleicht; so ist das Verhiltnis des Hauserpreisindex
fiir den Euroraum zur Mietenkomponente des HVPI gegeniiber dem Stand vor zehn Jahren wei-
terhin erhoht (sieche Abbildung B).> Dennoch geht aus den hoherfrequenten Daten zu den Wohn-
eigentumspreisen hervor, dass sich der Riickgang Ende 2009 und zu Beginn des Jahres 2010
leicht verlangsamt zu haben scheint, was ein frithzeitiger Hinweis darauf sein kann, dass sich die
Lage in einigen Landern moglicherweise stabilisiert.

Der Preisriickgang bei Wohnimmobilien ging mit einer geddmpften Angebots- und Nachfrage-
entwicklung einher. Ein Nachfragefaktor ist die Finanzierbarkeit, die sich anhand der unbereinigten
bzw. eng gefassten Messgrof3e der Finanzierbarkeit von Wohneigentum ndherungsweise ermit-

3 Das Verhiltnis der Hiauserpreise zu den Mieten im Eurogebiet blieb auch im Vergleich zu seinem langerfristigen Durchschnitt erhdht,
was moglicherweise eine bessere Referenzgrofe fiir die Bewertung des Gleichgewichts darstellt. Siche auch OECD, Wirtschaftsaus-
blick Nr. 86, November 2009.
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(Index: 1999 = 100; in %; halbjéhrliche Daten) (Index: 2005 = 100; in % p. a.)

== Euro-Wihrungsgebiet = Unbereinigte Finanzierbarkeit (linke Skala)
----- Deutschland +++++ Zinsen fiir Wohnungsbaukredite (rechte Skala)
===+ Spanien
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........ Italien
------ Niederlande
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: Die unbereinigte Finanzierbarkeit wird definiert als
Verhiltnis des nominalen verfiigbaren Einkommens der privaten
Haushalte zum nominalen Hauserpreisindex. Die Kreditzinsen wer-
den berechnet als Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
Jahren und bis zu zehn Jahren.

teln lasst. Diese Messgrofie — die als Verhéltnis des nominalen verfiigbaren Einkommens der pri-
vaten Haushalte zum Index der nominalen Hauserpreise definiert wird — stieg Ende 2009 erneut
an (siche Abbildung C), womit sich die seit Ende 2007 verzeichnete tendenzielle Verbesserung
der Finanzierbarkeit fortsetzte. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass sich diese Verbesse-
rung an eine langere Phase der Verschlechterung anschloss, die 2001 eingesetzt hatte; damals
konnten die Einkommenszuwéchse nicht mit den Preiserhohungen bei Wohneigentum Schritt hal-
ten. Was die Entwicklung der Wohnungsbaukredite betrifft, so wird die genannte Verbesserung
der unbereinigten Finanzierbarkeit seit einiger Zeit durch sich gleichzeitig verbessernde Kredit-
bedingungen gestiitzt, da die Nominalzinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte 2009
gesunken sind. Zugleich ist die jahrliche Wachstumsrate dieser Kredite kontinuierlich gestiegen,
und zwar von 0,6 % im September 2009 auf 2,6 % im Mérz 2010. Daraus liee sich der Schluss
ziehen, dass sich der Wohnungsmarkt stabilisiert, aber die Wachstumsrate dieser Kredite liegt
weit unter dem Niveau, das auf dem Hohepunkt des letzten Hauserpreiszyklus Mitte 2006 (mit
einem jahrlichen Kreditwachstum von gut 12 %) verzeichnet wurde. Insgesamt deutet diese Ein-
kommens- und Kreditentwicklung darauf hin, dass sich die Nachfrage nach Wohneigentum im
Euroraum stabilisiert.

Auf der Angebotsseite hat sich der Riickgang der realen Wohnungsbauinvestitionen weiter ab-
geschwicht, bleibt aber vor dem Hintergrund der Preisentwicklung bei Wohnimmobilien massiv.
Die jéhrlichen realen Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet schrumpften im vierten Quar-
tal 2009 um 8,0 %. Zwar war dieser Einbruch weniger ausgeprigt als die im ersten Quartal 2009
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eingetretene Reduzierung um 11,0 %, aber von
der seit 1996 verzeichneten durchschnittlichen
historischen Wachstumsrate von 0,5 % und
dem im Schlussquartal 2006 verbuchten

(in %; Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— Jahreswachstum der realen Wohnungsbauinvestitionen

(linke Skala) o Hochstwert von 6,4 % ist diese Rate noch weit
X:;lﬁitgfa‘l';“ Wohnungsbauinvestitionen zum BIP entfernt (siche Abbildung D). Die riicklaufigen

8.0 Wohnungsbauinvestitionen tragen zur konti-
6.0 6,6 nuierlichen Verringerung des Anteils der fiir den
40 64 Wohnungsbau eingesetzten volkswirtschaft-
2,0 6.2 lichen Ressourcen bei; so reduzierten sich die
0,0 U7 6.0 nominalen Wohnungsbauinvestitionen im Ver-
2,0 58 héltnis zum nominalen BIP Ende 2009 auf
40 56 rund 5 % % der wirtschaftlichen Ressourcen,
D 54 nachdem sie 2006 mit 6 2 % auf einem erhoh-
-1_3:((; 52 ten Niveau gelegen hatten. Die Entwicklung
12,0 WLLLLLERTEERTLITE TR TR LTEL L 5 der Baugenehmigungen, die haufig als Friih-
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 indikator fiir die Wohnungsbauinvestitionen
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. herangezogen wird, deutet darauf hin, dass

sich die allmihliche Verlangsamung des hier
zu verzeichnenden Riickgangs in den ndchsten Monaten fortsetzen wird. Die Anzahl der erteil-
ten Baugenehmigungen sank im Schlussquartal 2009 um 20,8 % gegeniiber 27,6 % im ersten
Jahresviertel 2009.

Alles in allem geht aus der Angebots- und Nachfrageentwicklung und einer Gegenpriifung
anhand anderer Bewertungsansitze hervor, dass sich der Preisriickgang bei Wohneigentum im
Euroraum auf kurze Sicht fortsetzen diirfte, wenn auch moglicherweise weniger rasch.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die HVPI-Inflation diirfte iiber die geldpolitisch relevante Frist moderat bleiben. Es wird erwartet,
dass die Preis-, Kosten- und Lohnentwicklung im Einklang mit einer langsamen Erholung der Nach-
frage im Euroraum wie auch in der librigen Welt insgesamt weiterhin geddmpft verlauft.

Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (SPF;
sieche Kasten 10) zeigen, dass sich die Inflationserwartungen der Prognostiker fiir 2010 und 2011 im
Vergleich zur letzten Umfragerunde nicht wesentlich gedndert haben. Die sich aus dem SPF erge-
benden Inflationserwartungen fiir 2010 und 2011 liegen innerhalb der Bandbreiten der jiingsten von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Die
langerfristigen Inflationserwartungen (fiir das Jahr 2014) blieben mit 1,9 % unveréndert.

Auf kurze Sicht sind die Risiken in Bezug auf frithere Projektionen fiir die HVPI-Inflation angesichts
der Energiepreisentwicklung leicht nach oben gerichtet, wihrend die Risiken fiir die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht nach wie vor als weitgehend ausgewogen angesehen werden. Aufwirtsrisiken
bestehen auf mittlere Sicht insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der Rohstoffpreise.
Zudem konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommenden Jahren
erforderlichen Haushaltskonsolidierung stirker erhoht werden als derzeit angenommen. Zugleich hal-
ten sich die Risiken fiir die Preis- und Kostenentwicklung im Euroraum in Grenzen.
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ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ZWEITE QUARTAL 2010

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das zweite Quartal 2010 dargestellt. Die Erhebung, an der 54 Prognostiker teilnahmen,
wurde vom 16. bis 20. April 2010 durchgefiihrt. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwar-
tungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in der EU in
Bezug auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet ermit-
telt.!

Inflationserwartungen fiir 2010, 2011 und 2012

In dieser SPF-Runde haben die Prognostiker zum zweiten Mal in Folge ihre Inflationserwartun-
gen nicht wesentlich gedndert; sie gehen davon aus, dass die Teuerung im Jahr 2010 bei 1,4 %
(d. h. 0,1 Prozentpunkte {iber den Ergebnissen fiir das erste Quartal 2010) liegen und 2011 unver-
andert 1,5 % betragen wird (siche Tabelle).? In ihren Kommentaren gaben mehrere Teilnehmer
an, dass sie ihre Inflationsprognosen fiir 2010 deshalb nach oben korrigiert haben, weil die Daten
fiir die Gesamtinflation im ersten Quartal 2010 infolge eines Wiederanziehens der Rohstoffpreise
(insbesondere Energie und Nahrungsmittel) hoher als erwartet ausfielen und der Wechselkurs
nachgab. Die Prognostiker erwarten, dass die Auswirkungen dieses Anstiegs voriibergehender
Natur sind und auf mittlere Sicht durch eine Abschwéchung der Kerninflation ausgeglichen wer-

1 Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer konnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild
subjektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.
2 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfligung.

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von

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

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2010 Miirz 2011 2011 Miirz 2012 2012 Lingerfristig?
SPF Q2 2010 1,4 1.4 1,5 1,7 1,7 1,9
Vorherige Erhebung (Q1 2010) 1,3 - 15 - - 19
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB 0,8-1,6 0,9-2,1 - - -
Consensus Economics (Apr. 2010) 1,2 - 1,4 - 1,5 1,9
Euro Zone Barometer (Apr. 2010) 1,2 - 1,5 - 1,7 2,1
Reales BIP-Wachstum 2010 Q42010 2011 Q42011 2012 Lingerfristig?
SPF Q2 2010 1,1 1.4 1.5 1,6 - 1,8
Vorherige Erhebung (Q1 2010) 1,2 - 1,6 - - 18
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB 04-1.2 ) 0.5-2,5 ) ) )
Consensus Economics (Apr. 2010) 1,2 - 1,5 - - 1,8
Euro Zone Barometer (Apr. 2010) 1,1 - 1,6 - - 2,0
Arbeitslosenquote” 2010 Februar 2011 2011 Februar 2012 2012 Lingerfristig?
SPF Q2 2010 10,3 10,4 10,3 10,0 - 8,5
Vorherige Erhebung (Q1 2010) 10,5 - 10,5 - - 8,6
Consensus Economics (Apr. 2010) 10,4 - 10,4 - - -
Euro Zone Barometer (Apr. 2010) 10,4 - 10,3 - - 8,9

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage, bei Consensus Economics und im Euro Zone Barometer auf das
Jahr 2014.
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den. Erstmals wurden die Umfrageteilnehmer auch gebeten, eine Inflationsprognose fiir 2012
abzugeben. Den Antworten ist zu entnehmen, dass fiir 2010 mit einer Teuerung von durchschnitt-
lich 1,7 % gerechnet wird.

Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2010 und 2011 liegen innerhalb der
Bandbreiten der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet vom Mérz 2010. Gegeniiber den Prognosen, die im April 2010 von Con-
sensus Economics und dem Euro Zone Barometer veroffentlicht wurden, fallen die aus dem SPF
resultierenden Inflationserwartungen fiir 2010 héher aus (um 0,2 Prozentpunkte) und sind fiir
2011 weitgehend gleich. Die Erwartungen laut SPF fiir 2012 stehen im Einklang mit den Ergeb-
nissen des Euro Zone Barometer und iibersteigen die Werte von Consensus Economics um
0,2 Prozentpunkte.

Die Befragten wurden auch aufgefordert einzuschétzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit der
kiinftige Inflationswert in bestimmte Intervalle fallen wird. Im Vergleich zur letzten Umfrage-
runde hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010 in Richtung héherer
Inflationsraten verschoben. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation unter 1 % liegen wird,
ist zuriickgegangen (von 30 % auf 21 %), wihrend einem Inflationswert im Bereich von 1,5 %
bis 1,9 % eine hohere Wahrscheinlichkeit zugewiesen wird (30 % gegeniiber zuvor 22 %). Die
Wabhrscheinlichkeit, dass sich die Teuerungsrate 2010 innerhalb der Bandbreite von 1,0 % bis
1,4 % bewegen wird, ist mit 39 % nach wie vor am hochsten. Die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung fiir 2011 blieb im Vergleich zur vorangegangenen Umfragerunde weitgehend stabil,
wobei die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation innerhalb der Bandbreite von 1,0 % bis 1,9 %
liegen wird, leicht gestiegen ist (siche Abbildung A). Auf der Grundlage der individuellen
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen tiberwiegen nach Einschidtzung der Befragten die Abwarts-

(Wahrscheinlichkeit in %)

=== SPF Q22010
we - SPF Q12010
=== SPF Q4 2009

a) 2010 b) 2011
40 40 40 40

By - 30 30 % "
2 % N 20 20 % ; . "
10 _ 10 10 E ; ; ; 10
SR .. |, Ll MR
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Quelle: EZB.
1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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risiken. Dies spiegelt sich darin wider, dass die Teilnehmer mehrheitlich eine Punktschétzung
oberhalb des mittleren Prognosewerts ihrer Wahrscheinlichkeitsverteilung abgaben; die Wahr-
scheinlichkeit, dass das Ergebnis eher unterhalb als oberhalb dieser Punktschitzung liegen
wird, ist den Befragten zufolge also hoher. Die niedrige Kapazititsauslastung und das auf-
grund der hohen Arbeitslosigkeit geddmpfte Lohnwachstum wurden als Faktoren genannt, die
ein Abwirtsrisiko fiir die Inflationsaussichten darstellen. Viele der Teilnehmer gaben an, dass
die groBten Aufwirtsrisiken fiir die Inflation von weiteren Rohstoffverteuerungen (hauptséch-
lich bei Ol und Nahrungsmitteln) sowie von Erhéhungen der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise ausgehen.

Indikatoren der liéingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2014) blieben mit 1,9 % stabil. Die durchschnitt-
liche Punktschitzung steht im Einklang mit der langfristigen Inflationsprognose, die Consensus
Economics im April 2010 vorgelegt hat (1,9 %), und liegt unter den Ergebnissen des Euro Zone
Barometer (2,1 %) aus demselben Monat.

Die Stabilitét der langerfristigen Inflationserwartungen geht einher mit einer weitgehend unver-
dnderten Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich der an der Standardabweichung ihrer Punkt-
schitzungen gemessenen langfristigen Erwartungen. Die an der Standardabweichung der aggre-
gierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene aggregierte Unsicherheit hinsichtlich dieser
Inflationserwartungen blieb ebenfalls auf einem
dhnlichen Niveau wie in der vorangegangenen
SPF-Runde.? Die meisten Befragten gaben eine
Punktschitzung fiir die ldngerfristigen Inflati-
onserwartungen ab, die im Bereich von 1,8 %
bis 2,0 % lag, wobei sich der hochste Progno-
sewert auf 2,5 % und der niedrigste auf 1,5 % === SPF Q22010

belief (siche Abbildung B). SchlieBlich blieb T S G 2000

die Wahrscheinlichkeit, dass die langerfristige o
Teuerung 2 % oder mehr betragen wird, mit

43 % weitgehend stabil (nach 44 % in der vor-
angegangenen Umfrage). 30

(Anteil der Teilnehmer in %)

30

Die finanzmarktbasierten Messgroflen der
Inflationserwartungen sind allgemein hdher 20 20
und volatiler als die umfragebasierten Werte

(siehe Abbildung C).* Dies war — insbesondere

in der jlingsten Zeit — vor allem auf die deutli- 10

che Verschlechterung der Liquiditatsbedingun-

gen im Jahr 2008 und in der ersten Jahreshalfte I I‘ IE I‘ I I
2009 zuriickzufiihren. Seitdem haben sich die 15 16 17 18 19 20 2.1 22 23 24 25 .
Liquidititskonditionen verbessert und diirften mehr
sich im Laufe des Jahres 2010 weiter normali-  Quelle: EZB.

3 Eine Erérterung der MessgroBen fiir die Unsicherheit findet sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsi-
cherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
4 Siehe auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.

Monatsbericht

Mai

2010



sieren. Die bei diesen Messgroflen beobachtete
Volatilitét sollte daher mit einer gewissen Vor-
sicht betrachtet und nicht automatisch dahlnge' (c!}u‘chschnittliche Verénderung gegen Vorjahr in %; gleitender
hend interpretiert werden, dass sie Revisionen ~ Finftagesdurchschnitt der Tageswerte)

L 2 9 A Consensus Economics (fiir 2014)
der 1angfr1st'1gen Inﬂat@nserwartungen seitens T SPF (fir 2014)
der Marktteilnehmer widerspiegelt.’ ©  Euro Zone Barometer (fiir 2014)

—— Implizite fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in finf Jahren, saisonbereinigt

Erwartungen fiir das Wachstum des realen 2% 29

BIP 2,8 28
2,7 2,7
Im Durchschnitt gehen die SPF-Teilnehmer 2.6 2,6
nunmehr davon aus, dass das reale BIP des  2° 2.5
Euro-Wihrungsgebiets 2010 um 1,1 % und ~ >* 24
2011 um 1,5 % steigen wird. Dies stellt gegen- iz z;
iiber ihrer Einschdtzung aus der vorangegange- 2:] 2:1
nen SPF-Runde eine Abwirtskorrektur um 5 20
0,1 Prozentpunkte fiir jedes Jahr dar. Mehrere 19 patro o erss 1,9
Befragte gaben an, dass sich die wirtschaftliche 1.8 18
Erholung fortsetzen werde, wenn auch in einem 17 L7
gemafigten Tempo. Das Wachstum wird den L6 2004 2005 2006 2007 . 2008 2009 16
Erwartungen Zuf()lge im Wesentlichen von Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, Reuters
einer recht robusten Erholung des Welthandels ~ und EZB-Berechnungen.
im Zusammenspiel mit positiven Effekten aus
der Umkehr der Euro-Aufwertung von Ende 2009 getragen.

Die sich aus der Umfrage ergebenden Wachstumserwartungen fiir 2010 liegen nahe am oberen
Rand der Bandbreite der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom Mérz 2010, wéhrend sich die Erwartungen fiir 2011 im mitt-
leren Bereich der Bandbreite befinden. Die SPF-Wachstumserwartungen stehen weitgehend im
Einklang mit den jlingsten Prognosen von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer
fiir 2010 und 2011.

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010 konzentriert sich auf die Bandbreite von
0,5 % bis 1,4 %. Die Umfrageteilnehmer gehen mit einer Wahrscheinlichkeit von 37 % davon
aus, dass das Wachstum des realen BIP zwischen 1,0 % und 1,4 % liegen wird. Die aggregierte
Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2011 konzentriert sich auf das Intervall von 1,0 % bis 1,9 %,
wobei Ergebnissen innerhalb dieser Bandbreite eine Wahrscheinlichkeit von 58 % zugeordnet
wird (siehe Abbildung D).

Die Risiken, mit denen die durchschnittliche Punktschétzung des realen BIP-Wachstums behaf-
tet ist, scheinen fiir 2010 nach oben und fiir 2011 leicht nach unten gerichtet zu sein. Nach Ansicht
der Prognostiker hdangen die grofiten Aufwartsrisiken flir das Basisszenario mit einem sich stér-
ker als erwartet authellenden auBenwirtschaftlichen Umfeld und insbesondere mit positiven Uber-
tragungseffekten aus den Schwellenlédndern zusammen. Das gravierendste Abwiértsrisiko fiir die

5 Eine ausfiihrliche Erérterung der Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf marktbasierte Messgrofien der Inflationserwartungen findet
sich in: EZB, Jiingster Anstieg der realen Renditen und Auswirkungen auf die Analyse der Inflationserwartungen, Kasten 3, Monatsbe-
richt November 2008. Die jiingste Entwicklung der Finanzmarktindikatoren fiir die Inflationserwartungen wird in Abschnitt 2.4 des
Monatsberichts diskutiert.
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Wachstumsaussichten besteht in der Befiirchtung, dass sich eine restriktivere Finanzpolitik kurz-
fristig negativ auf den Konsum und die Investitionen auswirken konnte.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2014) bleiben mit 1,8 % gegeniiber der vorange-
gangenen SPF-Runde unverdndert. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit der Prognose von Con-
sensus Economics fiir 2014 (1,8 %) und liegt unter der Prognose des Euro Zone Barometer (2,0 %).
Nach den individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu urteilen, sind die Befragten der
Ansicht, dass hinsichtlich des langerfristigen Wachstums die Abwiértsrisiken leicht iiberwiegen.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote wurden sowohl fiir 2010 als auch fiir 2011 um
0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert und liegen jetzt fiir beide Jahre bei 10,3 %. Die Risiken,
mit denen die kurz- und mittelfristigen Erwartungen behaftet sind, gelten fiir 2010 und in gerin-
gerem MaBe auch fiir 2011 als nach oben gerichtet. Die Erwartungen beziiglich der langerfristi-
gen Arbeitslosenquote (fiir 2014) wurden zwar um 0,1 Prozentpunkte geringfiigig auf 8,5 % nach
unten revidiert, doch liberwiegen hinsichtlich der ldngerfristigen Aussichten nach Ansicht der
Befragten eindeutig die Aufwartsrisiken.

(Wahrscheinlichkeit in %)

== SPF Q22010

s SPF Q1 2010
——  SPF Q42009
2) 2010 b) 2011
40 40 40 40
30 30 30 30
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Quelle: EZB.
1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Gestiitzt durch die anhaltende Erholung der Weltwirtschaft, die umfangreichen gesamtwirtschaft-
lichen Konjunkturprogramme und die zur Wiederherstellung der Funktionsfihigkeit des Banken-
systems ergriffenen Mafinahmen befindet sich die Wirtschaft des Euro-Wdhrungsgebiets seit Mitte
2009 auf Wachstumskurs. Die jiingsten Wirtschaftsdaten und insbesondere die Ergebnisse aus
Branchenumfragen deuten darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erholung im Euroraum im lau-
fenden Jahr fortsetzt. Wihrend das Wachstum zu Jahresbeginn vor allem durch ungiinstige Witte-
rungsbedingungen geddmpft wurde, scheint sich in den Friihjahrsmonaten eine gewisse Belebung
abzuzeichnen.

Mit Blick auf die Zukunft wird fiir das Euro-Wdhrungsgebiet mit einem nach wie vor moderaten
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) gerechnet, wobei sich der Wachstumsverlauf in
einem von ungewohnlich hoher Unsicherheit geprdgten Umfeld uneinheitlich gestalten konnte. Die
anhaltende weltweite Erholung und deren Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exportgiitern aus
dem Euroraum diirften die Wirtschaft im Eurogebiet stiitzen. Zugleich wird davon ausgegangen,
dass die Finanzkrise aufgrund des fortdauernden Prozesses der Bilanzanpassung in verschiedenen
Sektoren sowie der Erwartung einer geringen Kapazititsauslastung und der eingetriibten Arbeits-
marktaussichten einen dimpfenden Effekt auf das Wirtschaftswachstum haben wird. Die Risiken fiir
die konjunkturellen Aussichten bleiben weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets blieb im Schlussquartal 2009 unveréndert, nachdem es im
vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen war (siche
Abbildung 26). Damit hat sich bestitigt, dass die Erholung im Euroraum uneinheitlich verlauft.
Zuvor war das reale BIP fiinf Quartale in Folge, vom zweiten Vierteljahr 2008 bis zum zweiten
Quartal 2009, geschrumpft. Die verfiigbaren Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die Belebung
in den ersten Monaten des laufenden Jahres fort-

gesetzt hat.

Die inldndische Nachfrage (ohne Vorratsveran-
(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche

derungen) trug im vierten Quartal 2009 mit
0,3 Prozentpunkten negativ zur BIP-Entwick-
lung bei, wohingegen sowohl vom Auf3enbeitrag
als auch von den Vorratsverdnderungen Wachs-
tumsimpulse ausgingen. Der negative Beitrag
der inldndischen Nachfrage (ohne Vorratsveréin-
derungen) ist auf einen geddmpften privaten
Verbrauch und einen Riickgang der Konsumaus-
gaben des Staates wie auch der Investitionen
zurlickzufiihren.

Die privaten Konsumausgaben stagnierten im
letzten Vierteljahr 2009 gegeniiber dem Vorquar-
tal, nachdem sie im dritten Jahresviertel um
0,1 % gesunken waren. Ausschlaggebend fiir die
mangelnde Konsumdynamik in den vergangenen
Quartalen waren die anhaltende Schwiche des
verfiigbaren Realeinkommens der privaten Haus-
halte, in der sich vor allem die riicklaufige

Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

mmm  Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
wen Vorratsveranderungen

=== AuBenbeitrag

—— BIP-Wachstum insgesamt

Q4 Ql Q2 Q3 Q4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Beschiftigung widerspiegelt, sowie ein Anstieg
der Sparquote. Den vorliegenden Indikatoren
zufolge war der private Verbrauch auch im ers-

ten Quartal 2010 verhalten. Die Umsétze im Ein- ~ (Menasverte)

zelhandel blieben im Mérz 2010 gegeniiber dem —— Emzclhandelsymsiitze (linke Skala)?
. S . seese Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
Vormonat unverindert, nachdem sie im Februar (rechte Skala)?

====Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
(rechte Skala)?

um 0,2 % und im Januar um 0,3 % zuriickgegan-
gen waren (siche Abbildung 27). Die Pkw-Neu-

zulassungen erhdhten sich im Méarz um 7,2 % 0
gegeniiber dem Vormonat nach einem Plus von 30
2,8 % im Februar und einem Minus von 9,2 % %
im Januar. Die Einzelhandelsumséitze einschlie3-

lich der Pkw-Neuzulassungen, die zusammen 10
rund die Hélfte des privaten Konsums ausma-

chen, verringerten sich in den ersten drei Mona- 0
ten des laufenden Jahres um 0,7 % gegeniiber 10
dem Vorquartal; im Schlussquartal 2009 waren

sie noch leicht gestiegen. Insgesamt deutet die g2l
jlingste Entwicklung der Konsumindikatoren auf 30

. . . . I R U R U
einen geddmpften privaten Verbrauch im ersten 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vierteljahr 2010 hin. Fiir das zweite Jahresviertel Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

ind bisl h . A b fiioh Kommission und Eurostat.
smd bislang nur senr wenige Angaoen verrugbar. 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-

: : schnitt; arbeitstéglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.

Umfragen Zum prlvaten Konsum lassen JedOCh 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.
auf eine leichte Stimmungsauthellung unter den
Verbrauchern schlieen. So stieg beispielsweise
der von der Européischen Kommission verdffentlichte Indikator des Verbrauchervertrauens im April

geringfiigig an, nachdem er im Mérz stabil geblieben und im Februar gesunken war.

Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich im vierten Quartal 2009 im Vergleich zum vorange-
gangenen Vierteljahr um 1,3 % (nach einem Riickgang um 0,9 % im Vorquartal). Die Investitions-
tatigkeit ist seit dem zweiten Jahresviertel 2008 aufgrund der schwachen Nachfrage, eines geringen
Unternehmervertrauens, des Gewinnriickgangs, der historisch niedrigen Kapazititsauslastung und
der restriktiven Kreditvergabebedingungen riicklaufig. Aus der Aufschliisselung der Investitionen
geht hervor, dass fiir die im Schlussquartal 2009 in allen Sektoren verzeichnete Abschwéchung
erneut hauptséchlich die Bauinvestitionen verantwortlich waren, die im Quartalsvergleich um 1,3 %
und damit noch starker sanken als im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Die Investitionen ohne
Bauten schrumpften im letzten Vierteljahr 2009 um 0,8 %, nachdem sie im Quartal zuvor unveréin-
dert geblieben waren.

Die verfiigbaren Indikatoren der Investitionstétigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet zu Jahresbeginn 2010
zeichnen ein uneinheitliches Bild. Im Vormonatsvergleich wurde die Produktion im Baugewerbe im
Februar um 3,3 % gedrosselt; sie setzte damit ihren seit Anfang 2008 beobachteten Abwértstrend
fort. In Spanien war der Riickgang im Februar besonders ausgeprégt, und auch in Deutschland
konnte sich die Bauproduktion nach dem Einbruch im Vormonat, der teilweise die Folge ungew6hn-
lich widriger Witterungsbedingungen gewesen war, nur leicht erholen. Die Witterungsverhéltnisse
diirften sich im ersten Quartal 2010 negativ auf die Investitionen ausgewirkt haben; dieser dimp-
fende Effekt wird sich jedoch voraussichtlich im zweiten Vierteljahr umkehren. Dagegen weitete
sich die Investitionsgiiterproduktion — ein Indikator der kiinftigen Entwicklung im Bereich der Inves-
titionen ohne Bauten — im Februar geringfiigig gegeniiber dem Vormonat aus, nachdem sie im
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Januar zuriickgegangen war. Im Durchschnitt lag dieser Indikator in den beiden Anfangsmona-
ten 2010 leicht iiber seinem Stand vom Schlussquartal 2009. In den kommenden Quartalen diirfte
sich die Investitionstitigkeit insbesondere auerhalb des Baugewerbes zwar weiter beleben, insge-
samt aber moderat bleiben.

Im AuBlenhandel schwiachte sich die Erholung im letzten Vierteljahr 2009 etwas ab. Bei den Expor-
ten und Importen wurden Zuwachsraten von 1,9 % bzw. 1,3 % verzeichnet, verglichen mit jeweils
nahezu 3 % im Vorquartal. Der stiarkere Riickgang beim Importwachstum fiihrte dazu, dass der
Auflenhandel im Schlussquartal 2009 mit 0,2 Prozentpunkten insgesamt einen positiven Beitrag zum
Wachstum des realen BIP leistete. Aus den aktuellen Daten geht hervor, dass sich der Auflenhandel
des Euroraums zu Jahresbeginn 2010 nach wie vor weitgehend stabil entwickelt hat.

Von den Vorratsverdnderungen gingen im dritten Quartal 2009 Wachstumsimpulse aus. Auch im
letzten Jahresviertel leisteten sie mit 0,1 Prozentpunkten einen geringfiigig positiven Beitrag zum
vierteljahrlichen Wachstum des realen BIP. Sowohl Umfragen als auch die anekdotische Evidenz
lassen darauf schlieen, dass sich der Lagerabbau im Eurogebiet seither weiter verlangsamt hat.
Infolgedessen diirften die Vorratsverdnderungen im ersten Halbjahr 2010 positiv zum BIP-
Wachstum im Euroraum beitragen. Wie hoch dieser Beitrag ausfallt, bleibt jedoch duBerst ungewiss
und hingt davon ab, wie schnell sich die Nachfrage erholt und inwieweit die Unternehmen ihre
Erwartungen hinsichtlich der Konjunkturentwicklung revidieren. Zudem ist die Schétzung der Vor-
ratsverdnderungen mit einer gewissen statistischen Unsicherheit behaftet.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die reale Wertschopfung blieb im letzten Quartal 2009 gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr
gleich. Dies war auf die weitgehend unverén-
derte Entwicklung in der Industrie und die
geringfiigig hohere Aktivitit im Dienstleistungs-
sektor zuriickzufithren, wihrend sich die
Abschwichung im Baugewerbe fortsetzte. So

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

verringerte sich die Wertschopfung in der Indus-
trie (ohne Baugewerbe) um 0,1 % gegeniiber
dem Vorquartal, nachdem der robuste Zuwachs
von 2,4 % im dritten Jahresviertel fiir den

Anstieg der Wertschopfung insgesamt in Hohe ::g
von 0,4 % ausschlaggebend gewesen war. Die 2,0
Wertschdpfung im Dienstleistungssektor legte L0 &
im Schlussquartal um 0,2 % zu, da sich die Akti- _?’g
vitdt nach einer Stagnation im Vierteljahr zuvor _2:()
nur leicht erhdhte. Die Wertschopfung im Bau- 30
gewerbe sank im letzten Quartal um 1,2 % 40
gegeniiber dem Vorquartal. Dieser Wert ent- -0
spricht in etwa dem in den ersten drei Jahres- :g
vierteln beobachteten Riickgang, der Ende 2008 _8:0
indes noch deutlich negativer ausgefallen war. 9.0 | -

Was die Entwicklung im ersten Quartal 2010
betrifft, so weitete sich die Erzeugung in der
Industrie im Februar um 0,9 % gegeniiber dem

Investitionsgiiter

Konsumgiiter

Vorleistungsgiiter

Energie

Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe

I I I I I
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.
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Vormonat aus, nachdem sie sich im Januar um
1,6 % erhoht hatte. Infolgedessen lag die Indus-
trieproduktion in den ersten beiden Monaten des
laufenden Jahres im Durchschnitt deutlich {iber
ihrem im Schlussquartal 2009 verzeichneten —— Industricproduktion (linke Skalz)?

Niveau (siche Abbildung 28). Dies deutet auf - Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?
den ersten Blick darauf hin, dass die Entwick- === EMI rechtc Skala)”

lung in der Industrie im ersten Vierteljahr 2010
mafgeblich zum BIP-Wachstum beitrug. Aller-
dings gibt es Unsicherheiten beziiglich der Sai-
sonbereinigung, da die Daten wéahrend des wirt-
schaftlichen Abschwungs und der anschlieBenden
Erholung deutliche Schwankungen aufwiesen.

(Monatswerte; saisonbereinigt)

(=T SRRV AN

'
—_

kni.\n!, '.:.i i .fdl“l uﬁ

Daher konnte der Anstieg der Wertschopfung in § b
der Industrie im ersten Quartal 2010 moderater 4 -16
ausfallen als die Angaben zur Industrieproduk- £ -20
tion vermuten lassen. Dies war im Schlussquar- 3 ;2
tal 2009 bereits der Fall. Nach einem Riickgang 38 3
um 1,3 % im Januar erhohte sich der Auftrags- -9 “ 36

10 40

eingang in der Industrie (ohne Schwerfahrzeug-
bau) im Februar um 2,5 % gegeniiber dem Vor-

. . . Quellen: Umfragen, Markit und EZB-Berechnungen.
monat. Im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-

. . . tende Gewerbe.
Verrlngerte sich die Wachstumsrate des Auf- 1) Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-

1 1 1 zeitraum in %.
tragseingangs im Februar weiter. > Salden 1 %,
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Umfrageergebnisse deuten auf eine wachsende
Wirtschaftstétigkeit im ersten Quartal und im
April 2010 hin. Der Einkaufsmanagerindex
(EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im April weiter auf mehr als 57 Punkte (ein Wert von
iber 50 weist auf einen Produktionsanstieg hin), wobei der Teilindex fiir die Produktion im verar-
beitenden Gewerbe den hochsten Wert seit dem Jahr 2000 erreichte. Im Dienstleistungssektor ver-
zeichnete der EMI-Teilindex fiir die Geschiftsentwicklung im April erneut einen Anstieg und besté-
tigte somit, dass sich die Expansion auch in diesem Sektor — wenn auch nicht so dynamisch wie im
verarbeitenden Gewerbe — fortsetzte (siche Abbildung 29). Andere Branchenumfragen, wie etwa die
der Europdischen Kommission, bestétigen die Stimmungsauthellung, die sich aus den EMI-Daten
ablesen ldsst. So nahm das Vertrauen in der Industrie, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor
im April zu, wihrend die Stimmung im Baugewerbe unverindert blieb.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmirkten des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Monaten weiter
verschlechtert, da Verdnderungen der Beschéiftigung oftmals mit zeitlicher Verzogerung auf Kon-
junkturschwankungen folgen. Im letzten Vierteljahr 2009 nahm die Beschéftigung im Euroraum um
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal ab. Der Beschaftigungsabbau fiel damit jedoch deutlich geringer
aus als in den vorangegangenen Quartalen.

Aufgeschliisselt nach Sektoren gingen die insgesamt verzeichneten Beschéftigungsverluste nach wie
vor hauptsichlich auf das verarbeitende Gewerbe (Industrie ohne Baugewerbe) zuriick, wenngleich
der vierteljéhrliche Riickgang im Schlussquartal 2009 mit 1,1 % geringer war als im dritten Jahres-
viertel (-1,7 %). Im Baugewerbe verlangsamte sich der Stellenabbau im vierten Quartal. Hier fiel die

EIB
Monatsbericht
Mai 2010



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt

Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Gesamtwirtschaft 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,4 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5

Industrie -0,7 -5,7 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9

Ohne Baugewerbe 0,0 -5,2 -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1

Baugewerbe -2,1 -6,9 -2,3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4

Dienstleistungen 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1

Handel und Verkehr 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5
Finanzierung und Unter-

nehmensdienstleister 2,2 2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1

Offentliche Verwaltung" 0,9 1,5 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.

Beschéftigung um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sie im dritten Vierteljahr noch um
1,7 % gesunken war. Wie in den vorangegangenen Quartalen veridnderte sich die Beschéftigung im
Dienstleistungssektor im vierten Quartal 2009 insgesamt kaum (-0,1 % gegeniiber dem Vorquartal),
obwohl sich dahinter erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Teilsektoren verbergen. Die
Beschéftigung im Teilsektor ,,Handel und Verkehr* verzeichnete im Schlussquartal mit 0,5 % einen
kraftigen Riickgang, nachdem sie sich im dritten Vierteljahr um 0,2 % verringert hatte. Im Teilsek-
tor ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister* hingegen verlangsamte sich der Beschéftigungs-
abbau weiter deutlich von 0,5 % im dritten Quartal auf 0,1 % im letzten Vierteljahr 2009 (sieche
Tabelle 6 und Abbildung 30). Eurostat verdffentlichte erstmals vierteljahrliche Daten zu den geleis-

Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skala) «««++ Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
«««++ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

EIB
Monatsbericht |y
Mai 2010 =0



(Verénderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)

= Gesamtwirtschaft mmm  Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
----- Industrie ohne Baugewerbe +eee+ In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.

teten Arbeitsstunden im Euro-Wahrungsgebiet. Die Angaben deuten darauf hin, dass es zum ersten
Mal seit Juni 2008 Anzeichen fiir ein positives Wachstum der geleisteten Gesamtarbeitsstunden gibt.
Im letzten Vierteljahr 2009 wurde ein Anstieg von 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet.
Hinter diesem Gesamtwert fiir das Eurogebiet verbirgt sich eine Verringerung der geleisteten
Arbeitsstunden im verarbeitenden Gewerbe, die durch ein stirkeres Wachstum der geleisteten
Arbeitsstunden im Dienstleistungssektor, insbesondere in den Teilbereichen ,,Finanzierung und
Unternehmensdienstleister” sowie ,,0ffentliche Verwaltung®, ausgeglichen wurde.

Zusammen mit dem sich erholenden Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Euroraum
hat der in den letzten Quartalen verzeichnete Beschéftigungsabbau zu einer Wende beim Produkti-
vitdtsriickgang beigetragen. Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahrsquartal verbesserte sich die
gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitit im Euro-Wiahrungsgebiet (gemessen als Produktion je
Erwerbstétigen) im Schlussquartal 2009 weiter. Der Riickgang von nur 0,1 % gegeniiber dem Vor-
jahr stellt eine deutliche Verbesserung gemessen am Wert des Vorquartals (-1,9 %) sowie gegentiiber
der im ersten Halbjahr beobachteten beispiellos starken Kontraktion dar (siehe Abbildung 31). Die
Produktivitit je geleistete Arbeitsstunde entwickelte sich dhnlich. Hier wurde im letzten Viertel-
jahr 2009 mit einem Anstieg um 0,3 % erstmals seit dem dritten Quartal 2008 ein positiver Wert ver-
zeichnet.

Nachdem der Anstieg der Arbeitslosenquote im Euroraum um den Jahreswechsel herum zum Still-
stand gekommen war, erhdhte sich die Quote im ersten Quartal 2010 auf 10,0 % nach 9,8 % im vor-
angegangenen Vierteljahr (siche Abbildung 32). Die Arbeitslosenquote im Eurogebiet verzeichnet
derzeit den hochsten Stand seit August 1998. Die Umfrageindikatoren haben sich gegeniiber ihren
Tiefststdnden zwar verbessert, deuten jedoch fiir die kommenden Monate nach wie vor auf einen
moglichen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit im Euroraum hin. Dieser diirfte allerdings geringer
ausfallen als im Jahr 2009.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Es wird mit einem nach wie vor moderaten Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet
gerechnet, wobei sich der Wachstumsverlauf in einem von ungewdhnlich hoher Unsicherheit geprag-
ten Umfeld moglicherweise uneinheitlich gestalten kdnnte. Die anhaltende weltweite Erholung und
deren Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exportgiitern aus dem Euroraum diirften die Wirtschaft
im Eurogebiet stiitzen. Zugleich wird davon ausgegangen, dass die Finanzkrise aufgrund des fort-
dauernden Prozesses der Bilanzanpassung in verschiedenen Sektoren sowie der Erwartung einer
geringen Kapazititsauslastung und der eingetriibten Arbeitsmarktaussichten einen ddmpfenden
Effekt auf das Wirtschaftswachstum haben wird.

Die Risiken fiir die Konjunkturaussichten werden nach wie vor als weitgehend ausgewogen erach-
tet. Einerseits konnten sich sowohl die Weltwirtschaft als auch der AuBBenhandel schneller erholen
als projiziert und das Vertrauen konnte stirker zunehmen als zuvor angenommen, sodass die Erho-
lung selbsttragend wird. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich neuerlicher Spannun-
gen in einigen Finanzmarktsegmenten. Ferner kdnnten sich eine im Vergleich zu den Erwartungen
deutlichere oder langer andauernde negative Riickkopplung zwischen der Realwirtschaft und dem
Finanzsektor, erneute Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, sich verstirkende Protek-
tionismusbestrebungen sowie die Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichge-
wichte nachteilig auswirken.
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5 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dreimonatszeitraum bis zum 5. Mai 2010 wertete der Euro in nominaler effektiver Rechnung um
4,5 % ab und sank weiter unter seinen im Vorjahr verzeichneten Durchschnittswert. Die Kursver-
luste der Gemeinschaftswihrung waren breit angelegt.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 5. Mai 2010 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wahrungen
von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — 4,5 % unter seinem Niveau von
Ende Januar und 6,6 % unter seinem Durchschnitt des vergangenen Jahres (siche Abbildung 33).
Die Kursverluste der Gemeinschaftswiahrung waren breit angelegt und gingen mit einer Zunahme
der durchschnittlichen impliziten Volatilitit der bilateralen Wechselkurse des Euro in Relation zu
anderen wichtigen Wiahrungen einher.

Vor dem Hintergrund der Schwankungen des effektiven Euro-Wechselkurses im Jahr 2009 und
Anfang 2010 werden in Kasten 11 die Anhaltspunkte fiir das Durchschlagen der Wechselkurse auf
die Ausfuhrpreise des Euro-Wahrungsgebiets betrachtet.

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 =100 Beitriige zur Veriinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-21)»
29. Januar 2010 bis 5. Mai 2010
(in Prozentpunkten)
110 110 1 1
109 109 0 - - - - - —_ - 40
108 108 -1 -1
107 107 2 2
106 106 23 -3
105 105 < -4
104 T 104 _5 T T T T T T T T T _5
Februar Mirz April USD IPY CHF AMS . EWK-21
2010 GBP CNY SEK Ubrige
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wiahrungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Waihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten™ (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets im EWK-
21-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.
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DIE AUSFUHRPREISE DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND DAS DURCHSCHLAGEN DER WECHSELKURSE

Im Jahr 2009 waren die Ausfuhrpreise von Waren des Euro-Wahrungsgebiets im Handel mit Dritt-
landern einem deutlichen Abwirtsdruck ausgesetzt, der dem inldndischen und dem internationa-
len Wirtschaftsumfeld geschuldet war. Die betriichtlichen Uberschusskapazititen weltweit sowie
die Entwicklung der Vorleistungskosten fiihrten zu einem Riickgang der Exportpreise des Euro-
raums. Anfang 2010 kehrte die Jahresédnderungsrate der Ausfuhrpreise in den positiven Bereich
zuriick, was zum Teil Basiseffekten zuzuschreiben war (siche Abbildung). Neben der Entwicklung
der Vorleistungskosten und der Auslandsnachfrage wirkten sich auch starke Wechselkursverande-
rungen auf die Exportpreise aus. Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Kasten die Aus-
wirkungen der Wechselkursbewegungen auf die Ausfuhrpreise von Waren des Euro-Wéhrungs-
gebiets untersucht.

Die empirische Evidenz zeigt, dass die Wechselkurse im Allgemeinen nicht vollstindig auf die
Exportpreise durchwirken. So verdndern sich die Ausfuhrpreise in der Wéahrung des Erzeugerlan-
des fiir gewohnlich nicht im exakten Gleichlauf mit den Wechselkursen. Im Euroraum belduft sich
die wechselkursbedingte Anpassung der Ausfuhrpreise fiir Waren des Eurogebiets (in Euro gerech-
net) auf rund 40 % bis 50 %, wobei der Einfluss im ersten Jahr am grofBten ist. Beispielsweise
fiilhrt eine nominale effektive Aufwertung des

Euro um 10 % zu einem Riickgang der (in Euro

ausgedriickten) Exportpreise um 4 % bis 5 %

und einem Anstieg der Ausfuhrpreise in Fremd-

wihrung um 5 % bis 6 %. Die Abbildung zeigt,  (Veranderung gegen Vorjahr in %)

dass eine Aufwertung des Euro in nominaler —— EWK-2I (nominal)

effektiver Betrachtung in der Regel auf Jahres- " Ausfubrpreise

sicht mit einem geringeren Wachstum der
Exportpreise (in Euro) verbunden ist.! Die
Exporteure versuchen, einen Teil der Auswir-
kungen einer Euro-Aufwertung auf ihre Aus- :
fuhrpreise in Fremdwéhrung aufzufangen,

indem sie ihre Gewinnmargen reduzieren, um k (=
so den Verlust an preislicher Wettbewerbsfd- E o8 \l wi

higkeit zu minimieren. Bei Abwertungen sind I
die Exporteure dann in der Lage, ihre Gewinn- &
margen durch eine Anhebung der Preise (in

Euro) zu steigern und im Hinblick auf ihre in ~ -10
Fremdwihrung denominierten Preise zugleich

von einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit — -15 —————————————r———r"-
. 1994 1998 2002 2006 2010
zu profitieren.

15

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Ausfuhrpreise werden anhand von Durch-

R _ schnittswerten (in Euro) gemessen. Fiir den Zeitraum von 1994
In welchem Umfang Wechselkursverédnderun bis 1999 beziehen sich die Durchschnittswerte auf den aggre-

gen Weitergegeben werden hangt von einer gierten Beitrag von zwolf Landern des Euroraums. Die Ausfuhr-
? preise fiir das erste Quartal 2010 basieren auf den Daten fiir

Januar 2010.

1 Siehe auch R. Anderton und F. di Mauro, The external dimension of the euro area: stylised facts and initial findings, in: F. di Mauro und
R. Anderton (Hrsg.), The external dimension of the euro area, Cambridge University Press, 2007, sowie H. Farugee, Exchange rate pass-
through in the euro area, IMF Staff Papers, Bd. 53, Nr. 1, 2006.
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Reihe von Faktoren ab. Das Verhalten der Exportpreise wird auf kurze Sicht durch die Wahl der
Fakturierungswiahrung beeinflusst. Bei Vertrdgen in der Wahrung des Erzeugerlandes werden
Wechselkursbewegungen in der Regel in geringerem Umfang durchgereicht. Zudem bedeutet eine
hohe Preiselastizitit der Exportnachfrage und somit eine hohe Substituierbarkeit der ausgefiihrten
Waren, dass schon geringfiigige Preisdnderungen einen groen Einfluss auf den Auslandsabsatz
haben. Dies macht es schwierig, nach einer Aufwertung der heimischen Wéhrung die Fremdwah-
rungspreise anzuheben.

Die Preiselastizitit der Exportnachfrage unterscheidet sich je nach Warengruppe. Bei standardi-
sierten Niedrigtechnologieprodukten (z. B. einigen Vorleistungs- und Konsumgiitern), die leichter
substituierbar sind, ist sie tendenziell hoher, bei hochtechnologischen Giitern (z. B. Investitions-
giitern) dagegen niedriger. Dieser Umstand konnte sich in einem unterschiedlichen Grad des
Durchwirkens von Wechselkursverdnderungen auf die verschiedenen Warenkategorien nieder-
schlagen. Mit anderen Worten konnten die Ausfuhrpreise von Niedrigtechnologieprodukten in der
Wihrung des Herstellungslandes sensibler auf Wechselkursbewegungen reagieren, da die Preisge-
staltung in der jeweiligen Fremdwéhrung Pricing-to-Market-Strategien folgen konnte. Empirische
Belege scheinen diese Annahme zu stiitzen.? Wenn es Unterschiede in der Weitergabe von Wech-
selkursverdnderungen nach Warengruppen gibt, impliziert dies, dass der Einfluss des Wechselkur-
ses insgesamt in Abhangigkeit von der Zusammensetzung der Exporte variieren kann.

Auch iiber die Kostenseite konnen sich verdndernde Wechselkurse auf die Ausfuhrpreise einwirken,
insbesondere wenn der Importgehalt der Exportgiiter hoch ist. Angesichts der Tatsache, dass der
Importgehalt der Ausfuhren — teilweise aufgrund der weltweiten Fragmentierung der Produktion und
des vermehrten Einsatzes von importierten Vorleistungsgiitern — im Zeitverlauf stark zugenommen
hat, ist davon auszugehen, dass die Einfuhren zu einer immer wichtigeren Kostenkomponente fiir
Exporteure geworden sind.’ Eine Aufwertung des Euro wiirde dann also zu einem stérkeren Riick-
gang der Exportkosten fithren und somit niedrigere Ausfuhrpreise (in Euro) ermdglichen.

Zusammenfassend konnen verschiedene Faktoren einen Einfluss darauf nehmen, inwieweit die
Wechselkurse auf die Exportpreise durchschlagen. Wenngleich Wechselkursbewegungen (auch
auf lange Sicht) nicht in vollem Umfang in die Ausfuhrpreise des Euroraums einflielen, geschieht
dies doch in nicht unerheblichem Mafe. Eine Aufwertung geht unter dem Strich mit einem Ab-
wartsdruck auf die in Euro fakturierten Exportpreise des Eurogebiets einher, da die Exporteure
ihre Gewinnmargen verringern, um den Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit zu begren-
zen. Dies ldsst darauf schlieBen, dass die Wechselkursbewegungen 2009 — insbesondere vor dem
Hintergrund der Euro-Aufwertung in der zweiten Jahreshélfte — zu der verhaltenen Exportpreis-
entwicklung des Euroraums beigetragen haben konnten. Entsprechend konnte auch der jiingste
Anstieg der Ausfuhrpreise (in Euro) teilweise auf die Abwertung des Euro seit Ende 2009 zuriick-
zufiihren sein.

2 Siehe G. Gaulier, A. Lahréche-Révil und I. Méjean, Structural determinants of the exchange-rate pass-through, CEPII Working Paper
Nr. 2006-03, 2006.

3 Eine eingehende Darstellung des Importgehalts von Exportgiitern und der entsprechenden Unterschiede nach Sektoren findet sich in:
EZB, Competitiveness and the export performance of the euro area, Kasten 6, Occasional Paper Nr. 30, 2005.

US-DOLLAR/EURO
In den drei Monaten bis zum 5. Mai schwéchte sich der Euro im Verhéltnis zum US-Dollar ab und
biilte damit seine Kursgewinne des Jahres 2009 teilweise wieder ein (siche Abbildung 34). Zur glei-
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Abbildung 34 Wechselkursentwicklung und chen Zeit nahm die implizite Volatilitit des
implizite Volatilitat USD/EUR-Wechselkurses insbesondere bei den
kurzen Zeithorizonten zu (siche Abbildung 34).
(bEauEits) Am 5. Mai notierte der Euro bei 1,29 USD und
Wechselkurse lag damit 7,5 % unter seinem Stand von Ende
—— USD/EUR (linke Skala) Januar bzw. rund 7,3 % unter seinem Durch-
iaaadl EEUR (echiclBkala) schnittswert des Jahres 2009.
1,6 155
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Im Dreimonatszeitraum bis zum 5. Mai ver-
. 35 zeichnete der Euro gegenﬁb.er dem japar.lischen
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odPoo” g, || S s 9 Stand von Ende Januar bzw. 5,9 % unter seinem
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1,1 105  ses erhohte sich im Beobachtungszeitraum ins-
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Abbildung 34).
= GBP/EUR (linke Skala)
eeee+ CHF/EUR (rechte Skala)
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llen: B b d kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wéhrungen die
Quellen: Bloomberg und EZB. Standardschwankungsbreite von 15 %.
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Abbildung 35). Der lettische Lats notierte indes innerhalb des einseitig festgelegten Schwankungs-
bandes von +1 % weiterhin schwach.

Was die Wihrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so verlor
der Euro in Relation zum Pfund Sterling in den drei Monaten bis zum 5. Mai leicht an Wert (um
1,3 %) und notierte zuletzt bei 0,85 GBP. Zugleich stieg die implizite Volatilitit des GBP/EUR-
Wechselkurses vor allem bei den kurzen Zeithorizonten (siehe Abbildung 34). Gegeniiber den Wih-
rungen anderer EU-Mitgliedstaaten wertete der Euro im Beobachtungszeitraum ebenfalls ab, wobei
die Kursverluste in Relation zur schwedischen Krone mit 5,8 % am ausgeprégtesten waren.

ANDERE WAHRUNGEN

Die Gemeinschaftswihrung schwichte sich im Verhéltnis zum Schweizer Franken ab und gab in den
drei Monaten bis zum 5. Mai um rund 2,3 % auf zuletzt 1,43 CHF nach. In derselben Zeitspanne
bewegte sich der bilaterale Wechselkurs des Euro gegeniiber dem chinesischen Renminbi und dem
Hongkong-Dollar im Gleichlauf mit dem USD/EUR-Wechselkurs. Der Euro verlor unterdessen
gegeniiber wichtigen Rohstoffwéhrungen wie dem kanadischen Dollar (um 11 %), dem australi-
schen Dollar (8,9 %) und der norwegischen Krone (4,8 %) weiterhin an Wert.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Der Warenhandel des Eurogebiets mit Drittlindern gewann im Dreimonatszeitraum bis Februar
weiter an Schwung. Das iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des Euroraums ver-
ringerte sich im Februar auf 41,5 Mrd € (rund 0,4 % des BIP). In der Kapitalbilanz bewirkten per
saldo niedrigere Mittelabfliisse bei den Direktinvestitionen eine Zunahme der Nettokapitalimporte
bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen, die sich kumuliert im
Zwolfmonatszeitraum bis Februar auf 213,7 Mrd € beliefen.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Der Warenhandel des Eurogebiets mit Drittlindern gewann im Dreimonatszeitraum bis Februar wei-
ter an Schwung, wenngleich das Ausmal} der Erholung noch nicht mit Gewissheit feststeht. Den
Zahlungsbilanzdaten zufolge erhohten sich die Ausfuhrwerte im Warenhandel gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum um 8,6 %, verglichen mit 8,5 % im Januar (von 4,4 % nach oben
korrigiert). Dagegen weist Eurostat in seiner Aulenhandelsstatistik eine wesentlich niedrigere — wenn
auch immer noch bestéindige — Wachstumsrate von 4,2 % aus (siche Abbildung 36). Die Differenz
zwischen diesen Raten ergibt sich hauptsichlich aus den Saisonbereinigungsverfahren. Dessen un-
geachtet geht aus beiden Datenquellen eindeutig hervor, dass sich die Warenausfuhr des Euroraums
weiter erholt hat. Haupttriebfeder hierfiir war die steigende Auslandsnachfrage, die unter anderem
durch temporére Faktoren wie staatliche Konjunkturmafnahmen und den Lagerzyklus gestiitzt wurde.
Allerdings kam den gebietsanséssigen Exporteuren moglicherweise auch die verbesserte preisliche
Wettbewerbsfahigkeit, die sich aus der Ende 2009 einsetzenden Euro-Abwertung ergab, zugute.

Die wertméfige Wareneinfuhr des Euroraums aus Drittstaaten zog in den drei Monaten bis Februar
ebenfalls an. Die in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesene Wachstumsrate gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum belief sich auf 8,0 %. Auch hier zeigen die Eurostat-Daten mit
4,2 % eine niedrigere Zuwachsrate an (siche Abbildung 36). Da die Unternehmen im Eurogebiet von
einem lebhaften Absatz an den Exportmérkten profitierten, scheint ihre erhohte Nachfrage nach
importierten Vorleistungen den dimpfenden Effekt der Euro-Abwertung auf die inldndische Ein-
fuhrnachfrage aufgefangen zu haben.
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(Veranderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonats- (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Stréme; Monatswerte;
zeitraum in %; saisonbereinigt) saison- und arbeitstiglich bereinigt)
= AuBenhandelsstatistik mmm  Saldo der laufenden Ubertragungen
..... Zahlungbilanzstatistik wass Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen
Saldo der Dienstleistungen
a) Ausfuhrwerte massn Saldo des Warenhandels
----- Leistungsbilanzsaldo
150 150
100 100
50 T il
Bae i
Ay 20
W 1110
-100 -100
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b) Einfuhrwerte
Quelle: EZB.

Die Ausweitung des Dienstleistungsverkehrs
hingegen verlangsamte sich auf der Einnahmen-
seite etwas. Hier war im Februar ein Zuwachs
um 2,5 % gegeniiber dem vorherigen Dreimo-
natszeitraum zu verzeichnen. Nach einer positi-
ven Wachstumsrate von 3,0 % in den drei Mona-
ten bis Januar schrumpften die Ausgaben im
Dienstleistungsverkehr in den drei Monaten bis
Februar um 0,2 % (siehe Tabelle 7), was einen
ungleichmaBigen Verlauf der Erholung im Euro-
raum widerspiegelt.

-20

T T T | T T T T T T T
2007 2008 2009
Quellen: Eurostat und EZB.

In der Leistungsbilanz des Eurogebiets war in
den zwolf Monaten bis Februar ein kumuliertes Defizit von 41,5 Mrd € (rund 0,4 % des BIP) zu ver-
zeichnen; dies entsprach rund einem Viertel des im entsprechenden Vorjahrszeitraum verbuchten
Ergebnisses (siche Abbildung 37). Hierin kamen vor allem ein Umschwung im Warenhandel von
einem Defizit zu einem Uberschuss und niedrigere Fehlbetriige bei den Erwerbs- und Vermogens-
einkommen sowie den laufenden Ubertragungen zum Ausdruck, die nur teilweise durch einen gerin-
geren Uberschuss im Dienstleistungsverkehr ausgeglichen wurden.

Was die weitere Entwicklung angeht, so diirfte sich die Erholung der Warenausfuhr des Eurogebiets
in Drittldnder den verfligbaren Indikatoren zufolge auf kurze Sicht fortsetzen. Der Einkaufsmanager-
index fiir Auftragseinginge im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes im Euroraum blieb im
April nahezu unveréndert und lag damit weiterhin auf einem Zehnjahreshoch. Allerdings diirfte auf-
grund der nachlassenden Wirkung temporérer, die Auslandsnachfrage stiitzender Faktoren eine
gewisse Abschwichung dieser Dynamik zu erwarten sein.
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2010 2010 2009 2009 2009 2010 2009 2010
Jan. Febr. Mai Aug. Nov. Febr. Febr. Febr.
In Mrd €
Leistungsbilanz -1,7 -3,9 -5,6 -1,7 -4,6 -1,9 -160,3 -41,5
Saldo des Warenhandels 2,4 5,5 2,6 5,6 3,5 43 -24.8 48,1
Ausfuhr 117,1 1189 105,5 106,5 107,4 116,6 1518,7 1307,6
Einfuhr 114,6 1134 102,9 100,8 103,9 112,2 15435 1259,5
Saldo der Dienstleistungen 3,1 3,2 2,5 2,0 2,7 3,7 36,6 32,5
Einnahmen 39,3 38,9 39,5 38,1 38,7 39,6 511,8 468,0
Ausgaben 36,2 35,6 37,1 36,1 36,0 36,0 475,2 435,5
S'aldo der Erwerbs- und Vermogens- 22 14 22 3.0 35 23 7.9 329
einkommen

Saldo der laufenden Ubertragungen -5,0 -11,3 -8,5 -6,4 -7,2 -7,6 -99,3 -89,1
Kapitalbilanz" 14,5 {32 12,8 -15,6 73 4,5 1839 27,0

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) -3.8 10,9 26,5 8,6 12,6 23,6 149,2 213,7
Nettodirektinvestitionen -3,1 0,2 -0,8 =53 -14.4 -0,1 -194,8 -61,6
Nettowertpapieranlagen -0,7 10,7 27,3 13,8 27,0 23,7 3440 2753
Aktien und Investmentzertifikate 21,2 1,3 53 33,7 -17,8 23,6 -106,7 134,1
Schuldverschreibungen -21,9 9,4 22,0 -19,8 44,8 0,1 450,6 141,3
Anleihen -12,4 53 14,3 -339 24,7 -0,3 216,2 14,5
Geldmarktpapiere -9,5 4,1 7,7 14,1 20,1 0,4 2344 126,8
Ubriger Kapitalverkehr (netto) 11,7 0,9 =224 -22,1 -6,9 -22,4 50,4 -216,3

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 1,3 0,9 -4,2 -0,3 1,0 7,0 -0,8 -12,6

Einfuhr 43 -1,2 -6,4 -2,1 2,1 5,9 3,5 -16,0
Warenhandel

Ausfuhr 3,0 1,6 -4,5 1,0 0,8 8,6 -1,7 -13,9

Einfuhr 5,6 -1,1 -7,8 -2,0 3,0 8,0 3,0 -18,4
Dienstleistungen

Einnahmen -3.5 -1,2 -3,6 -3,6 1,5 2,5 1,9 -8,6

Ausgaben 0,6 -1,6 -2,1 -2,5 -0,3 -0,2 53 -8,4
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 (Nettoabfluss)
an. Nicht saisonbereinigt.

KAPITALBILANZ

Im Zwolfmonatszeitraum bis Februar 2010 kam es im Euro-Wiahrungsgebiet bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo zu Mittelzufliissen von 213,7 Mrd €,
verglichen mit 149,2 Mrd € ein Jahr zuvor (siche Abbildung 38). Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg
waren niedrigere Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen, die wiederum groftenteils auf
stetig ansteigende Direktinvestitionen Gebietsfremder im Euroraum zuriickzufithren waren.

Im Bereich der Wertpapieranlagen hingegen verbuchte das Eurogebiet in den zwolf Monaten bis
Februar im Vorjahrsvergleich geringere Nettokapitalzuflisse. Der Umschwung von Nettokapitalex-
porten zu -importen bei Aktien und Investmentzertifikaten wurde durch per saldo deutlich niedrigere
Mittelzufliisse bei Schuldverschreibungen (insbesondere Anleihen) mehr als ausgeglichen. Der
Riickgang der aus Schuldverschreibungen erwachsenden Nettokapitalzufliisse ist teilweise Ausdruck
der wieder zunehmenden Risikoneigung der internationalen Anleger, nachdem diese ihre Porte-
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Abbildung 38 Hauptposten der Kapitalbilanz

(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monats-
Monatswerte) werte)
== Aktien und Investmentzertifikate === Aktien und Investmentzertifikate
wn - Geldmarktpapiere wn - Geldmarktpapiere
=== Anleihen === Anleihen
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Quelle: EZB.

feuilles wihrend der Finanzkrise zulasten der Aktien und Investmentzertifikate umgeschichtet und
vermehrt Schuldverschreibungen nachgefragt hatten (siehe hierzu auch Kasten 12).

Insgesamt verbuchte der Euroraum in den zwolf Monaten bis Februar in der Kapitalbilanz per saldo
eine Abnahme der Mittelzufliisse auf 27,0 Mrd € (siehe Tabelle 7). Der Anstieg der Nettokapitalim-
porte bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen wurde durch einen
Umschwung von Nettozufliissen zu Nettoabfliissen im iibrigen Kapitalverkehr (der im Wesentlichen
Kredite und Einlagen umfasst) mehr als ausgeglichen. Der Abbau des internationalen Verschul-
dungsgrads des Banken- sowie des Nichtbankensektors hielt vor dem Hintergrund umfangreicher
Bilanzumstrukturierungen der Unternehmen und Privathaushalte weiter an, wenngleich er sich etwas
verlangsamte.

Was die jlingste Entwicklung angeht, so waren in den drei Monaten bis Februar bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen monatsdurchschnittliche Mittelzufliisse in
Hohe von 23,6 Mrd € (netto) zu verzeichnen, verglichen mit 12,6 Mrd € im vorangegangenen
Dreimonatszeitraum (siche Abbildung 38). Dieser Anstieg hing in erster Linie mit niedrigeren Netto-
kapitalabfliissen im Bereich der Direktinvestitionen zusammen.

ZUR AKTUELLEN ENTWICKLUNG DER BRUTTOAUSLANDSVERSCHULDUNG DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Anhand neu aufbereiteter Daten, die die EZB kiirzlich veroffentlicht hat, wird im vorliegenden
Kasten die aktuelle Entwicklung der Bruttoauslandsverschuldung hinsichtlich ihrer Héhe und
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Zusammensetzung untersucht und mit den entsprechenden Daten in anderen wichtigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften verglichen.! Dabei wird deutlich, dass die Bruttoauslandsverschul-
dung der fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit Beginn der Finanzkrise im Sommer 2007
betrachtlich zugenommen hat. Im Euroraum weitete sie sich gegeniiber der iibrigen Welt in der
Zeit von Ende 2006 bis Ende 2009 um insgesamt 15 Prozentpunkte auf zuletzt 116,5 % des BIP
aus (siehe Tabelle). Ahnlich verhielt es sich in den meisten anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, insbesondere in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Konigreich, in Kanada und in
Japan. Eine nennenswerte Ausnahme bildete die Schweiz, deren Bruttoauslandsverschuldung
gegentiiber 2006 leicht sank.

Die Bruttoauslandsverschuldung einer Volkswirtschaft stellt den Bestand der kurzfristigen tat-
sdchlichen Verbindlichkeiten (d. h. nicht der Eventualverbindlichkeiten) dar, fiir die an ausléndi-
sche Anleger Tilgungs- oder Zinszahlungen zu leisten sind. Zu diesen Verbindlichkeiten z&hlen
Schuldtitel wie Anleihen, Geldmarktpapiere, Finanzkredite und Einlagen in fremder Wahrung
sowie von Gebietsfremden erhaltene Handelskredite und Anzahlungen. In den Bestand der
Bruttoauslandsverschuldung des Eurogebiets in seiner Gesamtheit flieBen Verbindlichkeiten aus
Kreditbeziechungen zwischen Anséssigen in den einzelnen Euro-Landern nicht mit ein. Auf Letz-
tere entfillt rund ein Drittel der gesamten nicht konsolidierten Bruttoauslandsverschuldung aller
Léander des Euroraums. Daher sind die Bruttoauslandsverbindlichkeiten der einzelnen
Euro-Lénder in Relation zum BIP in der Regel hoher als die entsprechende Grofe fiir das Euro-
gebiet insgesamt.

Der Anstieg der Bruttoauslandsverschuldung der wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
im Zeitraum von 2006 bis 2009 spiegelt zum Teil die im Gefolge der Finanzkrise erhdhte Schul-
denaufnahme vieler Lander wider. Im Betrachtungszeitraum weitete sich die Bruttoauslands-
verschuldung des Sektors Staat im Eurogebiet gemessen am BIP um 8,3 Prozentpunkte auf zuletzt
rund 21,3 % des BIP aus (siche Tabelle). In den Vereinigten Staaten waren sowohl der Anstieg
(9,5 Prozentpunkte des BIP) als auch der am Ende des Betrachtungszeitraums verzeichnete
Bestand der Bruttoauslandsverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (26 % des BIP) hoher. Hinter
der Zunahme der staatlichen Bruttoauslandsverschuldung der grof3en Industrienationen von 2006
bis 2009 kann sich auch eine Portefeuilleumschichtung der Anleger verborgen haben, die aufgrund
der seinerzeit weltweit gesteigerten Risikoaversion statt Aktien und Investmentzertifikaten ver-
starkt Staatsanleihen erwarben.

Nach Finanzinstrumenten aufgegliedert setzte sich die Bruttoauslandsverschuldung des Euro-
raums Ende 2009 nahezu zur Hélfte aus Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr und aus Krediten zwischen verbundenen Unternehmen zusammen. Ferner
waren rund zwei Drittel der von Gebietsfremden gehaltenen langfristigen, im Euroraum begebe-
nen Schuldverschreibungen in Euro denominiert. Urséchlich hierfiir war zum Teil die starke Aus-
landsnachfrage nach auf Euro lautenden Wertpapieren, die unter anderem die Nutzung des Euro
als Reservewdhrung widerspiegelte. Durch die Denominierung in Euro entféllt das mit der Bege-
bung von Schuldtiteln durch Ansédssige im Euroraum verbundene Wahrungsrisiko.>

1 Siche EZB, Zahlungsbilanz (Februar 2010) und Auslandsvermogensstatus (Stand: Jahresende 2009) des Euro-Wahrungsgebiets, Pres-
semitteilung vom 20. April 2010, und Tabelle 8, Abschnitt 7.3, im Statistikteil des vorliegenden Monatsberichts.
2 Siehe hierzu EZB, The international role of the euro, Juli 2009.
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(in % des BIP)
2006 2007 2008 2009

Bruttoauslandsverschuldung

Kanada 54,3 56,5 52,1 70,4
Japan 34,7 40,4 45,6 42,0
Schweiz 266,2 334,6 2459 245,0
Vereinigtes Konigreich 378,2 402,1 339,3 419,2
Vereinigte Staaten 83,6 95,4 95,2 96,6
Euro-Wihrungsgebiet 101,5 110,8 118,2 116,5
Bruttoauslandsverschuldung des Staates
Kanada 11,3 10,3 9.4 15,3
Japan 9,5 13,8 14,6 13,3
Schweiz 7,1 6,1 4,5 3,9
Vereinigtes Konigreich 11,5 12,1 12,2 18,4
Vereinigte Staaten 16,5 17,4 21,5 26,0
Euro-Wiéhrungsgebiet 13,0 13,8 18,3 21,3
Nettoauslandsverschuldung
Kanada 21,4 20,7 18,2 -
Japan -50,6 -55,7 -48,4 -
Schweiz -130,1 -1433 -115,8 -
Vereinigtes Konigreich 70,3 60,3 44,4 -
Vereinigte Staaten 42,6 49,6 52,5 -
Euro-Wéhrungsgebiet 6,4 6,6 14,6 12,6
Zinszahlungen (netto)
Kanada 1,4 1,4 1,2 1,2
Japan -1,9 -2,3 =22 -
Schweiz 2,7 23,1 -3,0 -
Vereinigtes Konigreich 1,7 1,9 1,6 -
Vereinigte Staaten 1,3 1,5 1,5 -
Euro-Wiéhrungsgebiet 0,0 0,1 0,2 0,2

Quellen: EZB, IWF und EZB-Berechnungen.

Es ist zu beachten, dass die Bruttoauslandsverschuldung per se nur eine Dimension der Kreditbe-
ziehungen einer Volkswirtschaft zu ausldndischen Gléubigern abbildet. Weiteren Aufschluss gibt
die Nettoauslandsverschuldung, die sich aus der Bruttoauslandsverschuldung abziiglich der For-
derungen ergibt und eine Betrachtung der Kreditfinanzierung bzw. -refinanzierung sowie der
Tragfahigkeit der Auslandsverschuldung einer Volkswirtschaft ermdglicht. Die Nettoauslands-
verschuldung des Euroraums zum Jahresende 2008 war mit rund 14,6 % des BIP weit niedriger
als die Bruttoauslandsverschuldung und deutlich geringer als die Nettoauslandsverschuldung der
Vereinigten Staaten und des Vereinigten Konigreichs. Lander, deren Finanzsektor verhiltnisma-
Big grof3 und international bedeutend ist, wie das Vereinigte Konigreich und die Schweiz, weisen
meist eine hohe Bruttoauslandsverschuldung auf. Allerdings verfiigt der Finanzsektor derartiger
Lénder in der Regel iiber grenziiberschreitende Forderungen in Form von Schuldverschreibungen
in betrachtlicher Hohe, was die Nettoauslandsverschuldung dieser Staaten merklich reduziert. In
diesem Zusammenhang kommt den Netto-Zinszahlungen (d. h. den Zinsausgaben abziiglich Zins-
einkiinften aus Kreditbeziehungen mit dem Ausland) eine besondere Bedeutung zu, da sich an
thnen ablesen ldsst, welcher Anteil des von einer Volkswirtschaft in einem Jahr erwirtschafteten
Einkommens auf den Nettoauslandsschuldendienst entféllt. Die Netto-Zinszahlungen des Euro-
raums beliefen sich 2008 (sowie 2009) auf 0,2 % des BIP und waren damit deutlich geringer als
in den Vereinigten Staaten (1,5 % des BIP) und im Vereinigten Konigreich (1,6 % des BIP)
(siche Tabelle).
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Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass die weltweite Finanzkrise in den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften — so auch im Eurogebiet — mit einer Erhdhung der Bruttoauslands-
verschuldung einherging. Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg waren unter anderem der krisen-
bedingt hohere Finanzierungsbedarf der Staaten und die gestiegene Risikoscheu der Anleger.
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AUFSATZE

DIE GELDPOLITISCHE TRANSMISSION IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET EIN JAHRZEHNT NACH DER
EINFUHRUNG DES EURO

Die Einfiihrung des Euro hat durch den Wegfall der Wechselkursrisiken innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets und eine Zentralbank mit dem klaren Mandat, Preisstabilitit auf mittlere Sicht zu
gewdhrleisten, mafigeblich zu einer festeren Verankerung der Inflationserwartungen im Eurogebiet
insgesamt und zu einer effektiveren Stabilisierung der preislichen und wirtschaftlichen Entwicklung
beigetragen.

Zugleich diirften sich in den vergangenen zehn Jahren eine Reihe weiterer Faktoren, insbesondere
im Zusammenhang mit Verdnderungen im Finanzsektor, auf die geldpolitische Transmission im Euro-
raum ausgewirkt haben. Das erste Jahrzehnt der Wihrungsunion traf mit einem starken Trend zu
Finanzinnovationen zusammen. Da Banken Teile ihres Kreditportfolios miihelos verbriefen konnten
und es ihnen mehr und mehr gelingt, sich direkt iiber die Finanzmdrkte zu refinanzieren, hat der
Bankkreditkanal der Geldpolitik in wirtschaftlich normalen Zeiten an Wirksamkeit verloren. Der Ver-
briefungstrend und allgemein die besseren Méglichkeiten, Kreditrisiken auszugliedern, fiihrten
aufierdem dazu, dass die Banken hohere und teilweise iibermdfSige Risiken eingingen, was in gelo-
ckerten Kreditvergaberichtlinien und zunehmend komplexen Finanzstrukturen zum Ausdruck kam.
Diese Verdnderungen im Finanzsystem kénnten die geldpolitischen Impulse sogar verstirkt haben,
insbesondere was das Risikoverhalten innerhalb des Finanzsystems betrifft. Die mégliche Verstdir-
kung dieses Transmissionskanals hat die geldpolitischen Akteure vor Herausforderungen gestellt, da
sie sich bei der Durchfiihrung der Geldpolitik auf das vorrangige Ziel, nimlich die Gewdhrleistung
von Preisstabilitdt, konzentrieren miissen. Wenngleich all diese Verdnderungen jeweils fiir sich
betrachtet von Bedeutung sind, diirften sie sich in Bezug auf den Transmissionsmechanismus tenden-
ziell gegenseitig ausgeglichen haben. So deuten die auf gesamtwirtschaftlicher Ebene verfiigbaren
empirischen Belege darauf hin, dass die kurz- bis mittelfristige Dynamik der realen Produktion und
Inflation durch geldpolitische Entscheidungen nicht grundlegend verdndert wurde.

Weéihrend der jiingsten Finanzmarktturbulenzen war klar die Notwendigkeit gegeben, zeitnah geldpo-
litische SondermafSnahmen zu ergreifen, um die Wirkung des Zinskanals (und somit die Zinsweiter-
gabe) aufrechtzuerhalten. Die vorliegenden Daten belegen, dass die geldpolitischen Entscheidungen
diesbeziiglich Wirkung gezeigt haben. Mit Blick auf die Zukunft ist zu vermuten, dass die derzeitigen
Bemiihungen, den regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Rahmen sowie die Widerstandsfihigkeit
des Finanzsystems zu stdrken, auch gewisse Verdnderungen im Hinblick auf die Merkmale der geld-
politischen Transmission mit sich bringen werden, indem sie systemische Risiken begrenzen und so
makrookonomische Schwankungen eindimmen. Zum gegenwdrtigen Zeitpunkt ist es dufSerst schwie-
rig abzuschdtzen, welche Verdnderungen sich fiir den monetdiren Transmissionsprozess ergeben und
wie weitreichend diese sein werden. Die Regulierungsvorschldge, die darauf abzielen, dass die Ban-
ken angemessene Eigenkapitalquoten einhalten und ein umsichtigeres Liquiditdtsmanagement betrei-
ben, sollten aber die Risikobereitschaft der Banken im Konjunkturzyklus ziigeln und so die Auswirkun-
gen der von der Finanzwirtschaft herbeigefiihrten Akzelerator-Mechanismen verringern. Diese
Entwicklung sowie die Wirkung der regulatorischen Neuerungen auf die Wirtschaft im Allgemeinen
und den Transmissionsmechanismus im Besonderen sollten genau beobachtet werden.

I EINLEITUNG gemeinen und das Preisniveau im Besonderen

auswirken, bezeichnet man als geldpolitischen
Der EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen Transmissionsmechanismus. Stark vereinfacht
mit dem Ziel, Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu  dargestellt werden geldpolitische Impulse iiber
gewihrleisten. Den Prozess, durch den sich diese  Interventionen der Zentralbank am Geldmarkt an
Entscheidungen auf die Volkswirtschaft im All- die Kredit- und Einlagenzinsen der Banken wei-
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tergegeben. Im Gefolge beeinflusst die Verdnde-
rung dieser Zinsen die Konsum- und Investitions-
entscheidungen, und diese wiederum bestimmen
letztlich das Preisniveau. Dieser Kanal (im Allge-
meinen als Zinskanal bezeichnet) kann durch
zusitzliche Effekte der Geldpolitik — beispiels-
weise auf das Verhalten der Banken, die Wech-
selkursentwicklung oder die Erwartungen der
Marktteilnehmer — ergénzt werden.!

Im Jahr 1999 richtete das Eurosystem ein For-
schungsnetzwerk ein, um die Ubertragung geld-
politischer Impulse genauer zu untersuchen. Das
Monetary Transmission Network (MTN) fiihrte
umfangreiche Studien dariiber durch, wie sich die
geldpolitischen Beschliisse der EZB auf das
damals neu begriindete Euro-Wéhrungsgebiet
auswirkten, und erstellte so einen umfassenden
Uberblick iiber die zu diesem Zeitpunkt verfiig-
baren Informationen zum Transmissionsmecha-
nismus.? Die wichtigsten Ergebnisse lassen sich
wie folgt zusammenfassen: Die Geldpolitik beein-
flusst die Wirtschaft in erster Linie iiber den Zins-
kanal. Eine Straffung der geldpolitischen Ziigel,
so ergaben die Studien, flihrt zu einem voriiber-
gehenden Produktionsriickgang, der schéitzungs-
weise ein bis zwei Jahre nach der entsprechenden
Entscheidung seinen Hohepunkt erreicht. Die
Preise reagieren den Schitzungen zufolge wesent-
lich langsamer auf geldpolitische Verdnderungen
als die Produktion und gehen dabei nur allméh-
lich zuriick. Abgesehen von diesen gesamtwirt-
schaftlichen Effekten ergaben die Untersuchun-
gen, dass sich Zinsdnderungen im Einklang mit
dem Kreditkanal der Geldpolitik auch tiber die
Cashflows von Unternehmen und das Kreditange-
bot der Banken auf die Konjunktur auswirken
konnen. Die Bereitstellung von Bankkrediten
héngt hauptsdchlich vom Einfluss dieser Veréan-
derungen auf die Verfiigbarkeit liquider Mittel
ab, wohingegen andere Kanile, wie etwa die
potenzielle Bedeutung des Bankkapitals im geld-
politischen Transmissionsprozess, offenbar keine
wesentliche Rolle spielen.

Seit das MTN seine Arbeit aufgenommen hat,
waren weltweit wie auch im Eurogebiet vier
wichtige Entwicklungen zu beobachten, die sich
vermutlich auf die Transmission der Geldpolitik

EIB
Monatsbericht
Mai 2010

ausgewirkt haben. Erstens wurden im Euroraum
seit dessen Griindung laufend strukturelle Refor-
men auf den Weg gebracht, insbesondere an den
Arbeits- und Giitermirkten. Zweitens ging die
Einfithrung der Gemeinschaftswéhrung mit
wichtigen Verdnderungen einher; so fielen zum
Beispiel die Risiken im Zusammenhang mit
Wechselkursschwankungen innerhalb des Euro-
raums weg, und geldpolitische Entscheidungen
wurden zentral fiir alle Euro-Lénder getroffen.
Drittens kam es in raschem Tempo zu einer
Reihe von Finanzinnovationen, und es wurden
wichtige Neuerungen am regulatorischen Rah-
menwerk fiir Banken vorgenommen. Die Finan-
zinnovationen schlugen sich insbesondere in der
verbreiteten Nutzung von Verbriefungen und
neuen Finanzinstrumenten zur Risikosteuerung
nieder. Viertens stellte die jiingste Finanzkrise
eine ernstzunehmende Bedrohung fiir das ord-
nungsgemafBe Funktionieren des Transmissions-
mechanismus dar.

Des Weiteren wurden bei den Forschungsmetho-
den in den letzten zehn Jahren grof3e Fortschritte
erzielt. In Bezug auf die Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse wurden neue Forschungsgebiete
erschlossen, sodass man heute beispielsweise um
die Bedeutung des sogenannten Risikoiiber-
nahmekanals weif3. Dariiber hinaus stehen inzwi-
schen neue und prézisere Datenreihen zur Verfii-
gung. Besonders hervorzuheben ist hierbei, dass
heute auf origindre Daten fiir den Euroraum aus
iiber zehn Jahren zuriickgegriffen werden kann,
was bei den Studien des MTN noch nicht mog-
lich war. Diese stiitzten sich auf aggregierte
nationale Daten aus der Zeit vor der WWU.

Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es daher, die
Erkenntnisse aus den vergangenen zehn Jahren
zu dokumentieren und zu beurteilen, inwiefern
und in welchem MafBe sich die geldpolitische
Transmission im Euro-Wahrungsgebiet gegen-
iber den Ergebnissen des MTN verdndert haben

1 Eine ausfiihrliche Darstellung der verschiedenen Kanile, iiber die
sich geldpolitische Maflnahmen auf die Wirtschaft und auf das
Preisniveau auswirken konnen, findet sich in: EZB, Geldpolitische
Transmission im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2000.

2 Siehe www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_mtn.en.html
(Website des Monetary Transmission Network des Eurosystems).



konnte.? Zu diesem Zweck werden in den fol-
genden drei Abschnitten die Strukturreformen
an den Arbeitsmirkten des Euro-Wahrungs-
gebiets, die Einfiihrung eines neuen geldpoli-
tischen Regimes sowie der Prozess der Finanz-
innovation und der Bankenregulierung erortert.
Eine Beurteilung der Auswirkungen dieser Fak-
toren auf den Transmissionsmechanismus ins-
gesamt findet sich in Abschnitt 5. In Abschnitt 6
werden die durch die Finanzkrise bedingten
Verdnderungen dieses Mechanismus dargestellt.
In Abschnitt 7 folgen eine abschlielende
Zusammenfassung und ein Ausblick auf die
potenziellen Verdnderungen fiir die geldpoli-
tische Transmission, die sich aus dem neuen,
derzeit zur Diskussion stehenden regulatori-
schen Rahmenwerk ergeben diirften.

2 STRUKTURREFORMEN AN DEN
ARBEITSMARKTEN UND REAKTION DER
REALLOHNE AUF GELDPOLITISCHE SCHOCKS

Die Umsetzung dringend notwendiger Reformen
an den Arbeits- und Giitermérkten war Teil der
im Rahmen der Lissabon-Strategie zur Forderung
eines wettbewerbsfahigen und wissensbasierten
Wirtschaftsraums beschlossenen Leitlinien. Dass
die Strukturreformen seit der Einfithrung des
Euro Friichte tragen, ldsst sich am kréftigen
Beschéftigungswachstum und an den historisch
niedrigen Arbeitslosenzahlen vor dem Wirt-
schaftsabschwung in vielen Euro-Landern able-
sen. Wesentlich ist hierbei, dass sich Reformen
an den Arbeits- und Giitermérkten auf den Abbau
nominaler Rigidititen auswirken und somit einen
entscheidenden Einfluss auf die Durchfiihrung
der Geldpolitik haben.

Der allgemeinen Lehrmeinung zufolge sollten in
einem Modell, in dem Lohnstarrheit die domi-
nante Friktion darstellt, die Reallohne nach
einem expansiven geldpolitischen Schock sin-
ken, da Nachfrageschocks zu einem Anstieg der
Preise und der Produktion fithren. In einem
Modell mit nicht-walrasianischem Arbeitsmarkt
und starren Nominallohnen verursacht dieses
gestiegene Preisniveau einen Riickgang der
Reallohne. Im Gegensatz dazu diirften geldpoli-

tische Schocks in einem Modell, in welchem
Preisstarrheit die dominante Friktion ist, den
umgekehrten Effekt auf die Reallohne haben.

Eine frithe Studie kam zu dem Ergebnis, dass geld-
politische Schocks im Euroraum die Reallohne
leicht negativ beeinflussten.* Wenngleich die Kon-
fidenzbénder in dieser Untersuchung breit waren,
deutet diese Feststellung darauf hin, dass vor der
Einfithrung des Euro Lohnstarrheit die marktbe-
herrschende Friktion war. Studien, in denen diese
Berechnung mit aktuelleren Daten und verbesser-
ten Methoden erneut durchgefiihrt wurde, kamen
interessanterweise zu dem Ergebnis, dass sich das
Vorzeichen der Reaktion umgekehrt haben konnte.
Insbesondere zwei Untersuchungen zeigten, dass
sich die Reallohne infolge expansiver geldpoli-
tischer Schocks erhéhten.>¢ Die verédnderte Reak-
tion der Reallohne konnte daher den Schluss nahe-
legen, dass die relative Bedeutung der Lohnstarrheit
iiber die Jahre hinweg abgenommen hat. Eine mog-
liche Erklarung dafiir ist, dass die Reallohne —
angesichts von Arbeitsmarktreformen und Globali-
sierungseffekten in den letzten zwei Jahrzehnten
— stérker auf die konjunkturelle Lage reagieren.

Den Standardmodellen zufolge erh6hen flexib-
lere Lohne die Wirksamkeit der Geldpolitik.”
Anders ausgedriickt schlagen geldpolitische Ver-
anderungen schneller auf die Inflation durch, und
die damit einhergehenden Konjunkturschwan-
kungen sind weniger stark ausgepragt.

Die verfiigbare empirische Evidenz spricht jedoch
dafiir, dass abwértsgerichtete Lohnstarrheiten im

3 Um die Folgen dieser vier Entwicklungen fiir die geldpolitische
Transmission zu verdeutlichen, veranstaltete die EZB am 28. und
29. September 2009 in Frankfurt am Main einen Workshop mit
dem Titel ,,Monetary policy transmission mechanism in the euro
area in its first ten years“. Die dort vorgestellten Beitridge finden
sich unter www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/moneyme-
chanism.en.html.

4 F. Smets und G. Peersman, The monetary transmission mechanism
in the euro area: more evidence from VAR analysis, Working Paper
Nr. 091 der EZB, 2001.

5 A.McCallum und F. Smets, Real wages and monetary policy trans-
mission in the euro area, Kieler Arbeitspapier Nr. 1360, 2007.

6  Siche auch F. Smets und R. Wouters, An estimated dynamic sto-
chastic general equilibrium model of the euro area, in: Journal of
the European Economic Association, 1(5), 2003, S. 1123-1175.

7  Siehe K. Christoffel, K. Kuester und T. Linzert, The role of labor
markets for euro area monetary policy, in: European Economic
Review, 53(8), 2009, S. 908-936.
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Eurogebiet nach wie vor von zentraler Bedeutung
sind.® Die Folgen dieser Lohnrigiditéten fiir den
geldpolitischen Transmissionsprozess insgesamt
sind derzeit Gegenstand zahlreicher Studien.’

3 AUSWIRKUNGEN DER EURO-EINFUHRUNG AUF
DIE TRANSMISSION DER GELDPOLITIK

Die Einfithrung des Euro stellt einen bedeuten-
den strukturellen Wandel dar, der die Finanzar-
chitektur in Europa wesentlich verdndert hat.
Die verfiigbaren empirischen Belege deuten
darauf hin, dass sich daraus zwei besonders
wichtige Konsequenzen ergaben: Zum einen
wurden die Wechselkursrisiken innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets beseitigt, und der dar-
aus resultierende Wegfall der Wechselkursri-
sikopramie forderte den Handel zwischen den
Euro-Lédndern sowie die Finanzmarktintegra-
tion. Zum anderen wurde ein neues geldpoliti-
sches Regime eingefiihrt, das fest darauf ausge-
richtet ist, Preisstabilitdt zu gewéhrleisten, was
zu einer besseren Verankerung der Inflationser-
wartungen im Euroraum beigetragen hat.

WEGFALL DER WECHSELKURSE INNERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der Wegfall der Wechselkurse innerhalb des
Euroraums war wohl die unmittelbarste Folge der
Euro-Einfiihrung. Die bis dahin bestehende Wih-
rungsordnung lieB bilaterale Wechselkursanpas-
sungen gegeniiber der Ankerwahrung zu. Folglich
hatten Zinsénderungen im Land der Ankerwih-
rung haufig unterschiedliche Auswirkungen auf
die Wechselkurse und heimischen Zinssétze der
am EWS-Wechselkursmechanimus teilnehmen-
den Lander. Durch die unwiderrufliche Festlegung
der Wechselkurse und die einheitliche Geldpolitik
wurde dieses Phdnomen ausgeschaltet, sodass sich
der Wechselkurskanal heute in den verschiedenen
Léndern einheitlicher gestaltet.'

Der Wegfall des Wechselkursrisikos im Euro-
gebiet ging mit niedrigeren Transaktionskosten
und einer stirkeren Kapitalmarktintegration ein-
her. Zwar wird die genaue GroBenordnung in
verschiedenen Studien unterschiedlich beziffert,
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doch die meisten Untersuchungen bestétigen,
dass die Einfiihrung des Euro den Handel erheb-
lich ankurbelte. Schitzungen zufolge belduft
sich die hierdurch bedingte Zunahme insgesamt
auf 5 % bis 10 %.""12 Auch die grenziiberschrei-
tenden Bankbestinde und Transaktionen stiegen
deutlich an, was im Wesentlichen auf den Weg-
fall des Wahrungsrisikos zuriickzufiihren ist.!"

EIN NEUES GELDPOLITISCHES REGIME

Die Zentralisierung geldpolitischer Entscheidun-
gen und die Griindung einer gemeinsamen Zent-
ralbank, die fiir die einheitliche Geldpolitik im
Euro-Waihrungsgebiet verantwortlich ist, brachte
ein neues geldpolitisches Regime mit sich, das
durch ein hohes MaB an Glaubwiirdigkeit und
eine eindeutige Ausrichtung auf die Gewéhrleis-
tung von Preisstabilitdt gekennzeichnet ist. Eine
unmittelbare Folge hiervon waren besser und
fester verankerte Inflationserwartungen. Mess-
groflen der Inflationserwartungen, die sowohl
aus Umfragen als auch aus langfristigen Staats-
anleihen gewonnen werden, bestitigen diese
Tatsache.'*1

Des Weiteren gibt es Belege dafiir, dass sich die
sogenannte Phillips-Kurve in den vergangenen
Jahren abgeflacht hat, was auf einen schwicheren

8 Siehe www.ecb.int/home/html/researcher wdn.en.html (Website
des Wage Dynamics Network).

9  Siehe beispielsweise S. Fahr und F. Smets, Downward wage rigidi-
ties and optimal monetary policy in a monetary union, Beitrag im
Rahmen der Konferenz ,,Wage dynamics in Europe: findings from
the Wage Dynamics Network”, Frankfurt am Main, 24. Juni 2008.

10 J. Boivin, M. P. Giannoni und B. Mojon, How has the euro changed
the monetary transmission?, Working Paper Nr. 14190 des NBER,
2008.

11 Siehe beispielsweise R. Baldwin, V. DiNino, L. Fontagné, R. A. De
Santis und D. Taglioni, Study on the impact of the euro on trade
and foreign direct investment, in: Economic Papers 321, Europdi-
sche Kommission, 2008.

12 R. E. Baldwin, The euro’s trade effect, Working Paper Nr. 594 der
EZB, 2006.

13 Siehe S. Kalemli-Ozcan, E. Papaioannou und J. L. Peydro, What
lies beneath the euro’s effect on financial integration: currency risk,
legal harmonization, or trade?, Working Paper Nr. 15034 des
NBER, 2009.

14 M. Ehrmann, M. Fratzscher, R. S Giirkaynak und E. T. Swanson,
Convergence and anchoring of yield curves in the euro area, Wor-
king Paper Nr. 817 der EZB, 2007.

15 M. J. Beechey, B. K. Johannsen und A. Levin, Are long-run infla-
tion expectations anchored more firmly in the euro area than in the
United States?, Diskussionspapier Nr. 6536 des CEPR, 2007.



Zusammenhang zwischen Produktionsliicke und
Teuerung hindeutet.'® Eine mogliche Erklarung
hierfiir ist, dass die Geldpolitik seit der Einfithrung
der Gemeinschaftswéhrung an Glaubwiirdigkeit
gewonnen hat. Folglich ist es weniger wahrschein-
lich, dass ein Konjunkturaufschwung zu einem
Anstieg der erwarteten Inflation fiihrt. Vielmehr
gehen die privaten Haushalte und Unternehmen
davon aus, dass die geldpolitischen Entscheidungs-
trager die notwendigen Mafinahmen ergreifen, um
zu gewdhrleisten, dass die Inflation weiterhin im
Einklang mit dem Ziel der Preisstabilitit steht.
Somit ldsst sich der Aufwértsdruck auf Lohne und
Preise leichter eindimmen.

Wenngleich insgesamt noch immer schwierig zu
beurteilen ist, welche genauen Auswirkungen
die dargelegten Veranderungen auf den Trans-
missionsmechanismus gehabt haben kénnten, so
besteht doch Einigkeit iiber die Vorziige einer
hohen Glaubwiirdigkeit der Zentralbank. In der
Fachliteratur ist man in diesem Zusammenhang
der Meinung, dass es sich durchaus auf die
Transmission der Geldpolitik auswirken kann,
wenn eine Zentralbank als glaubwiirdig wahrge-
nommen wird, weil dann die Stabilisierungs-
mafBnahmen effektiver und ihre Umsetzung
kostengiinstiger sind.'”'®

4  FINANZINNOVATIONEN, ANPASSUNGEN DES
REGULATORISCHEN RAHMENWERKS UND
REAKTION DER BANKEN AUF EINE ANDERUNG
DES GELDPOLITISCHEN KURSES

Die Fachliteratur zum geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus legt nahe, dass Zinsdnderungen —
neben ihren direkten Auswirkungen auf Endnach-
frage, Investitionen und Preise — die Realwirtschaft
auch indirekt iiber ihren Effekt auf die Kosten der
AuBenfinanzierung der Unternehmen und die Kre-
ditvergabefahigkeit der Banken beeinflussen kon-
nen."” Der Mechanismus, bei dem sich geldpoli-
tische Maflnahmen auf das Kreditangebot der
Banken auswirken, wird als Bankkreditkanal
bezeichnet. Wie dieser Kanal funktioniert, wird im
Folgenden anhand eines Lehrbuchbeispiels
beschrieben: Eine Senkung der durch die Geldpo-
litik mafigeblich bestimmten Zinsen fiihrt im Zeit-

verlauf zu einem Riickgang der verfligbaren Bank-
einlagen (insbesondere mit kurzer Laufzeit).
Unabhingig von Verdnderungen der Kreditnach-
frage kann die geringere Verfiigbarkeit von Bank-
einlagen eine Abwiértskorrektur der Bankaktiva,
einschlieBlich der Kredite, zur Folge haben, sofern
die Banken nicht in der Lage sind, sich iiber andere
Quellen zu refinanzieren. Dies diirfte kleinere Ban-
ken mit weniger Eigenkapital und unzureichenden
Liquiditétspuffern eher treffen.

Die neueste Literatur zu diesem Transmissionska-
nal zeigt — teilweise als Widerspiegelung von Ent-
wicklungen an den Finanzmérkten — neue Dimen-
sionen auf, welche zu einem besseren Verstindnis
der Frage fiihren konnen, wie die Geldpolitik die
Kreditvergabefahigkeit der Banken und ihre Risi-
kobereitschaft beeinflusst. In jlingster Zeit liegt
dabei ein besonderes Augenmerk auf der Analyse
der Implikationen von Verbriefungen, Markt-
finanzierung und ganz allgemein von Finanzinno-
vationen fiir den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus sowie den Auswirkungen von
aufsichtsrechtlichen — die angemessene Eigenkapi-
talausstattung und die Anreize zur Risikoiiber-
nahme von Banken bestimmenden — Regelungen
als Determinanten des Kreditangebots der Banken.
Die Untersuchung dieser Aspekte ist flir das Euro-
Waihrungsgebiet von besonderer Bedeutung, da die
Bankenfinanzierung die wichtigste Auflenfinanzie-
rungsquelle fiir private Haushalte und nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften darstellt.?’ In den fol-

16 A. Calza, Globalisation, domestic inflation and global output
gaps, Working Paper Nr. 890 der EZB, 2008.

17 M. Darracq Pariés und S. Moyen, Monetary policy and inflatio-
nary shocks under imperfect credibility, Working Paper Nr. 1065
der EZB, 2009.

18 C.J. Erceg und A. T. Levin, Imperfect credibility and inflation
persistence, in: Journal of Monetary Economics, 50(4), 2003,
S. 915-944.

19 Die Geldpolitik kann sich auch auf Variablen auswirken, die in
der Regel von Kreditgebern herangezogen werden, um das Rein-
vermdgen und die Bonitét eines Kreditnehmers zu beurteilen.
Dies wiederum konnte die Kosten der Kreditnehmer und deren
AuBenfinanzierungsmoglichkeiten beeinflussen (sogenannter
Bilanzkanal der Geldpolitik).

20 Siehe hierzu insbesondere die folgenden Aufsitze in kiirzlich
erschienenen Ausgaben des EZB-Monatsberichts: Die Rolle der
Banken im geldpolitischen Transmissionsprozess, August 2008;
Die AuBSenfinanzierung privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften: ein Vergleich zwischen dem Euro-Wéh-
rungsgebiet und den Vereinigten Staaten, April 2009; Geldpolitik
und Kreditangebot im Euro-Wihrungsgebiet, Oktober 2009.
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genden beiden Unterabschnitten werden diese
Aspekte genauer beleuchtet.

VERBRIEFUNGEN, MARKTFINANZIERUNG UND DER
BANKKREDITKANAL

Abgesehen von der Phase der Finanzmarktturbu-
lenzen wurden in allen entwickelten Finanzsys-
temen in den vergangenen zehn Jahren innovative
Finanzinstrumente im Kreditbereich geschaffen.
Dieser Prozess ging in den Euro-Léndern beson-
ders schnell und dramatisch vonstatten, da er
durch die Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung
und die damit einhergehende verstérkte Finanz-
marktintegration begiinstigt wurde. Er war durch
eine massive Ausweitung der Verbriefungsaktivi-
taten und eine groBere Abhdngigkeit von marktba-
sierten Refinanzierungsquellen gekennzeichnet.?!

Durch die Moglichkeit der Verbriefung von Bank-
krediten (d. h. die Begebung festverzinslicher
Wertpapiere, die durch einen Pool von Bankkredi-
ten gedeckt sind) sowie einen verstérkten Riick-
griff auf andere Finanzierungsquellen als Einlagen,
etwa Anleihen und gedeckte Schuldverschreibun-
gen, konnen sich Banken zusédtzliche Mittel
beschaffen. Hierdurch verlieren Einlagen als pas-
sivseitige Beschriankung fiir die Ausweitung von
Bankkrediten an Bedeutung. Aulerdem besteht die
Moglichkeit, Risiken iiber Derivate, beispielsweise
Kreditausfallswaps, aus der Bilanz auszugliedern,
was die Kreditbereitstellung durch eine Lockerung
von Eigenkapitalrestriktionen weiter vereinfacht.
Folglich tendieren Finanzinnovationen dazu, die
Wirksamkeit des Bankkreditkanals unter normalen
Umsténden zu verringern. Fiir die Zeit bis 2007
lasst sich dies im Eurogebiet auch belegen.?>?

Zwar kann eine geringere Abhdngigkeit von Bank-
einlagen die Banken vor mdglichen Finanzierungs-
engpdssen schiitzen, sie verstarkt aber zugleich
den Einfluss der Finanzmarktbedingungen auf die
Fahigkeit der Banken zur Mittelaufnahme. Wie
sich an der Finanzkrise ablesen ldsst, besteht das
Risiko, dass sich die Funktion von Verbriefungen
als Dampfer gegen Schocks fiir die Bankkreditver-
gabe bei Problemen an den Finanzmérkten ins
Gegenteil verkehren konnte. So lassen die jlings-
ten Belege darauf schlielen, dass sich die Effekte
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angebotsseitiger Beschrinkungen, insbesondere
jener, die mit Stérungen beim Zugang der Banken
zur Finanzierung iiber die Finanzmérkte und mit
ihren Liquiditdtspositionen zusammenhéngen, seit
Beginn der Finanzkrise verstérkt haben.?*

BANKAUFSICHTLICHE REGELUNGEN, DIE BEDEU-
TUNG DES BANKKAPITALS UND DER RISIKOUBER-
NAHMEKANAL

Die Eigenmittelausstattung einer Bank, also das
Bankkapital, wurde in der Fachliteratur ebenfalls
als ein Faktor identifiziert, der sich moglicher-
weise auf das Angebot an Bankkrediten aus-
wirkt. Das grundlegende Argument lautet, dass
Banken mit einem héheren Eigenkapital einen
leichteren Zugang zu Refinanzierungsmitteln
haben und damit auch mehr Kredite an Unter-
nehmen vergeben konnen. Banken mit einer
schlechten Eigenkapitalausstattung waren damit
stirker von einer Straffung der geldpolitischen
Ziigel betroffen, da so ihre Grenzkosten fiir die
AuBenfinanzierung erhdht wiirden. Der beschrie-
bene Mechanismus, der den Bankkreditkanal
verstdrkt, wird im Allgemeinen als Bankkapital-
kanal der Geldpolitik bezeichnet.

Dieser Kanal ist in wirtschaftlich schlechten Zei-
ten, wenn weniger Eigenkapital zur Verfiigung
steht und es fiir Banken schwieriger ist, Kapital
zu beschaffen, von besonderer Relevanz. So stiit-
zen aktuelle Belege in der Tat die Auffassung,
dass Banken mit niedrigerem Eigenkapital weni-
ger Kredite gewahren, wenn das BIP-Wachstum
geringer ausfallt.

21 Siehe EZB, Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monats-
bericht Februar 2008.

22 Siehe Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marquéz-Ibafiez, Secu-
ritisation and the bank lending channel, in: European Economic
Review, 53(8), November 2009, S. 996-1009.

23 Siehe E. Loutskina und P. E. Strahan, Securitisation and the decli-
ning impact of bank finance on loan supply: evidence from mort-
gage acceptance rates, Working Paper Nr. 11983 des NBER, 2006.

24 Siehe H. S. Hempell und C. Kok Serensen, The impact of supply
constraints on bank lending in the euro area: crisis-induced crun-
ching?, Beitrag im Rahmen des EZB-Workshops ,,Challenges to
monetary policy implementation beyond the financial market tur-
bulence*, Frankfurt am Main, 30. November 2009.

25 Siehe Y. Altunbas, G. de Bondt und D. Marquéz-Ibaiiez, Bank capi-
tal, bank lending and monetary policy in the euro area, in: Kredit
und Kapital, Mai 2004, sowie A. Maddaloni und J. L. Peydro, Bank
lending standards and the origins and implications of the current
banking crisis, Research Bulletin Nr. 9 der EZB, Mirz 2010.



Die angemessene Eigenkapitalausstattung der
Banken ist durch bankenaufsichtliche Regelun-
gen genau vorgegeben. In diesem Zusammen-
hang diirfte die im Juni 2004 verdffentlichte neue
Basler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II), deren
Zielsetzung die Schaffung internationaler Stan-
dards fiir Aufsichtsregelungen zur Eigenmittel-
ausstattung der Banken war, nicht unerhebliche
Anderungen fiir die Transmission der Geldpolitik
mit sich gebracht haben.

Ein in jiingster Zeit entstandener neuer Ansatz
der Fachliteratur legt nahe, dass die Geldpolitik
auch den Anreiz der Banken zur Ubernahme von
Risiken bei der Kreditvergabe beeinflussen kann.
Dieser Mechanismus, der gemeinhin als Risiko-
iibernahmekanal der Geldpolitik bezeichnet wird,
erginzt das Verstdndnis des Bankkreditkanals.
Waihrend sich der traditionelle Bankkreditkanal
auf den Umfang der bereitgestellten Darlehen
konzentriert, befasst sich der Risikolibernahme-
kanal mit den Auswirkungen der Geldpolitik auf
die Risiken, die Banken bei der Kreditvergabe zu
iibernehmen gewillt sind.

Der Risikoiibernahmekanal funktioniert nach all-
gemeiner Auffassung im Wesentlichen iiber zwei
Mechanismen. Zum einen steigern niedrige Zins-
sidtze den Wert von Vermogensgegenstinden und
Sicherheiten. In Verbindung mit der Auffassung,
dass der Anstieg der Vermogenswerte von Dauer
ist, hat dies zur Folge, dass sowohl Kreditnehmer
als auch Banken hohere Risiken in Kauf nehmen.
Zum anderen steigern niedrige Zinsen die Attrak-
tivitdt risikoreicherer Aktiva, da die Wirtschaftsak-
teure nach hoheren Renditen suchen. Bei den Ban-
ken fiihren diese beiden Effekte in der Regel zu
einer Lockerung der Kreditrichtlinien, was einen
iiberméBigen Anstieg der Kreditvergabe zur Folge
haben kann. Aus geldpolitischer Sicht kénnte eine
Verstirkung des Risikoiibernahmekanals Heraus-
forderungen fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik
mit sich bringen, da sich die Geldpolitik auf das
vorrangige Ziel, nimlich die Gewéhrleistung von
Preisstabilitit, konzentrieren muss.

Wenngleich empirische Tests dieses Transmissi-
onskanals mit zahlreichen Schwierigkeiten behaftet
sind, scheint es sowohl im Euroraum als auch in

den Vereinigten Staaten Hinweise auf einen Zusam-
menhang zwischen dem geldpolitischen Kurs und
dem Ausmal der Risikoiibernahme der Banken zu
geben.” Der Fachliteratur zufolge fithren niedrige
Kurzfristzinsen zu einem gesteigerten Risikoappe-
tit der Banken sowohl im Hinblick auf die Quanti-
tit (Anstieg in Hohe und Anzahl der gewédhrten
Kredite) wie auch auf die Preise (niedrigere Zins-
sitze fiir vergebene Kredite). Dieser Effekt fallt bei
den kurzfristigen Zinsen und auch mit zunehmen-
der Verbriefungsaktivitit stirker aus.”’

Der Trend zu Verbriefungen in den letzten zehn
Jahren und ganz allgemein zu Moglichkeiten des
Kreditrisikotransfers diirfte dazu beigetragen
haben, dass die Banken verstdrkt Risiken tliber-
nahmen, was an den gelockerten Kreditrichtlinien
und der unzureichenden Uberwachung deutlich
wird. Laut der vom Eurosystem durchgefiihrten
Umfrage zum Kreditgeschift der Banken war die
Stérung am Verbriefungsmarkt in der Tat eine der
Hauptursachen fiir die seit Beginn der Finanz-
marktturbulenzen verzeichneten verscharften
Kreditrichtlinien der Banken im Euroraum. In
diesem Zusammenhang sei daran erinnert, dass
die erhebliche Zunahme komplexer Finanzstruk-
turen, die keiner addquaten Aufsicht unterliegen
und zu hohen Finanzhebeln neigen, zu den Aus-
l6sern der Finanzkrise gehorte. Andererseits
ziigelt ein umsichtigeres Eigenkapital- und Liqui-
ditditsmanagement der Banken bedingt durch
regulatorische Anderungen — wie etwa den im
Juni 2004 verdffentlichten Basel-11-Akkord oder
allgemeine Verbesserungen der regulatorischen
Rahmenbedingungen auf nationaler Ebene — die
Risikotibernahme von Banken im Konjunkturzy-
klus. Infolgedessen diirfte der Risikoiibernahme-
kanal etwas an Bedeutung verloren haben.?%

26 Y. Altunbas, L. Gambacorta and D. Marquéz-Ibaiiez, Does mone-
tary policy affect bank risk-taking?, Working Paper Nr. 298 der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), 2010.

27 Siehe A. Maddaloni und J. L. Peydr6, Bank risk-taking, securitisa-
tion, supervision and low interest rates: evidence from lending stan-
dards, Working Paper der EZB, erscheint in Kiirze.

28 Unter den Anderungen, die an den nationalen Aufsichtsrahmen im
Euro-Wihrungsgebiet vorgenommen wurden, ist der von der Banco
de Espaiia Ende der Neunzigerjahre eingefiihrte Regulierungsme-
chanismus zur dynamischen Risikovorsorge hervorzuheben.

29 Siehe A. Maddaloni und J. L. Peydr6, Bank risk-taking, securiti-
sation, supervision and low interest rates: evidence from lending
standards, Working Paper der EZB, erscheint in Kiirze.
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(in Prozentpunkten)

Grafik A

Impuls-Antwort-Folge des realen BIP im Euro-Wih-
rungsgebiet auf einen unerwarteten Anstieg des kurzfris-
tigen Zinssatzes
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Grafik B

Unterschiede zwischen der Reaktion des realen BIP im

Euro-Wihrungsgebiet auf einen unerwarteten Anstieg des

kurzfristigen Zinssatzes vor und nach der Einfithrung des

Euro
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Impuls-Antwort-Folge der Inflationsrate im Euro-Wih-
rungsgebiet auf einen unerwarteten Anstieg des kurzfris-
tigen Zinssatzes
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Unterschiede zwischen der Reaktion der Wachstumsrate
des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet auf einen uner-
warteten Anstieg des kurzfristigen Zinssatzes vor und
nach der Einfiihrung des Euro
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Anmerkung: Die Zeitraume vor und nach der Griindung des Euro-Wahrungsgebiets beziehen sich auf die Jahre 1980 bis 1996 bzw. 1999 bis 2006.
Die Groflenordnung des Anstiegs der Kurzfristzinsen entspricht einer Standardabweichung. Verénderungen des realen BIP und der Inflationsrate sind
in Prozentpunkten angegeben. Die horizontalen Achsen bezeichnen die Anzahl der Quartale nach der Anderung des kurzfristigen Zinssatzes.

5 DIE TRANSMISSION DER GELDPOLITIK AUF
INFLATION UND PRODUKTION

Die in den vorangegangenen Abschnitten darge-
stellten Entwicklungen diirften jede fiir sich
genommen den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus verdndert haben. Vermutlich beein-
flussen sie die Transmission jedoch auf unter-
schiedliche Art und Weise, wobei einige
Entwicklungen den Effekt von Zinsdnderungen
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auf Produktion und Preise tendenziell verstirken,
wihrend andere ihn der Tendenz nach verringern.
Zur Beurteilung der Gesamtwirkung kann eine
empirische makrodkonomische Analyse, die auf
einer Vektorautoregression oder der Verwendung
von Strukturmodellen beruht, vorgenommen wer-
den. Aus einer solchen Analyse geht hervor, dass
die Belege beziiglich der Verdnderung des Trans-
missionsmechanismus insgesamt uneinheitlich
sind. Dies wird aus Abbildung 1 ersichtlich, in



der die Effekte einer geldpolitischen Anderung
auf das reale BIP und die Inflation vor und nach
Einfithrung des Euro verglichen werden.*® Gra-
fik A legt nahe, dass die Auswirkungen geldpoli-
tischer Impulse auf die Konjunktur im Zeitraum
nach 1999 etwas geringer gewesen sein diirften,
wohingegen die Inflation schneller zu reagieren
scheint. Grafik B zeigt allerdings, dass die Unter-
schiede zwischen den beiden Perioden statistisch
nicht signifikant sind. Auf der Grundlage dieser
empirischen Evidenz lésst sich daher nicht ohne
Weiteres folgern, dass sich der Gesamteffekt der
Geldpolitik auf die Produktion und Inflation im
letzten Jahrzehnt verdndert hat.

Die empirische Analyse auf Basis von DSGE-
Modellen deutet auf groBere und signifikantere
Anderungen in der Gesamtreaktion der Wirt-
schaft auf geldpolitische Maflnahmen hin.3!
Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Ergeb-
nisse sehr stark von dem jeweils verwendeten
Modell abhéngen und unterschiedliche Modelle
voneinander abweichende Ergebnisse liefern.
Alles in allem diirfte die Feststellung zutreffen,
dass die empirischen Belege im Hinblick darauf,
wie sich der Gesamteffekt geldpolitischer MaB-
nahmen auf die Wirtschaft verdandert hat, unein-
heitlich sind.

6 GELDPOLITISCHE TRANSMISSION IN
FINANZIELLEN KRISENZEITEN

Die Finanzmarktturbulenzen traten erstmals im
Spatsommer 2007 offen zutage, als die Risiko-
pramien fiir Interbankenkredite in die Hohe
schnellten und die Transaktionen am Interban-
kenmarkt rapide zuriickgingen. Unter den Ban-
ken breitete sich Unsicherheit beziiglich der
Bonitit ihrer Geschéftspartner aus.*>** Im Sep-
tember 2008, als ein Zusammenbruch des
gesamten Finanzsystems drohte, erreichten die
wichtigsten Spreads an den Finanzmaérkten his-
torisch hohe Stdnde. Die Verschlechterung der
Bedingungen an den Geldmérkten zeigte sich
auch daran, dass die Zinsvolatilitdt hoher einge-
schitzt wurde, wodurch die Messung und selbst
die Einschétzung des geldpolitischen Kurses
schwierig wurden. Es bestand daher ein erheb-

liches Risiko, dass das erste Glied in der Trans-
missionskette zwischen Zentralbank und Kre-
ditinstituten brechen oder diese Verbindung
beeintrachtigt werden konnte. Vor allem schlug
sich die Ausweitung des Spreads unmittelbar in
den Kreditzinsen nieder, da ein erheblicher Teil
der Bankkredite an die Zinssdtze am unbesi-
cherten Geldmarkt gekoppelt ist. Die Folgen
der Finanzmarktturbulenzen wurden auch an
den gestiegenen Kosten der Marktfinanzierung
sichtbar. Die Kreditspreads am Markt fiir Unter-
nehmensanleihen des Eurogebiets vergroflerten
sich im vierten Quartal 2008 und erreichten
einen historischen Hochststand (sieche Abbil-
dung 2). Zwar war auch bei nichtfinanziellen
Unternehmen ein gewisser Anstieg der Rendi-
ten fiir Unternehmensanleihen zu beobachten,
aber die Ausweitung der Kreditspreads war bei
Finanzfirmen am stdrksten ausgeprigt. Auf-
grund der sich verschlechternden Refinanzie-
rungsmoglichkeiten der Banken wurden die
Richtlinien fiir die Gewéhrung von Krediten
(inklusive Kreditlinien) an Unternehmen deut-
lich verschérft (siche Abbildung 3).

In einem wirtschaftlichen Umfeld, in dem die
geldpolitischen Transmissionskanile beein-
trichtigt waren, hitte die {ibliche geldpolitische
Reaktion (d. h. die Senkung der Leitzinsen der
EZB) fiir sich allein genommen mdglicher-
weise nicht ausgereicht, um die Gewihrleis-
tung der Preisstabilitit sicherzustellen.

Daher mussten drei Probleme umgehend in
Angriff genommen werden. Erstens mussten
die Spannungen an den Geldmérkten (dem ers-
ten Glied in der Transmissionskette) verringert
werden. Zweitens mussten die Leitzinsen rasch

30 R. Gerke, A. Weber und A. Worms, Has the monetary transmis-
sion process in the euro area changed? Evidence based on VAR
estimates, Working Paper Nr. 276 der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), 2009.

31 Siehe M. Cecioni und S. Neri, The monetary transmission mecha-
nism in the euro area: has it changed and why?, Beitrag im Rah-
men eines Joint Lunchtime Seminar der EZB am 31. Mérz 2010.

32 Siehe N. Cassola et al., A research perspective on the propagation
of the credit market turmoil, Research Bulletin Nr. 7 der EZB,
Juni 2008.

33 Siehe C. Holthausen und H. Pill, The forgotten markets: how
understanding money markets helped us to understand the finan-
cial crisis, Research Bulletin Nr. 9 der EZB, Mirz 2010.
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auf ein sehr niedriges Niveau gesenkt werden.
Drittens machte die Situation, in der sich das
Bankensystem befand — einschlieBlich der Ver-
schirfung der Kreditrichtlinien durch die Ban-
ken, die auch aus Angebotsfaktoren wie der
eingeschriankten Féhigkeit der Banken zur Mit-
telaufnahme resultierte —, die Umsetzung von
geldpolitischen Sondermalnahmen erforder-
lich, damit die nachfolgenden Glieder der
Transmissionskette (von Banken zu privaten
Haushalten und Unternehmen) voll funktions-
féhig bleiben konnten.*

DIE WEITERGABE VON LEITZINSSENKUNGEN DER
EZB

Die Anpassung der Zinssédtze im Kundenge-
schift der Banken an Verdnderungen der Leit-
zinsen — iiblicherweise als Zinsweitergabe
bezeichnet — scheint wihrend der Finanzmarkt-
turbulenzen weiterhin wirksam gewesen zu
sein.®
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(prozentualer Saldo der Banken, die einen Beitrag des jeweili-
gen Faktors zu einer Verschirfung der Kreditrichtlinien
meldeten; Quartalswerte)
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Quelle: Umfrage der EZB zum Kreditgeschiift.
Anmerkung: Richtlinien fiir die Gewéhrung von Krediten (inklusive
Kreditlinien) an Unternechmen.

Die kurzfristigen Kreditzinsen der Banken, die
in der Regel von der Entwicklung des Drei-
monats-EURIBOR beeinflusst werden, sanken
von September 2008 bis Februar 2010 um
341 Basispunkte, wihrend der Dreimonats-
EURIBOR im gleichen Zeitraum um rund
436 Basispunkte zuriickging. Die langfristigen
Kreditzinsen der Banken fielen in diesem Zeit-
raum um 151 Basispunkte, wéihrend die Rendi-
ten siebenjéhriger Staatsanleihen um 121 Basis-
punkte nachgaben.

Was die nominalen Kosten der Bankenfinanzie-
rung angeht, so verringerten sich die MFI-Zinsen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im

34 Die Stirkung der Bankbilanzen ist als grundlegende Voraus-
setzung fiir eine effektive Transmission des geldpolitischen Kur-
ses auf die Finanzierungskosten privater Haushalte und Unter-
nehmen ebenfalls ins Blickfeld gertickt.

35 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung bei der Zinsweitergabe im
Kundengeschift der Banken im Euro-Wihrungsgebiet, Monats-
bericht August 2009.
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Euro-Wiahrungsgebiet nahezu parallel zur Sen-
kung der EZB-Leitzinsen (siche Abbildung 4).%¢
Die Bankzinsen fiir Wohnungsbaukredite und
Konsumentenkredite an private Haushalte gin-
gen zumeist ebenfalls zuriick, wenn auch nicht
ganz so stark wie die Zinssdtze fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (siche
Abbildung 5).%7

Allerdings erfolgte der Riickgang der Geld-
marktsidtze im Zuge der Weitergabe der Leit-
zinssenkungen der EZB mit merklicher
Verzogerung, was den Erfahrungswerten der
Vergangenheit entspricht. Dies spiegelte sich
in erster Linie in der Ausweitung der Diffe-
renz zwischen den Geldmarktsédtzen und den
Bankkreditzinsen wider. Die Hohe der Diffe-
renz hiangt jedoch vom Niveau der Markt-
zinsen ab, die von der Zentralbank gesteuert
werden.?® Daher diirfte eine gesonderte
Betrachtung der Komponente des Spread fiir
Bankkredite aufschlussreich sein, die mogli-
cherweise nicht von den Maflnahmen der Zen-
tralbank beeinflusst wird. Mithilfe eines einfa-
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chen 6konometrischen Modells lassen sich die
verschiedenen Komponenten, aus denen sich
der Spread fiir Bankkredite zusammensetzt,

36 Von September 2008 bis Februar 2010 sanken die Kurzfristzinsen
der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit
variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis
zu einem Jahr im Eurogebiet um rund 330 Basispunkte. Im selben
Zeitraum gaben die langfristigen MFI-Zinssétze fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfénglichen Zins-
bindung von mehr als fiinf Jahren etwas weniger stark nach (um
rund 150 bis 200 Basispunkte).

37 Von September 2008 bis Februar 2010 sanken die Kurzfristzinsen
der MFIs fiir Kredite an private Haushalte mit variabler Verzinsung
oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr um
rund 200 bis 300 Basispunkte. Gleichzeitig gaben die Langfristzin-
sen fiir entsprechende Kredite mit einer anfanglichen Zinsbindung
von mehr als fiinf Jahren mit rund 90 bis 120 Basispunkten weniger
stark nach.

38 So sind die Spreads im Euro-Wéhrungsgebiet in der Regel grofer,
wenn die Geldmarktsdtze niedrig sind. Dies ldsst sich dadurch
erkldren, dass bei einer Erhohung des Kreditvolumens nach einer
Verringerung der Marktzinsen die Betriebskosten je Wirtschafts-
einheit zuriickgehen diirften, die Risikoaversion der Banken aber
mit dem hoheren Verschuldungsgrad zunehmen konnte. Eine Redu-
zierung der Betriebskosten je Wirtschaftseinheit wiirde es den Ban-
ken ermoglichen, mit niedrigeren Margen zu arbeiten (geringerer
Spread fiir Bankkredite). Andererseits wiirde eine erhohte Risiko-
aversion einen Bedarf an groleren Margen nach sich zichen (grofie-
rer Spread fiir Bankkredite).
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Beitrdge der Komponenten Marktzinssatz, Ver-
schuldungsgrad und Kreditrisiko sind mittelwertbereinigt. Daher
sind die Beitrdge in bestimmten Zeitraumen negativ.

berechnen.* Diese sind in Abbildung 6 und 7
dargestellt. Die Kreditzinsen der Banken lassen
sich wiederum in zwei Hauptkomponenten
unterteilen: den Gleichgewichtsspread und den
Anpassungsterm der Zinsweitergabe. Diese
GroBe spiegelt die voriibergehende Abweichung
vom Gleichgewicht wider und stellt daher kei-
nen Fundamentalwert dar. Der Gleichgewichts-
spread lasst sich weiter in drei Hauptkomponen-
ten untergliedern: die Auswirkungen von
Marktzinsdnderungen, von Kreditrisikodnderun-
gen und von Anderungen der Eigenkapitalquote
der Banken. Die Komponente des Spread fiir
Bankkredite, die moglicherweise nicht von den
MaBnahmen der Zentralbank beeinflusst wird,
wird in Abbildung 6 und 7 als ,,nicht durch geld-
politische MaBinahmen bedingte Zinsdifferenz*
bezeichnet. Es handelt sich hierbei um die
Summe aus Anpassungsterm der Zinsweiter-
gabe, Leverage-Effekt und Kreditrisikoeffekt.

Aus dieser Zerlegung des Spread fiir Bankkre-
dite konnen mehrere Schlussfolgerungen gezo-
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gen werden. Erstens vergroferten sich die
Spreads der kurzfristigen Bankkreditzinsen wéh-
rend der Finanzmarktturbulenzen ab dem vierten
Quartal 2008 deutlich, nachdem sie vom zweiten
Quartal 2007 bis zum dritten Vierteljahr 2008
weitgehend konstant geblieben waren. Zweitens
trug der Riickgang des EURIBOR, der im Okto-
ber 2008 einsetzte, maBgeblich zur Ausweitung
der Spreads der kurzfristigen Kreditzinsen bei.
Drittens spielte hierbei auch das Kreditrisiko
eine wesentliche Rolle, insbesondere ab dem
dritten Quartal 2008.

39 Bei dem verwendeten Modell handelt es sich um eine Erweite-
rung des Fehlerkorrekturmodells zum Zinsweitergabeverhal-
ten. Eine Darstellung des Modells findet sich in: EZB, Anpas-
sung der Zinssdtze im Kundengeschift der Banken im
Euro-Wihrungsgebiet — Ergebnisse anhand eines Fehlerkor-
rekturmodells, Kasten 1, in: Jiingste Entwicklung bei der Zins-
weitergabe im Kundengeschift der Banken im Euro-Wih-
rungsgebiet, Monatsbericht August 2009. Die Erweiterung des
Fehlerkorrekturmodells umfasst Naherungswerte fiir die Kos-
ten von Eigenfinanzierung (CE,) und Kreditrisiko (CR)):
ABR =p+vy (BR,—BMR_ -B,CE_ —B,CR )+ aAMR +
@,ABR,_,, wobei BR den Bankkreditzinssatz und MR, den
Marktzinssatz bezeichnen.



In diesem Zusammenhang weisen empirische
Belege zur Entwicklung der Spreads fiir Kredit-
zinsen der Banken an private Haushalte darauf
hin, dass die Ausweitung dieser Spreads in ers-
ter Linie ein im Vergleich zu normalen wirt-
schaftlichen Bedingungen hoheres Kreditrisiko
widerspiegelt. Zudem legen neuere Studien den
Schluss nahe, dass die jiingsten Finanzmarkttur-
bulenzen zu einer hoheren Heterogenitét bei der
Weitergabe der Kurzfristzinsen in den einzelnen
Léandern des Euroraums beigetragen haben konn-
ten.*” Gleichwohl funktionierte die Zinsweiter-
gabe auch wihrend der Finanzmarktturbulenzen,
und die Art der Transmission unterschied sich
kaum von jener in Zeiten wirtschaftlicher und
finanzieller Stabilitat.

DIE ROLLE DER GELDPOLITISCHEN
SONDERMASSNAHMEN

Wie bereits erwéhnt, fithrten die Spannungen an
den Geldmaérkten dazu, dass die Fahigkeit der
Banken zur Kreditversorgung der Wirtschaft
beeintrichtigt war. Aullerdem kamen Verbrie-
fungsaktivititen, die vor den Finanzmarktturbu-
lenzen eine wichtige Rolle fiir die Kreditvergabe
gespielt hatten, zum Stillstand. Alles in allem
deutet dies darauf hin, dass die EZB-Leitzins-
senkungen ohne die von der EZB ergriffenen
erweiterten MaBBnahmen zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe weniger effektiv gewesen wéren.

Die erweiterten MaBBnahmen zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe wirkten sich unmittelbar auf
die Zinssitze und das Kreditangebot aus. Der
Effekt auf die Zinssitze spiegelte sich zunéchst
in einem merklichen Riickgang der wichtigsten
Geldmarktsétze wider. Letztere dienen den Ban-
ken des Euroraums iiblicherweise als Richtwert,
um ihre Zinsen fiir Kredite mit variabler Verzin-
sung und fiir neue kurzfristige Kredite festzuset-
zen, weshalb die Zinssétze fiir derartige Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften in der Folge stark zuriickgin-
gen. Die Auswirkungen auf das Kreditangebot
lassen sich unterdessen am besten anhand von
zwel komplementéren Kanélen analysieren. Ers-
tens trugen alle Maflnahmen durch eine Verbes-
serung der Finanzierungsliquiditit der Banken

zur Ausweitung des Kreditvolumens bei. Zwei-
tens erleichterte der Direktkauf von gedeckten
Schuldverschreibungen (eine der Maflnahmen
zur Unterstiitzung der Kreditvergabe) den Ban-
ken die Refinanzierung iiber ein wichtiges Kapi-
talmarktsegment. Vor allem trugen die Mafinah-
men somit zur Wirksamkeit des Bankkreditkanals
in einem Umfeld bei, in dem einige Banken Pro-
bleme hatten, sich am Kapitalmarkt zu bedienen,
und in dem die Funktionsfihigkeit der Geld-
maérkte ernsthaft beeintrachtigt war.

7  SCHLUSSBEMERKUNGEN UND AUSBLICK

Seit Einfithrung des Euro ist der geldpolitische
Transmissionsmechanismus im Euro-Wahrungs-
gebiet von einer Reihe von Entwicklungen
beeinflusst worden. Auf der Makroebene haben
ein neues und glaubwiirdiges geldpolitisches
Regime fiir den gesamten Euroraum sowie der
Wegfall der Wechselkurse innerhalb des Euro-
gebiets zu einer festeren Verankerung der lang-
fristigen Inflationserwartungen beigetragen.

Die Einfithrung des Euro ging auch mit einer
rascheren Zunahme der Finanzinnovationen
einher. Hierdurch hat sich das Finanzierungs-
spektrum der Banken erweitert. Ferner haben
Finanzinnovationen die Moglichkeiten der
Risikolibernahme durch die Banken vergro-
Bert, wodurch der Risikoniibernahmekanal der
Geldpolitik stirker in den Vordergrund geriickt
ist. Die Finanzmarktturbulenzen haben jedoch
gezeigt, dass sich die Lage in finanziellen Kri-
senzeiten umkehren kann, wenn sich die
marktbasierten Finanzierungsmoglichkeiten
verringern oder sogar wegfallen und die zuvor
erworbenen liberméfBigen Risiken zum Tragen
kommen.

Durch die jiingsten Finanzmarktturbulenzen
bestand ein erhebliches Risiko, dass das erste
Glied in der Kette des geldpolitischen Transmis-

40 Siehe C. Kok Serensen und T. Werner, Bank interest rate pass-
through in the euro area: a cross country comparison, Beitrag im
Rahmen des EZB-Workshops ,,The monetary policy transmission
mechanism in the euro area in its first ten years®, Frankfurt am
Main, 28. September 2009.
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sionsprozesses, namlich die Verbindung zwi-
schen den EZB-Leitzinsen und den Interbanksat-
zen, beeintrdchtigt werden kdnnte. Die oben
genannten Entwicklungen machten die Umset-
zung geldpolitischer SondermaBnahmen als
Ergdnzung zu den iiblichen geldpolitischen MaB-
nahmen, die auf den Zinsbeschliissen der EZB
beruhen, notwendig.

Mit Blick auf die Zukuntft ist es jedoch noch zu
frith, um zu beurteilen, inwieweit die Folgen der
Krise den Transmissionsmechanismus nachhaltig
beeinflussen konnten. In diesem Zusammenhang
lieBe sich die Auffassung vertreten, dass die der-
zeitigen Versuche, einen umfassenderen und
strikteren regulatorischen Rahmen zu schaffen
und die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors
zu stirken, dazu beitragen konnten, dass sich die
Rolle der Banken in der geldpolitischen Trans-
mission stabilisiert.*! Dafiir widren mehrere
Griinde anzufiihren: Erstens konnten strengere
Eigenkapitalanforderungen den Bankkapitalka-
nal der geldpolitischen Transmission stérken,*
da eine groBere Anzahl an Banken weniger gut
kapitalisiert wire. Folglich wire es denkbar, dass
diese Banken stirker auf Leitzinsdnderungen
reagieren, indem sie ihr Kreditangebot anpassen.
Allerdings wire eine andere Moglichkeit, dass
die Banken einfach mit einer Erhdhung ihrer
Kapitalpuffer auf die neuen, strengeren Eigenka-
pitalanforderungen reagieren. Infolgedessen
miissten sie ihr Kreditangebot bei Leitzinsdnde-
rungen nicht mehr so stark anpassen.

Zweitens diirfte die Einfiihrung hoherer Anfor-
derungen im Hinblick auf Verbriefungen die
Finanzierungsmoglichkeiten stirker begrenzen,
was den traditionellen Bankkreditkanal zusétz-
lich starken wiirde.** Auch der Zinskanal konnte
betroffen sein, da frithere Studien gezeigt haben,
dass Verbriefungen die Weitergabe der Leit-
zinsen an die Kreditzinsen beschleunigen.*

Drittens kénnten ein umsichtigeres Kapital-
und Liquiditdtsmanagement der Banken deren
Risikotibernahme im Konjunkturverlauf verrin-
gern und somit der Risikoiibernahmekanal
etwas an Bedeutung verlieren. Sollten die neuen
MaBnahmen jedoch zu einer Verbesserung der
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Qualitit der Verbriefungsgeschifte von Banken
beitragen, kann nicht ausgeschlossen werden,
dass der Nettoeffekt hinsichtlich der Auswir-
kungen der Geldpolitik auf die Kreditvergabe
verstarkt wiirde.

Viertens diirfte die Einfiihrung strengerer Anfor-
derungen hinsichtlich des Liquiditdtsmanage-
ments der Banken dazu fihren, dass die Banken
in Zukunft hohere Liquiditatspuffer halten. In der
Fachliteratur wird diesbeziiglich allgemein ange-
fiihrt, dass Banken mit héheren Liquiditatskenn-
zahlen ihre Kreditnehmer in der Regel besser
gegen geldpolitische Anderungen abschirmen
konnen.* Allerdings wiirden striktere Liquidi-
tiatsanforderungen ceteris paribus per definitio-
nem zu einer Liquidititsverknappung fithren, was
insgesamt den gleichen Effekt hitte wie eine
Zinserh6hung, wobei die Restriktionswirkung
auf die Wirtschaft duBerst schwer messbar ist.

SchlieBlich war die Anpassung der bankinternen
Kreditrisikomodelle an die regulatorischen

41 Beispielsweise verdffentlichte der Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht im Dezember 2009 zwei Konsultationspapiere, in denen eine
Reihe neuer globaler Aufsichtsstandards zur Weiterentwicklung der
derzeitigen Eigenkapitalvereinbarung (Basel IT) sowie zur Einfiih-
rung eines neuen globalen Liquiditétsstandards beschrieben sind.
Die neuen Regulierungsvorschlidge umfassen: a) die Verbesserung
der Qualitét des regulatorischen Eigenkapitals, b) die Erweiterung
der Risikodeckung der Eigenkapitalregeln (unter anderem auch
strengere Anforderungen fiir komplexe Verbriefungspositionen),
c) die Einfiihrung einer Leverage Ratio, d) die Reduzierung der
Prozyklizitit und die Forderung antizyklischer Puffer, e) mogli-
cherweise zusitzliche Kapitalanforderungen fiir systemrelevante
Banken und f) die Einfithrung eines globalen Liquiditatsstandards.
Siehe Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Strengthening the
resilience of the banking sector, Dezember 2009, und Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht, International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring, Dezember 2009.

42 Siehe beispielsweise Y. Altunbas, G. de Bondt und D. Marqués,
Bank capital, bank lending, and monetary policy in the euro area,
in: Kredit und Kapital, Mai 2004; L. Gambacorta und P. E.
Mistrulli, Does bank capital affect lending behaviour?, in: Journal
of Financial Intermediation, 13(4), 2004, S. 436-457; C. Merkl und
S. Stolz, Banks’ regulatory buffers and monetary policy transmis-
sion, in: Applied Economics, 41(16), 2009, S. 2013-2024.

43 Siehe Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marquéz-Ibaiiez, Securi-
tisation and the bank lending channel, Working Paper Nr. 838 der
EZB, 2007.

44 Siehe A. Estrella, Securitization and the efficacy of monetary
policy, in: Economic Policy Review, 8(1), Federal Reserve Bank of
New York, Mai 2002, S. 243-255.

45 Siehe insbesondere A. K. Kashyap und J. C. Stein, What do a mil-
lion observations on banks say about the transmission of monetary
policy?, in: American Economic Review, 90(3), 2000, S. 407-428.



Anforderungen eines der wichtigsten Ziele von
Basel II. Es wurde die Auffassung vertreten,
dass die Preisdiskriminierung hinsichtlich der
von den Banken vergebenen Kredite folglich
insofern stdrker ausgepragt wire, als sie die tat-
sdchlich zugrunde liegenden Risiken aus den
einzelnen Engagements besser widerspiegeln
wiirde.* Es wire also zu vermuten, dass die
Kreditgewdhrung der Banken bei Anwendung
der risikogerechteren Basel-II-Rahmenvereinba-
rung stiarker vom tatséchlichen Reinvermogen
des Kreditnehmers abhéngt. Dies konnte darauf
schlieen lassen, dass der Bilanzkanal mit der
Einfithrung von Basel II verstéirkt wurde. Soweit
Kapitalanforderungen und zugrunde liegendes
Risiko durch die neuen Vorschldge etwas von-
einander entkoppelt werden, kdonnte eine
gewisse Lockerung beim Bilanzkanal der
Kreditnehmer beobachtet werden.

46 Siehe beispielsweise R. Repullo und J. Suarez, Loan pricing under
Basel capital requirements, in: Journal of Financial Intermediation,
13(4), 2004, S. 496-521.
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DIE ,GROSSE INFLATION®:
LEHREN FUR DIE GELDPOLITIK

In diesem Aufsatz werden die Hauptursachen fiir die ,, Grofe Inflation * der Siebzigerjahre erortert
und deren wichtigste Lehren fiir die Geldpolitik aufgezeigt. Die Erfahrungen deuten darauf hin, dass
politische Fehler bei der Entstehung der Grofien Inflation eine entscheidende Rolle gespielt haben.
Erstens lisst ein Vergleich zwischen den Vereinigten Staaten und Deutschland’ sowie der Schweiz —
die in den Siebzigerjahren eine ,, Hartwdhrungspolitik* verfolgten, welche explizit darauf abzielte,
den Preisaufirieb unter Kontrolle zu halten — ernste Zweifel an der allgemeinen Auffassung aufkom-
men, dass lediglich widrige Umstdnde, das heifit eine Reihe ausgeprdgter negativer Angebots-
schocks, zu den hohen Inflationsraten fiihrten. Zweitens stellt die Tatsache, dass die Grofie Inflation
in den Vereinigten Staaten bereits Mitte der Sechzigerjahre, also vor den umfangreichen negativen
Angebotsschocks der friihen Siebzigerjahre, einsetzte, ein grundsdtzliches Problem dar, wenn das
Auftreten der hohen Teuerungsraten mit diesen Schocks erkldirt werden soll. Drittens wurde das
iiberzeugende Argument vorgebracht, dass die Olpreiserhéhungen der OPEC von 1973 und 1979
nur angesichts der weltweiten Liquiditdtszunahme in Verbindung mit dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems moglich waren.

Aus der Grofien Inflation lassen sich somit verschiedene wichtige Erkenntnisse fiir die Geldpolitik
gewinnen. Zundchst einmal ist ein starker und glaubwiirdiger nominaler Anker unerldsslich, um die
Inflationserwartungen niedrig und stabil zu halten. Einer der Hauptgriinde fiir den Erfolg Deutsch-
lands in den Siebzigerjahren war in der Tat, dass dort nach dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems rasch ein neuer nominaler Anker in Form der Geldmengensteuerung eingefiihrt
wurde. Die Stabilitdt der Inflationserwartungen sollte jedoch niemals als selbstverstindlich voraus-
gesetzt werden und erfordert eine kontinuierliche und sorgfiltige Kontrolle durch die Wihrungsbe-
horde. Vor allem die Erfahrungen der Vereinigten Staaten in der zweiten Hdlfte der Sechzigerjahre
zeigen deutlich, dass ein paar Jahre mit systematisch enttduschenden Inflationsraten bei einem feh-
lenden klar definierten geldpolitischen Ziel dazu fiihren kénnen, dass die Inflationserwartungen
schnell ihren Anker verlieren. Eine weitere wichtige Erkenntnis betrifft die Gefahren im Zusammen-
hang mit einer tibermdfigen Abhdngigkeit von unbeobachteten — und daher per se mangelhaft
gemessenen — Indikatoren fiir geldpolitische Zwecke, wie etwa der Produktionsliicke. Vor diesem
Hintergrund ist die Erfahrung Deutschlands in den Siebzigerjahren besonders interessant: Hier
waren in diesem Zeitraum die Messfehler bei der Produktionsliicke zwar in etwa so ausgeprdgt wie
in den Vereinigten Staaten, doch die von der Deutschen Bundesbank verfolgte geldpolitische Stra-
tegie bestand in ihrem Kern darin, die Auswirkungen dieser Messfehler auf die Geldpolitik zu mini-
mieren. Die Erfahrung der Grofien Inflation schliefflich widerlegte eindeutig die Vorstellung einer
festen, ausnutzbaren Beziehung zwischen Inflation und Konjunktur, wie es in den Sechzigerjahren
Teil der vorherrschenden Meinung in der Volkswirtschafislehre war.

I EINLEITUNG Januar 1958 bis Dezember 2009 dargestellt.

Wihrend die Inflation in Deutschland einen

Neben der Weltwirtschaftskrise stellte die Grofe
Inflation einen der gravierendsten Misserfolge
der Geldpolitik im 20. Jahrhundert dar. Mit eini-
gen wenigen bemerkenswerten Ausnahmen (in
erster Linie Deutschland und die Schweiz) lagen
die jahrlichen Teuerungsraten in den Léndern
der OECD in den Siebzigerjahren bei iiber 10 %.
In Abbildung 1 werden die jahrlichen VPI-Infla-
tionsraten der vier groBten Volkswirtschaften
des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum von

Héchststand von 7,8 % erreichte, lagen die Spit-
zenwerte in Frankreich, Italien und Spanien bei
15,2 %, 25,2 % bzw. 28,5 %. 25 Jahre nach
ihrem Ende mit der Disinflation Anfang der
Achtzigerjahre ist die GroBe Inflation noch
immer eine der am intensivsten untersuchten

1 Die in diesem Aufsatz verwendete Bezeichnung ,,Deutschland
bezieht sich auf die Bundesrepublik Deutschland.
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Quellen: Deutsche Bundesbank und International Financial Statistics
des IWF.

Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum zwi-
schen dem Zusammenbruch von Bretton Woods und dem Beginn
der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéhrungsunion.

Phasen der Wirtschaftsgeschichte,> und die Aus-
wirkungen ihrer Lehren fiir die Geldpolitik kon-
nen nicht hoch genug eingeschétzt werden.

Im vorliegenden Aufsatz werden die Hauptursa-
chen fiir die Grof3e Inflation der Siebzigerjahre
erortert und deren wichtigste Lehren fiir die
Geldpolitik aufgezeigt. Die Erfahrungen deuten
insgesamt darauf hin, dass politische Fehler bei
der Entstehung der hohen Inflationsraten eine
entscheidende Rolle gespielt haben. Erstens lésst
ein Vergleich zwischen den Vereinigten Staaten
und Deutschland sowie der Schweiz — die in den
Siebzigerjahren eine ,,Hartwéhrungspolitik* ver-
folgten, welche explizit darauf abzielte, den
Preisauftrieb unter Kontrolle zu halten — ernste
Zweifel an der allgemeinen Auffassung aufkom-
men, dass lediglich widrige Umstédnde, das heif3t
eine Reihe ausgeprigter negativer Angebots-
schocks, zu den hohen Inflationsraten fiihrten.
Zweitens stellt die Tatsache, dass die Grofie
Inflation in den Vereinigten Staaten bereits Mitte
der Sechzigerjahre, also vor den umfangreichen
negativen Angebotsschocks der Siebzigerjahre,
einsetzte, ein grundsitzliches Problem dar, wenn
das Auftreten der hohen Teuerungsraten mit die-
sen Schocks erklart werden soll. Drittens wurde
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das iiberzeugende Argument vorgebracht, dass
die Olpreiserhdhungen der OPEC von 1973 und
1979 nur angesichts der weltweiten Liquiditéts-
zunahme in Verbindung mit dem Zusammen-
bruch des Bretton-Woods-Systems moglich
waren.

Aus der GroBen Inflation lassen sich verschiedene
wichtige Erkenntnisse fiir die Geldpolitik gewin-
nen. So unterstreicht sie insbesondere die zentrale
Rolle, die ein glaubwiirdiger nominaler Anker fiir
niedrige und stabile Inflationserwartungen spielt,
sowie die Gefahren im Zusammenhang mit einer
iiberméfigen Abhéngigkeit von unbeobachteten —
und daher per se mangelhaft gemessenen — Indi-
katoren fiir geldpolitische Zwecke, wie etwa der
Produktionsliicke. Die GroBie Inflation widerlegte
schlieBlich entschieden die Vorstellung einer fes-
ten, ausnutzbaren Beziehung zwischen Inflation
und Konjunktur bezogen auf ein gewisses ,,natiir-
liches* Niveau, wie es in den Sechzigerjahren
Teil der vorherrschenden Meinung in der Volks-
wirtschaftslehre war.

2 URSACHEN DER GROSSEN INFLATION

Die Grofie Inflation der Siebzigerjahre ist eine
historisch einmalige Episode. Wenngleich es in
der Vergangenheit bereits Phasen mit hoher
Inflation — ja sogar Hyperinflation — gab, waren
diese doch stets mit Kriegen, Biirgerkriegen oder
Revolutionen und der daraus resultierenden Not-
wendigkeit aufseiten des Staates verbunden,
massive Haushaltsdefizite iiber Seignio-
rageeinkiinfte (also durch Betétigung der Noten-
presse) zu finanzieren.* Wie etwa Bradford De
Long im Hinblick auf die Vereinigten Staaten
feststellt,* handelt es sich dagegen bei der Gro-
Ben Inflation historisch um das einzige Beispiel
einer ausgepragten, dauerhaften und hartnécki-

2 Siehe z. B. M. Bordo und A. Orphanides (Hrsg.), The Great Infla-
tion, The University of Chicago Press for the National Bureau of
Economic Research, erscheint in Kiirze.

3 Siehe insbesondere R. Dornbusch und S. Fischer, Stopping
Hyperinflation, Past and Present, in: Weltwirtschaftliches Archiv,
April 1986.

4 Siehe B. J. De Long, America’s Peacetime Inflation: the 1970s,
in: C. Romer und D. Romer (Hrsg.), Reducing Inflation: Motiva-
tion and Strategy, The University of Chicago Press, 1997.



gen Inflationsphase in Friedenszeiten. Robert
Barro* weist in seinem historischen Exkurs zur
Entwicklung der geldpolitischen Systeme in den
Vereinigten Staaten seit dem Amerikanischen
Biirgerkrieg (1861-1865) darauf hin, dass die
GroBe Inflation mit der vollstdndigen Trennung
zwischen Geld und einer Rohstoffbasis (wie
z. B. Gold oder Silber) einherging. Eine derar-
tige Koppelung hatte seit Jahrhunderten als star-
ker nominaler Anker gedient und somit die Infla-
tionserwartungen stabilisiert. Barro zufolge
garantierte in der Zeit vor etwa 1965 das geld-
politische Regime eine gewisse langfristige Sta-
bilitdt des Geldmengenwachstums und daher
auch der langfristigen Inflation, was wiederum
die Auswirkungen sich wandelnder Inflationser-
wartungen begrenzte. Wenngleich es in der Ver-
gangenheit bereits Phasen gab, in denen die Ver-
einigten Staaten nicht an einem Gold- oder
Silberstandard festhielten, traten diese Episoden
in der Regel in Kriegszeiten auf und konnten
verniinftigerweise als voriibergehend angesehen
werden. Gemil den Ausfithrungen von Barro
diirfte 1971 die Beziehung zwischen Geld und
einer Rohstoffbasis sowohl aus damaliger Sicht
als auch mit Blick auf die Zukunft erstmals voll-
standig gekappt worden sein. Sollte das zuvor
beschriebene Szenario zutreffend sein, so miisste
das Inflationsproblem anhand von Anderungen
der geldpolitischen Grundstruktur analysiert
werden.

Barro weist damit auf eine grundsitzliche Lehre
aus der Grof3en Inflation hin, ndmlich auf die
Notwendigkeit, Wahrungsbehorden derart zu
konzipieren, dass sie einen starken Anker fiir die
Inflationserwartungen bieten. Wie nachfolgend
erortert wird, hingen sowohl der Erfolg Deutsch-
lands in den Siebzigerjahren als auch die Féhig-
keit der fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die
Teuerungsraten nach der Disinflation der frithen
Achtzigerjahre niedrig und stabil zu halten, in
erster Linie von der Existenz eines solchen
Ankers ab. Dariiber hinaus spiegelt dic Ausge-
staltung der monetdren Rahmenbedingungen
(z. B. der Wirtschafts- und Wahrungsunion und
der Regimes mit direktem Inflationsziel) vor
allem diese Hauptlehre aus der Grof3en Inflation
wider.

WESENTLICHE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE

FAKTEN ZU DEN VEREINIGTEN STAATEN UND
DEUTSCHLAND

Abbildung 2 und 3 zeigen fiir den Zeitraum von
Januar 1965 bis Dezember 1984 die jéhrlichen
VPI-Inflationsraten, die nominalen Zinsen, die
Ex-Post-Realzinsen (die eine einfache und
modellunabhéngige Messgrofie des geldpoli-
tischen Kurses darstellen), die Jahresdnderungs-
raten der VPI-Komponenten Nahrungsmittel und
Energie, das Wachstum des realen BIP sowie
den nominalen effektiven Wechselkurs fiir die
Vereinigten Staaten und Deutschland.®

Die linke obere Grafik in Abbildung 2 veran-
schaulicht einen wichtigen stilisierten Fakt der
Grofien Inflation in den Vereinigten Staaten:
Von Anfang 1965 bis Februar 1970 stieg die
Teuerung von etwas mehr als 1 % bis auf einen
Hochststand von 6,4 %. Nachdem sie im August
1972 voriibergehend einen Tiefstand von 2,9 %
erreicht hatte, zog sie wieder an und belief sich
im Oktober 1973 (der Zeit des ersten Olpreis-
schocks) auf 8,1 %. Dies spricht eindeutig dafiir,
dass die US-Wirtschaft bereits weit vor Eintre-
ten der Olpreisschocks instabil war.

Wie Levin und Taylor’ feststellen, ging diese
Aufwirtstendenz bei den Inflationsraten mit
einer zunehmend geringeren Verankerung der
Inflationserwartungen nicht nur bei den kurzen,
sondern auch bei den langen Zeithorizonten ein-
her. Nachdem die langfristigen Inflationserwar-
tungen in den Vereinigten Staaten bis etwa 1965
sehr stabil geblieben waren, erhdhten sie sich in
der zweiten Hélfte der Sechzigerjahre stetig,
bevor sie in der ersten Hilfte der Siebzigerjahre
kurzzeitig abnahmen, um in der zweiten Halfte

5 Siche R. J. Barro, United States Inflation and the Choice of a
Monetary Standard, in: R. E. Hall (Hrsg.), Inflation: Causes and
Effects, University of Chicago Press, 1982.

6 Die Ex-Post-Realzinsen werden als Differenz zwischen Nominal-
zinsen und VPI-Inflationsrate berechnet. Der besseren Lesbarkeit
halber wurden die in der Abbildung verwendeten Datenreihen um
die hochfrequenten Komponenten bereinigt. Diese Filterung
wurde mittels des von Christiano und Fitzgerald vorgeschlagenen
Band-Pass-Filters durchgefiihrt (sieche L. J. Christiano und
T. Fitzgerald, The Band Pass Filter, in: International Economic
Review, Bd. 44(2), 2003, S. 435-465).

7 Siehe A. Levin und J. Taylor, Falling Behind the Curve: A Posi-
tive Analysis of Stop-Start Monetary Policies and the Great Infla-
tion, in: Bordo und Orphanides, a. a. O.
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des Jahrzehnts merklich in Richtung 10 % anzu-
steigen, als die Teuerung selbst sich dramatisch
auf einen Hochststand von 14,6 % zubewegte,
der im Marz 1980 erreicht wurde. Die Zunahme
der Inflationserwartungen in der zweiten Halfte
der Sechzigerjahre spiegelte sich im Wachstum
der Nominallohne wider. So erhohte sich die
Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts
pro Stunde im gewerblichen Bereich ohne Land-
wirtschaft von 3,6 % im ersten Jahresviertel
1965 auf einen Rekordwert von 8,4 % im Schluss-
quartal 1968. In den Folgejahren beschleunigte
sie sich weiter und erreichte sowohl im ersten
Vierteljahr 1975 als auch im Schlussquartal 1980
einen Hochststand von 11,3 %.

Reden und Erkldrungen, die die Vorsitzenden
der Federal Reserve in der zweiten Hilfte der
Sechziger- und Anfang der Siebzigerjahre vor
dem US-Kongress hielten, bestitigen die weit-
verbreitete Sorge, dass die Vereinigten Staaten
in eine gefdhrliche inflationdre Spirale geraten
konnten. So bemerkte William Martin, Vorsit-
zender der Federal Reserve, im Mérz 1969 in
seiner Erkldrung vor dem Gemeinsamen Wirt-
schaftsausschuss des US-Kongresses, dass in
den Vereinigten Staaten mit Ausnahme einer
kurzen Atempause Anfang 1967 seit Mitte 1965
wirtschaftliche Uberhitzung und zunehmende
Inflationserwartungen vorherrschten. Dariiber
hinaus sei es offensichtlich, dass die Inflation
und die weitverbreiteten Inflationserwartungen
das aktuell gravierendste Wirtschaftsproblem
darstellten.®

Im Mai 1970, nur wenige Wochen nach seinem
Amtsantritt als Vorsitzender der US-Notenbank,
sagte Arthur Burns vor der American Bankers Asso-
ciation, dass sich die USA in einem inflationédren
Klima befanden. Unter diesen Umsténden diirfe es
nicht iiberraschen, dass viele Unternehmer und Ver-
braucher Inflation fiir unausweichlich hielten.’

Was war die Ursache fiir diesen Inflationsdruck?
Die Angaben der rechten mittleren Grafik in Abbil-
dung 2 lassen darauf schlielen, dass die Energie-
preise vergleichsweise wenig zum Anstieg der
Teuerungsraten in der zweiten Hélfte der Sechzi-
gerjahre beitrugen: Die jihrliche Anderungsrate
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der VPI-Komponente Energie bewegte sich zwi-
schen 0,0 % und 3,7 % und wies nur duflerst mar-
ginale Schwankungen auf. Im Gegensatz dazu ging
von den Preisen fiir Nahrungsmittel offenbar ein
nicht zu vernachlédssigender Impuls zur Beschleu-
nigung der Inflation aus. Erstens ging dem Anstieg
der Inflationsraten von 1965 bis 1966 (als die jahr-
lichen Teuerungsraten nach dem VPI insgesamt
von 1,3 % im Januar 1965 auf einen Hochststand
von 3,8 % im September 1966 kletterten) eine &hn-
liche Zunahme der Nahrungsmittelpreise voraus,
die im Mérz 1966 einen Hochststand von 6,6 %
erreichte. Zweitens wurde der anschliefende
Anstieg der VPI-Inflationsrate von einer raschen
Verteuerung von Nahrungsmitteln begleitet, deren
Preise sich von -0,3 % im April 1967 auf ein
Rekordniveau von 7,8 % im Februar 1970 erhoh-
ten. In der Folgezeit iibten die Nahrungsmittel-
preise weiterhin starken Inflationsdruck auf die
US-Wirtschaft aus (insbesondere im Jahr 1974, als
die Teuerungsraten bei Nahrungsmitteln einen
Hochststand von mehr als 20 % erreichten), doch
deren Auswirkungen wurden durch die Entwick-
lung der Energiepreise relativiert, da die Folgen
der Olpreisschocks von 1973 und 1979 in den
Daten deutlich erkennbar sind.

Auch der Beitrag der Finanzpolitik als Ausloser
der Grof3en Inflation in den Vereinigten Staaten
ist nicht zu unterschétzen. US-Président Johnsons
Entschlossenheit, ohne entsprechende Steuer-
erh6hungen sowohl den Vietnamkrieg als auch
die ,,Great Society“-Ausgabenprogramme fort-
zufiihren, trug dazu bei, dass der Inflationsdruck
in der zweiten Halfte der Sechzigerjahre auf
breiter Front zunahm.'® Die vom Congressional

8 Sieche W. McChesney Martin, Jr., Erkldrung vor dem Gemein-
samen Wirtschaftsausschuss, 25. Mérz 1969.

9 Siche A. F. Burns, Inflation: The Fundamental Challenge to Sta-
bilisation Policies, Kommentare von Arthur F. Burns, dem Vor-
sitzenden des Board of Governors der Federal Reserve, anlédsslich
der 17. geldpolitischen Jahreskonferenz der American Bankers
Association in Hot Springs, Virginia, 18. Mai 1970.

10 Die Ansicht, dass der Hohenflug der Teuerungsraten in den USA
in der zweiten Hilfte der Sechzigerjahre zum Teil dem erhebli-
chen Druck auf die Geldmittel durch die ,,Great Society“-Ausga-
benprogramme zuzuschreiben war, geht vor allem auf den ehe-
maligen Vorsitzenden der Federal Reserve Arthur Burns zuriick.
Siche insbesondere die gesammelten Reden in A. F. Burns,
Reflections of an Economic Policy Maker: Speeches and Con-
gressional Statements, 1969-1978, American Enterprise Institute,
AEI-Studien Nr. 217, Washington, 1978.



Budget Office veroffentlichten Zahlen fiir das
um konjunkturelle Effekte und Zinszahlungen
bereinigte Haushaltsdefizit (eine einfache Mess-
grofle der Auswirkungen finanzpolitischer Maf3-
nahmen auf die Wirtschaft) schwankten von
1962 bis 1965 innerhalb einer Spanne von 0,1 %

bis 0,3 % des BIP-Potenzials; im Jahr 1966 wei-
tete sich das Defizit rasch auf 1,6 % aus und
erreichte 1968 einen Hochststand von 3,7 %,
bevor es sich in den Folgejahren verringerte. In
den Siebzigerjahren bewegte sich das Haushalts-
defizit zwischen 0,4 % und 1,8 % des Produkti-

Abbildung 2 Ausgewahlte gesamtwirtschaftliche Daten fiir die Vereinigten Staaten
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Quellen: Federal Reserve System, International Financial Statistics des IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum zwischen dem Zusammenbruch von Bretton Woods und Paul Volckers Amts-

antritt als Vorsitzender des Federal Reserve Systems.
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onspotenzials. Dementsprechend scheint der
finanzpolitische Kurs im Verlauf der Grof3en
Inflation insgesamt stimulierend gewirkt zu
haben.

Was Deutschland betrifft, so scheint sich der Infla-
tionsdruck in der zweiten Hilfte der Sechziger-
jahre gegeniiber dem in den Vereinigten Staaten
fast gegenldufig entwickelt zu haben: Von der
Energiekomponente ging ein stirkerer und von
den Nahrungsmitteln ein vergleichsweise geringe-
rer Druck aus (die Nahrungsmittelkomponente des
VPI gab sogar iiber mehrere Monate nach). Ein
fundamentaler Unterschied zwischen den Verei-
nigten Staaten und Deutschland wahrend der Gro-
Ben Inflation bestand darin, dass der nominale
effektive Wechselkurs in Deutschland in den Sieb-
zigerjahren zumeist deutlich an Wert gewann,
wiahrend derjenige des US-Dollar merklich nach-
gab. Daraus ergab sich, dass in Deutschland der
nominale effektive Wechselkurs gegen Ende des
Jahrzehnts knapp doppelt so hoch war wie im
Januar 1965, in den Vereinigten Staaten hingegen
rund 20 % niedriger. Die wichtige Rolle, welche
die Aufwertung des nominalen effektiven Wech-
selkurses spielte, um die deutsche Wirtschaft vor
dem von den weltweiten Rohstoffmérkten ausge-
henden Inflationsdruck (teilweise) zu schiitzen,
wird erkennbar, wenn die Preissteigerungen bei
der deutschen VPI-Komponente ,,Strom, Gas und
andere Brennstoffe* im zeitlichen Umfeld des ers-
ten und des zweiten Olpreisschocks miteinander
verglichen werden. Nachdem die Anbindung an
den US-Dollar im Mérz 1973 aufgehoben worden
war, gewann der nominale effektive Wechselkurs
der Deutschen Mark rasch an Wert. AnschlieSend
schwankte er jedoch bis 1976 nur geringfiigig, als
eine schnelle Aufwertung einsetzte, die bis Ende
1979 andauern sollte. Die relative Stabilitét des
nominalen effektiven Wechselkurses in Deutsch-
land zur Zeit des ersten Olpreisschocks und die
rasche Aufwertung zur Zeit des zweiten Schocks
bieten eine Erkldrung dafiir, weshalb sich die Situ-
ation im Vergleich zu den Vereinigten Staaten, wo
die Teuerungsrate der VPI-Komponente Energie
in den USA beim zweiten Olpreisschock héher als
beim ersten war, gegenlaufig entwickelte. Die kon-
trare Entwicklung des nominalen effektiven Wech-
selkurses der Deutschen Mark und des US-Dollar
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wiahrend der GroBlen Inflation verdeutlicht die
grofe Bedeutung, die einem starken Wechselkurs
bei der Absicherung der inldndischen Produkti-
onskostenstruktur gegen die von den Weltmérkten
ausgehenden negativen Angebotsschocks
zukommt: Zwischen dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems und Dezember 1979 stie-
gen die Komponenten Nahrungsmittel und Ener-
gie des US-Verbraucherpreisindex um 104 %
bzw. 187 %, wihrend die deutschen VPI-Kompo-
nenten Nahrungsmittel sowie Strom, Gas und
andere Brennstoffe um 42 % bzw. 108 % zuleg-
ten. Die Schliisselstellung des Wechselkurses ver-
lagert naturgeméaf den Fokus auf die Unterschiede
zwischen den geldpolitischen Strategien, die die
jeweilige Zentralbank im Verlauf der GroBlen
Inflation verfolgte.

Wie die linke mittlere Grafik in Abbildung 2
zeigt, waren die Ex-Post-Realzinsen in den Ver-
einigten Staaten fiir einen Grofteil des Zeitraums
von Januar 1965 bis zum Zusammenbruch von
Bretton Woods im August 1971 fast durchweg
positiv, allerdings vergleichsweise recht niedrig.
In der Folgezeit kehrten sie sich ins Negative, wo
sie von August 1971 bis zum Einsetzen der Dis-
inflation im Oktober 1979 verblieben. Die Tatsa-
che, dass der geldpolitische Kurs der Vereinigten
Staaten so locker war, dass sich im Verlauf der
GroBen Inflation systematisch negative Realzin-
sen ergaben, fiihrt zu zwei Uberlegungen. Sie
bietet erstens eine Erklarung fiir die Abwertung
des zuvor behandelten nominalen effektiven
Wechselkurses des US-Dollar nach dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems: Wie aus
Abbildung 2 hervorgeht, korreliert dieser Wech-
selkurs in der Tat sehr stark mit der Entwicklung
der Ex-Post-Realzinsen im Betrachtungszeit-
raum, wobei er nur nach den Zinsspriingen im
Zusammenhang mit der Volcker-Disinflation
deutlich aufwertete. Zweitens ist die lockere US-
Geldpolitik der Siebzigerjahre, wie Clarida, Gali,
and Gertler!! in ihrer einflussreichen Analyse der
Grofen Inflation in den Vereinigten Staaten fest-
stellen, ein deutlicher Hinweis darauf, dass unge-
achtet des offensichtlich inflationdren Einflusses

11 Siehe R. Clarida, J. Gali und M. Gertler, Monetary Policy Rules
and Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory, in:
Quarterly Journal of Economics, Bd. CXV(1), 2000, S. 147-180.



der Nahrungsmittelkomponente und insbeson-
dere der Olpreisschocks in diesem Jahrzehnt eine
iibermdfig akkommodierende Geldpolitik ent-
scheidend dazu beigetragen haben konnte, dass
die Teuerungsraten in den USA in die Hohe
schnellten und auf hohem Niveau blieben. So

Jihrliche VPI-Inflation
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

S = N W R AN XX O

—_—O = N W A LN 3 0O

965 1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985

Ex-Post-Realzinsen

(in % p. a.)
= Geglattete Zeitreihe
----- Ungeglittete Zeitreihe
10 2 . 10
) I
° i’ ; ek, | °
4 :. s 4
2 ks J 2
0 % 0
2 -2
-4 -4

T T T T T T T T T
1965 1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985

‘Wachstum des realen BIP
(Verdanderung gegen Vorjahr in %)
9 9
7 7
5 5
3 3
1 A 1
1 V V A V 1
-3 -3

1965 1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985

dokumentierten erstmals Clarida et al. eine fun-
damentale Schwiche der Geldpolitik in den Ver-
einigten Staaten im Zeitraum vor der Ernennung
Paul Volckers zum Vorsitzenden der Federal
Reserve, ndmlich die Nichteinhaltung des soge-
nannten Taylor-Prinzips (benannt nach dem
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Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum zwischen der Abkehr Deutschlands von seiner Anbindung an den US-Dollar

und der Bekanntgabe des ersten Geldmengenziels der Bundesbank.
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US-Okonomen John Taylor),'> demzufolge die
Nominalzinsen um mehr als 1:1 auf Anderungen
der (erwarteten) Inflation reagieren sollten.'® Die
Erkenntnis, dass die US-Geldpolitik vor der
Ernennung Volckers die Inflation nicht entschlos-
sen genug bekdmpft hatte, wurde in der Folgezeit
durch mehrere deutlich komplexere Untersu-
chungen bestitigt '* und stellt eines der wichtigs-
ten Elemente bei der Analyse und Erklarung der
Groflen Inflation in den Vereinigten Staaten dar.

In Deutschland waren die Ex-Post-Realzinsen in
der Zeit vor dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems systematisch hoher als in den
Vereinigten Staaten. Grund hierfiir war der strik-
tere geldpolitische Kurs, den die Deutsche Bun-
desbank in diesen Jahren verfolgte. Nach dem
ersten Olpreisschock versuchte die Bundesbank,
Zweitrundeneffekte durch ,,moralische Appelle®
zu vermeiden, hatte allerdings nur wenig Erfolg.
Die Sozialpartner ignorierten im Wesentlichen
die Signale der Zentralbank und vereinbarten
erhebliche Erh6hungen der Nominall6hne, was
zu einem Anstieg sowohl der Inflation als auch
der Arbeitslosigkeit fiihrte.!”> Wie aus Abbil-
dung 3 hervorgeht, lag die Spitze der Inflation in
Deutschland Mitte der Siebzigerjahre mit 7,8 %
jedoch deutlich unterhalb derjenigen in den Ver-
einigten Staaten (12,2 %). In den darauffolgen-
den Jahren nutzte die Bundesbank die Hand-
lungsfreiheit vollstidndig aus, die sie im Mairz
1973 dadurch erhalten hatte, dass sie von ihrer
Verpflichtung, die Paritit mit dem US-Dollar zu
verteidigen, befreit war, und verfolgte eine auf
Inflationsbekdmpfung ausgerichtete Geldpolitik,
die auf die inldndischen Bedingungen abge-
stimmt war.'® Dadurch konnte die Teuerungsrate
im September 1978 auf 2,1 % gesenkt und der
nach dem zweiten Olpreisschock entstandene
Hochststand im Oktober 1981 auf 7,5 % begrenzt
werden. Der erfolgreiche Umgang mit den Aus-
wirkungen des zweiten Olpreisschocks beruhte
im Wesentlichen auf den Lehren, die aus den
ungehorten moralischen Appellen gezogen wur-
den, welche nach dem Schock von 1973 Zweit-
rundeneffekte vermeiden sollten.'”” Aufgrund
dieser Erfahrung verfolgte die Bundesbank dar-
authin einen deutlich strikteren geldpolitischen
Kurs, der sich in den (geglitteten) Ex-Post-Real-
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zinsen widerspiegelte: Im Jahr 1982 lagen sie
auf einem Hochststand von rund 6 %. Im Ein-
klang mit der bereits dargelegten Erorterung zur
Entwicklung des nominalen effektiven Wechsel-
kurses des US-Dollar in den Siebzigerjahren lie-
fert der in dieser Zeit von der Bundesbank ein-
geschlagene striktere Kurs eine Erklarung fiir die
in Abbildung 3 dargestellte starke nominale
effektive Aufwertung der Deutschen Mark.

Ein wesentliches Element der geldpolitischen
Strategie der Deutschen Bundesbank war die
Ankiindigung von Zielen fiir die Jahreswachs-
tumsrate des Geldangebots, die erstmals im
Dezember 1974 erfolgte. Dahinter standen zwei
Uberlegungen.'® Erstens wurde beabsichtigt, die
Inflation durch eine Kontrolle des Geldmengen-
wachstums zu begrenzen. Zweitens wurde die
Bekanntgabe quantitativer Geldmengenziele als
ein Instrument angesehen, um die Inflationser-
wartungen der Wirtschaftsakteure direkt zu steu-
ern. Wihrend sich die erste Uberlegung insbe-
sondere auf die von der Bundesbank seit 1974
angewandte geldpolitische Strategie bezieht,
stellt die Notwendigkeit zur Schaffung eines
starken nominalen Ankers als Fixpunkt fiir die
Inflationserwartungen der Wirtschaftsteilnehmer
sowohl ein allgemeines Prinzip der Geldpolitik
als auch eine der nachhaltigsten Lehren der Gro-
Ben Inflation dar. Ein Hauptgrund dafiir, dass
Deutschland von der Grofen Inflation nicht so

12 Siehe J. B. Taylor, Discretion Versus Policy Rules in Practice, in:
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Bd. 39,
1993, S. 195-214.

13 Hinter dem ,,Taylor-Prinzip“ steht die Uberlegung, dass auf eine
(erwartete) Inflationserh6hung mit einer Anhebung der (erwarte-
ten) Realzinsen reagiert werden sollte, um die Teuerungsrate zu
stabilisieren.

14 Siehe insbesondere T. Lubik und F. Schorfheide, Testing for
Indeterminacy: An Application to U.S. Monetary Policy, in:
American Economic Review, Bd. 94(1), 2004, S. 190-217.

15 Siehe hierzu O. Issing, Why Did the Great Inflation Not Happen
in Germany?, in: Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
Mirz/April 2005, Bd. 87(2, Teil 2), S. 329-335.

16 Genauer gesagt hatte Deutschland seit Einfithrung des Bretton-
Woods-Systems eigentlich keine feste Anbindung an den US-
Dollar zum selben Wechselkurs. Vielmehr wurde die Deutsche
Mark im Jahr 1961 neu bewertet und abermals im Jahr 1969, als
Schwankungen fiir einen Zeitraum von sechs Monaten zugelas-
sen wurden, und anschlieBend wurde sie erneut zu einem héheren
Wechselkurs an den US-Dollar angebunden.

17 In Issing, a. a. O., 2005, wird dieser Aspekt besonders hervor-
gehoben.

18 Siehe Issing, a. a. O., 2005.



stark in Mitleidenschaft gezogen wurde, besteht
in der Tat darin, dass dort nach dem Wegfall des
nominalen Ankers durch den Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems den Wirtschaftsak-
teuren rasch ein neuer Anker zur Verfiigung
gestellt wurde, und zwar in Form von Geldmen-
genzielen. Im Gegensatz dazu kiampften sich die
meisten anderen Lénder ohne einen festen Anker
durch die Siebzigerjahre, wodurch sich die Teu-
erung weiter beschleunigte.

Das Ziel, die Inflation durch eine Kontrolle der
Wachstumsrate des Geldangebots einzudimmen,
reflektierte die ausdriickliche Anerkennung auf-
seiten der Bundesbank, dass die Preissteigerung
letztendlich ein monetdres Phidnomen ist. Diese
Haltung war jedoch von der allgemeinen Sicht-
weise der Siebzigerjahre weit entfernt. So stellen
Nelson and Nikolov ! in ihrer umfassenden Ana-
lyse des allgemeinen geistigen Klimas, in dem die
Geldpolitik im Vereinigten Konigreich in den
Sechziger- und Siebzigerjahren durchgefiihrt
wurde, fest, dass die Geldpolitik fiir die Kontrolle
der Inflation als nicht unbedingt notwendig erach-
tet wurde und Letztere stattdessen grofStenteils
tiber die Einkommenspolitik (Lohn- und Preiskon-
trolle) erfolgen sollte. Die Autoren fithren weiter
aus, dass die Geldpolitik fiir die politischen Ent-
scheidungstrdger im Vereinigten Konigreich vor
allem aus zwei Griinden von der Inflation abge-
koppelt war: Zum einen wurde angenommen, dass
die Preissteigerung groftenteils von anderen Fak-
toren als der Produktionsliicke beeinflusst wurde,
und zum anderen waren die Politiker hochst skep-
tisch, ob sich die Geldpolitik tatséchlich spiirbar
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage oder die
Produktionsliicke auswirken konne.

Nelson und Nikolov zufolge fiihrte dies sowohl
zu einer lockeren Geldpolitik als auch zu dem
Versuch, die Inflation mittels nichtmonetérer
MaBnahmen unter Kontrolle zu halten, und trug
somit entscheidend zu den hohen Teuerungs-
raten der Siebzigerjahre im Vereinigten Konig-
reich bei. Erst als im Jahr 1979 der geldpoli-
tische Charakter des preistreibenden Prozesses
ausdriicklich anerkannt wurde, konnte die Grof3e
Inflation im Vereinigten Konigreich beendet
werden.

Zwar konzentriert sich dieser Abschnitt auf den
Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung Deutschlands und der Vereinigten Staaten,
doch ist auch zu erwdhnen, dass die Schweiz in
den Siebzigerjahren dhnliche Erfahrungen
machte wie Deutschland, und zwar sowohl, was
die geldpolitische Strategie betrifft — die den
Wachstumsraten der Geldmengenaggregate
gro3e Wichtigkeit beimall —, als auch im Hin-
blick auf die Inflationsentwicklung insgesamt.
Der wesentliche Unterschied lag darin, dass die
Teuerungsrate in der Schweiz nach dem ersten
Olpreisschock einen Hochststand von 11,9 %
erreichte und somit deutlich iiber der deutschen
und nahe bei der US-amerikanischen Inflations-
rate lag. In der Folge fiihrte jedoch die konse-
quent auf Inflationsbekdmpfung ausgerichtete
Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank
genau wie in Deutschland auch zu einem drasti-
schen Riickgang der Teuerungsrate auf unter
2 %, wo sie von Mitte 1976 bis Anfang 1979
verharrte. Nach dem zweiten Olpreisschock
erreichte die Inflation im zweiten Halbjahr 1981
mit 7,5 % einen Hochststand, bevor sie in den
Folgejahren wieder sank.

Die Produktivitiatsentwicklung gibt weiteren
Aufschluss dariiber, wie unterschiedlich sich die
Gesamtwirtschaft in den Siebzigerjahren in den
USA und in Deutschland entwickelte. Ein ent-
scheidender Schwachpunkt der US-Geldpolitik
in diesem Zeitraum zeigte sich darin, dass diese
den Produktivititsriickgang in den Siebzigerjah-
ren nicht zeitnah festzustellen vermochte,
wodurch es zu einer systematischen Uberschiit-
zung des tatsdchlichen AusmaBes der Wirt-
schaftsflaute kam.?® Angesichts dessen, dass die
geldpolitischen Entscheidungstrager in den Ver-
einigten Staaten weitgehend die Produktions-

19 Siehe E. Nelson und K. Nikolov, Monetary Policy and Stagflation
in the UK, in: Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 36(3),
2004, S. 293-318, sowie N. Batini und E. Nelson, The U.K’s
Rocky Road to Stability, Working Paper Nr. 2005-020A der
Federal Reserve Bank of St. Louis, 2005.

20 Siehe insbesondere A. Orphanides, Monetary Policy Rules and
the Great Inflation, in: American Economic Review, Papers and
Proceedings, Bd. 92(2), 2002, S. 115-120, A. Orphanides, The
Quest for Prosperity Without Inflation, in: Journal of Monetary
Economics, Bd. 50, 2003, S. 633-663, und A. Orphanides, Histo-
rical Monetary Policy Analysis and the Taylor Rule, in: Journal
of Monetary Economics, Bd. 50, 2003, S. 983-1022.
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liicke als Indikator des kiinftigen Inflations-
drucks heranzogen, fiihrte diese Uberzeichnung
automatisch zu der weiter oben beschriebenen
zu lockeren Geldpolitik.

Ein Vergleich mit Deutschland liefert in dieser
Hinsicht interessante Erkenntnisse. Die beiden
oberen Grafiken in Abbildung 4 veranschauli-
chen die ersten und die revidierten Schitzungen
der US-amerikanischen und deutschen Produkti-
onsliicken fiir den Zeitraum von Januar 1965 bis
Dezember 1984; die beiden unteren Grafiken zei-
gen das Ausmall der Messfehler bei der ersten
Schitzung der Produktionsliicke, also die Diffe-
renz zwischen den oben dargestellten ersten und
revidierten Schitzungen.?’ Wie aus der Abbil-
dung klar hervorgeht, waren die Messfehler in

(in % des BIP)

Vereinigte Staaten
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beiden Volkswirtschaften wiahrend der GroBen
Inflation durchweg in etwa gleich grof3, mit Aus-
nahme des Zeitraums 1975/76, als sich der Mess-
fehler bei der US-Produktionsliicke auf durch-
schnittlich rund 10 Prozentpunkte dramatisch
erhohte. Gleichwohl war die Inflationsentwick-
lung beider Lander sehr unterschiedlich. So
erreichte die am VPI gemessene jéhrliche Teue-
rung in Deutschland 7,8 % und in den Vereinig-

21 Bei den in Abbildung 4 enthaltenen Daten handelt es sich um die
Originaldaten aus A. Orphanides, Historical Monetary Policy
Analysis and the Taylor Rule, a. a. O., und A. Beyer, V. Gaspar,
C. Gerberding und O. Issing, Opting out of the Great Inflation:
German monetary policy after the break down of Bretton Woods,
Working Paper Nr. 1020 der EZB, Mirz 2009. Die Daten wurden
freundlicherweise von Orphanides und Beyer zur Verfligung
gestellt.

Deutschland
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Quellen: A. Orphanides, Historical Monetary Policy Analysis and the Taylor Rule, a. a. O., und C. Gerberding, F. Seitz und A. Worms, How
the Bundesbank really conducted monetary policy, in: North American Journal of Economics and Finance, Bd. 16(3), 2005, S. 277-292.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche in den beiden linken Grafiken stellen den Zeitraum zwischen dem Zusammenbruch von Bretton
Woods und dem Amtsantritt Paul Volckers als Vorsitzender des Federal Reserve Systems dar. Die schattierten Bereiche in den beiden rech-
ten Grafiken betreffen dagegen die Zeit zwischen der Abkehr Deutschlands von seiner Anbindung an den US-Dollar und der Bekanntgabe

des ersten Geldmengenziels der Bundesbank.
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ten Staaten 14,6 %. Im Folgenden wird erldutert,
wie es zu diesem Unterschied kam.

Die in den Siebzigerjahren im Vergleich giinsti-
gere Inflationsentwicklung in Deutschland ist —
wie von Beyer, Gaspar, Gerberding und Issing
ausfiihrlich erortert — nicht zuletzt auf das seit
1974 angewandte Geldmengenkonzept der Deut-
schen Bundesbank zuriickzufiihren. Ein wesent-
liches Merkmal der Geldmengensteuerung
besteht darin, dass bei diesem Konzept der nomi-
nale Zinssatz eher auf die geschétzte Verdnde-
rung der Produktionsliicke als auf die geschétzte
Produktionsliicke selbst reagiert. Dies scheint
zwar auf den ersten Blick kein groBer Unter-
schied zu sein, aber tatsdchlich sind die Mess-
fehler bei den ersten Schitzungen der Produkti-
onsliickenveridnderung deutlich geringer als bei
den Schétzungen der Produktionsliicke.?® Dies
liefert unmittelbar eine Erklarung dafiir, weshalb
trotz vergleichbarer Produktionsliicken-Mess-
fehler in diesen beiden Landern die gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklungen sehr unterschiedlich
ausfielen.

Die Tatsache, dass die Bundesbank im Rahmen
ihrer Geldmengenstrategie bei Zinsbeschliissen
die Produktionsliicke auBler Acht lie}, wird auch
durch die empirischen Belege von Beyer et al.
gestiitzt. Im Einzelnen zeigen die Ergebnisse,
dass die deutschen Zinssitze zwar in der Zeit vor
Einfiihrung der Geldmengensteuerung (also vor
1974) auf die wahrgenommene Produktions-
liicke reagierten, dies anschlielend aber weitge-
hend nicht mehr der Fall war.

ZUSAMMENFASSUNG: SCHLECHTE POLITIK ODER
WIDRIGE UMSTANDE?

Die landldufige Erkldrung, wonach die Grof3e
Inflation im Wesentlichen auf die Olpreisschocks
von 1973 und 1979 zuriickzufiihren ist, wurde
urspriinglich mit der Arbeit von Alan Blinder?*
sowie von Michael Bruno und Jeffrey Sachs? in
Verbindung gebracht. Die Essenz dieser Auffas-
sung ist, dass — so Blinder — die Siebzigerjahre
wirklich anders waren. Energiepreisschocks
seien ziemlich eindeutig ein Ergebnis der scho-
nen, neuen Post-OPEC-Welt. ¢

Es gibt jedoch drei Griinde, weshalb die Erklai-
rung, die Grof3e Inflation sei auf fehlgeleitete
geldpolitische MaBlnahmen zuriickzufiihren,
deutlich plausibler erscheint als die Riickfithrung
auf eine Reihe negativer exogener Schocks.

Erstens wird in Diskussionen iiber die Grofie
Inflation héufig iibersehen, dass weder Deutsch-
land noch die Schweiz von ihr betroffen waren
(zumindest nicht im gleichen Maf3e wie andere
Liander), denn diese Erorterungen konzentrieren
sich fiir gewohnlich ausschlieBlich auf die Erfah-
rungen der USA. Dieser Umstand ist nur schwer
mit der Erkldrung zu vereinbaren, dass widrige
Umstidnde zur GroBlen Inflation fiihrten. Einer
der Hauptgriinde dafiir, dass stabilitdtsorientierte
Zentralbanken in der Lage waren, ihre jeweili-
gen Volkswirtschaften vor der GroB3en Inflation
zu schiitzen, war eben diese Stabilitatskultur.
Laut dieser Auffassung ist die unterschiedliche
gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten und Deutschland im zeitlichen
Umfeld der GroBen Inflation letztendlich auf die
von Grund auf verschiedene gesellschaftliche
Haltung gegeniiber Inflation zuriickzufiihren.

Zweitens setzte die Grof3e Inflation wie schon
erwihnt um das Jahr 1965 ein, also bereits geraume
Zeit vor den Nahrungsmittel- und Olpreisschocks
der Siebzigerjahre. Diese Tatsache widerspricht
grundlegend der Logik, dass widrige Umsténde
zur Grof3en Inflation gefiihrt hétten.

Drittens wurde das iiberzeugende Argument vor-
gebracht, dass die drastischen Olpreiserhhungen
der OPEC von 1973 und 1979 nur angesichts der
weltweiten Liquiditdtszunahme in Verbindung
mit dem Zusammenbruch von Bretton Woods
mdglich waren. Diese Auffassung, die im zeitli-
chen Umfeld der GrofBen Inflation von Milton
Friedman, Phillip Cagan und Ronald McKin-

22 Siche Beyeretal., a. a. O.

23 Siehe A. Orphanides, The Quest for Prosperity Without Inflation,
a.a. 0.

24 Siehe insbesondere A. Blinder, The Anatomy of Double Digit
Inflation in the 1970s, in: R. E. Hall (Hrsg.), Inflation: Causes and
Effects, University of Chicago Press for NBER, 1982, S. 261-
282.

25 Siehe M. Bruno und J. Sachs, Economics of Worldwide Stagfla-
tion, Harvard University Press, 1985.

26 Siche Blinder (1982, a. a. O.).
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non?’ vertreten wurde, haben Barsky und Kilian
kiirzlich wieder aufleben lassen. Sie argumentie-
ren, dass die Rohstoffpreissteigerungen der Sieb-
zigerjahre zum Grofteil als marktendogene
Reaktion auf die weltweiten monetéren Krifte zu
verstehen seien, die durch den Zusammenbruch
von Bretton Woods freigesetzt wurden. Geméf
dieser Interpretation ist der Zusammenbruch von
Bretton Woods nicht nur so zu betrachten, dass
er zufillig zeitgleich mit der GroB3en Inflation
auftrat, sondern vielmehr als eine fundamentale
Ursache, da hierdurch zunichst ein nominaler
Anker fiir Inflationserwartungen zerstort und
dann ein sprunghafter Wiederanstieg der globa-
len Liquiditét ausgeldst wurde.

3 LEHREN AUS DER GROSSEN INFLATION

Aus der GroBlen Inflation lassen sich verschie-
dene wichtige Erkenntnisse fiir die Geldpolitik
gewinnen. Erstens unterstreicht sie die zentrale
Rolle, die ein starker und glaubwiirdiger nomina-
ler Anker fiir niedrige und stabile Inflationser-
wartungen spielt. Ein Hauptgrund fiir den Erfolg
Deutschlands in den Siebzigerjahren war, dass
dort nach dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems rasch ein neuer nominaler Anker
in Form der Geldmengensteuerung eingefiihrt
wurde. Damit konnte Deutschland das Schicksal
von Léndern wie den Vereinigten Staaten abwen-
den, in denen die Inflationserwartungen im Laufe
der Siebzigerjahre nach und nach iiber alle Zeit-
horizonte hinweg ihre Verankerung verloren.

Ebenso wichtig ist die Erkenntnis, dass die Sta-
bilitdt der Inflationserwartungen niemals als
selbstverstandlich vorausgesetzt werden sollte.
Die in der zweiten Hélfte der Sechzigerjahre
gesammelten Erfahrungen der Vereinigten Staa-
ten sind in dieser Hinsicht besonders aufschluss-
reich und erniichternd: Mit dem stetigen Anstieg
der Inflation von gut 1 % Anfang 1965 bis auf
iiber 5 % zu Beginn der Siebzigerjahre erhdhten
sich die Inflationserwartungen, die bis Mitte der
Sechzigerjahre duflerst stabil gewesen waren,
zunehmend, was auf die tatsdchlich gemessenen
Teuerungsraten zuriickzufiihren war. Darin zeigt
sich ganz deutlich, dass bereits ein paar Jahre
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mit systematisch enttduschenden Inflationsraten
dazu fiihren konnen, dass die Inflationserwartun-
gen schnell ihren Anker verlieren.

Hieraus ergibt sich zwangsldufig eine weitere
wichtige Lehre, ndmlich die Bedeutung von Ruf
und Glaubwiirdigkeit der Zentralbank, die gemaf
Alan Blinders bekannter Definition? nur davon
abhingt, Worte und Taten miteinander in Ein-
klang zu bringen, das heif3t zu iiberpriifen, inwie-
weit die tatsdchlichen Ergebnisse den geldpoli-
tischen Ankiindigungen entsprechen. Die
diesbeziiglichen Entscheidungstriger der Sech-
ziger- und Siebzigerjahre waren sich sehr wohl
bewusst, wie wichtig es im Hinblick auf die dau-
erhaft feste Verankerung der Inflationserwartun-
gen ist, einen strengen stabilitdtspolitischen Ruf
zu wahren, und dass dies nur durch eine tatsich-
lich niedrige und stabile Inflation erreicht wer-
den kann. Der Vorsitzende der Federal Reserve,
Martin, warnte in seiner Anhdrung vor dem
Gemeinsamen Wirtschaftsausschuss im Februar
1965 vor den Gefahren im Zusammenhang mit
einer Aufwértstendenz der Inflationsraten und
dem sich daraus wahrscheinlich ergebenden Ver-
lust an Glaubwiirdigkeit und der potenziellen
Verschiebung der Inflationserwartungen sowie
davor, dass ein ungehinderter Anstieg der Infla-
tionsraten eine Inflationsspirale in Gang setzen
konnte.*® Seine Prophezeiungen stellten sich als
wahr heraus, und nur vier Jahre spater fasste er —
abermals vor dem Gemeinsamen Wirtschafts-
ausschuss — zusammen, dass die Skepsis der
Offentlichkeit dariiber, ob die Regierung die
Preise beeinflussen konne, auf die sich in der
Vergangenheit immer stirker beschleunigende
Inflation zuriickzufiihren sei.’!

27 Siehe M. Friedman, Perspective on Inflation, in: Newsweek,
24. Juni 1974, P. Cagan, Persistent Inflation: Historical and
Policy Essays, New York, Columbia University Press, 1979, und
R. I. McKinnon, Currency Substitution and Instability in the
World Dollar Standard, in: American Economic Review,
Bd. 72(3), 1982, S. 320-333.

28 R. B. Barsky und L. Kilian, Do We Really Know That Oil Caused
the Great Stagflation? A Monetary Alternative, in: NBER Mac-
roeconomics Annuals 2001, Bd. 16, Cambridge, Mass., The MIT
Press, 2001, S. 137-183.

29 Siehe A. Blinder, Central Banking in Theory and Practice, MIT
Press, 1998.

30 Sieche W. McChesney Martin, Jr., Erklarung vor dem Gemeinsa-
men Wirtschaftsausschuss, 26. Februar 1965.

31 Siehe McChesney Martin (1969, a. a. O.).



In dieser Hinsicht brachte die Grof3e Inflation
keine fundamental neuen und zuvor unbekann-
ten geldpolitischen Grundsétze fiir die Zentral-
banken mit sich, sondern fiihrte vielmehr die
Gefahren, die die Entstehung einer Inflationsspi-
rale mit sich bringt, in dramatischer Weise vor
Augen.

Ferner veranschaulichte die Grofe Inflation die
Gefahren im Zusammenhang mit einer tibermafi-
gen Abhidngigkeit von unbeobachteten — und
daher per se mangelhaft gemessenen — Indikato-
ren fiir geldpolitische Zwecke, wie etwa der Pro-
duktionsliicke. Diese Erkenntnis ist in der gegen-
wartigen Konstellation von besonderer Bedeutung,
da die wirtschaftliche Kontraktion im Zuge der
Finanzkrise dazu gefiihrt hat, dass in mehreren
Léndern groBe Unsicherheit {iber das aktuelle Pro-
duktionspotenzial — und somit auch die Produk-
tionsliicke — herrscht. In dieser Hinsicht ist ein
Blick auf die deutschen Erfahrungen in den Sieb-
zigerjahren erneut sehr interessant, da er eindeutig
zeigt, dass die schidlichen, von Fehlschatzungen
der Produktionsliicke potenziell ausgehenden Fol-
gen fiir die Gesamtwirtschaft nicht unausweich-
lich sind, und dass ihr Auftreten in erheblichem
Male davon abhéngt, welche geldpolitische Stra-
tegie die Zentralbank verfolgt.

Die Erfahrung der Groflen Inflation widerlegte
schlieBlich eindeutig die Vorstellung einer dau-
erhaften, ausnutzbaren Bezichung zwischen
Inflation und Konjunktur, die nach der Verof-
fentlichung des wegweisenden Artikels von
A. W. Phillips von 1958 Teil der vorherrschen-
den Meinung in der Volkswirtschaftslehre gewe-
sen war.’? Phillips Feststellung einer negativen
Korrelation zwischen Inflation und Arbeitslosig-
keit — basierend auf britischen Daten {iber einen
Zeitraum von fast hundert Jahren — wurde haufig
dahingehend interpretiert, dass den Entschei-
dungstragern verschiedene Konstellationen von
Inflation und Arbeitslosigkeit zur Verfiigung ste-
hen, unter denen sie auswihlen kénnen. Insbe-
sondere herrschte die Auffassung vor, dass eine
anhaltend niedrigere Arbeitslosigkeit auf Kosten
einer dauerhaft hoheren Inflationsrate zu errei-
chen sei. Die Erfahrung der Grof3en Inflation, im
Zuge derer hohere Teuerungsraten systematisch

mit einer schlechten realwirtschaftlichen Ent-
wicklung verbunden waren, bereitete der Vor-
stellung einer ausnutzbaren Beziehung zwischen
Inflation und realwirtschaftlicher Aktivitét end-
giltig ein Ende und trug entscheidend zur
Bekriftigung der klassischen, vor Phillips Ver-
offentlichungen herrschenden Haltung bei, dass
die Inflation durch eine Verzerrung der Preissig-
nale die Funktionsweise von Marktwirtschaften
beeintrichtigt und sich mithin letztendlich nega-
tiv auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
auswirkt.** Diese im zeitlichen Umfeld der Gro-
Ben Inflation eloquent ausgefiihrte Auffassung
des Nobelpreistragers fiir Wirtschaftswissen-
schaften 1974, Friedrich von Hayek,* ist heut-
zutage ein Grundbaustein der Geldpolitik und
stellt eine weitere wichtige Lehre aus der Gro-
en Inflation dar.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Was die Ursachen der Grof3en Inflation und die
daraus resultierenden Lehren fiir die Geldpolitik
betrifft, so sind drei Aspekte festzuhalten. Ers-
tens war die Grof3e Inflation entgegen der land-
laufigen Erkldrung, wonach der starke Anstieg
der Teuerung in den Siebzigerjahren lediglich
auf eine Verkettung negativer Angebotsschocks
zuriickzufiihren war, in erster Linie das Ergebnis
gravierender geldpolitischer Fehlentscheidun-
gen. Zu dieser Erkenntnis fiihrt ganz besonders
ein Vergleich der in den Vereinigten Staaten (die
sich sozusagen im Epizentrum dieser Inflations-
phase befanden und mithin besonders stark
davon betroffen waren) gesammelten Erfahrun-

32 Siehe A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and
the Rate of Change of Money Wage Rates in the United King-
dom, 1861-1957, in: Economica, Bd. 25(100), 1958, S. 283-299.

33 Siche z. B. EZB, Preisstabilitdit und Wachstum, Monatsbericht
Mai 2008.

34 Hayek verurteilte die Inflationspolitik der Siebzigerjahre und
betonte, dass der ,,Hauptschaden, den die Inflation anrichtet®,
darin liegt, dass sie ,,die gesamte Wirtschaftsstruktur verzerrt und
verschiebt, wodurch frither oder spiter unvermeidlicherweise
mehr Arbeitslosigkeit entsteht, als von dieser Politik verhindert
werden sollte”. Siehe F. von Hayek, Inflation’s Path to Unem-
ployment, in: The Daily Telegraph, 15./16. Oktober 1974, abge-
druckt in: F. von Hayek, New Studies in Philosophy, Politics,
Economics, and the History of Ideas, The University of Chicago
Press, 1978.
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gen mit den Erfahrungen Deutschlands und der
Schweiz, die dank einer angemessenen auf
Inflationsbekdmpfung ausgerichteten Geldpolitik
die negativen Folgen weitgehend abwenden
konnten. Zweitens sind hohe Teuerungsraten
dieser Groflenordnung als logische Konsequenz
nicht unvermeidlich und kénnen kiinftig in der
Tat vermieden werden, vorausgesetzt, die aus
der Grof3en Inflation gezogenen Lehren bleiben
fest im Gedéchtnis verankert. Drittens tragen in
dieser Hinsicht sowohl der institutionelle Rah-
men der Wirtschafts- und Wahrungsunion, der
den Inflationserwartungen der Akteure klare
Vorgaben liefert, als auch die geldpolitische
Strategie der EZB, die der geldpolitischen Ana-
lyse eine herausragende Bedeutung beimisst, den
wichtigsten Erkenntnissen aus der Grof3en Infla-
tion eindeutig Rechnung.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?2 M2? M32:9 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?

liche Haushalte)? Berichtszeit-

riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 48 33 - 1,6 24,7 1,22 3,76
2009 Q2 8,1 5,6 4.4 - 2,1 27,7 1,31 3,99
Q3 12,2 45 2,7 - 0,4 252 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 20,4 0,72 3,76
2010 QI 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 . 0,66 3,46
2009 Nov. 12,5 1,8 -0,2 -0,1 -0,7 19,6 0,72 3,57
Dez. 12,4 1,6 -0,3 -0,2 -0,2 12,9 0,71 3,76
2010 Jan. 11,4 1,8 0,1 -0,2 -0,6 13,0 0,68 3,66
Febr. 11,0 1,6 -0,3 -0,1 -0,4 10,3 0,66 3,49
Mirz 10,9 1,7 -0,1 . -0,2 . 0,64 3,46
April . . . 0,64 3,40

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose

Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im (in % der

preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-

(HVPD)" Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)

1 2 3 4 5 6 7 8

2008 33 6,1 3,5 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 33 -4,1 -15,0 71,1 -1,9 9,4
2009 Q3 -0,4 -7.8 3,0 -4,1 -14,5 70,3 22,3 9,7
Q4 0,4 -4,6 2,2 -2,2 -7,6 71,7 22,1 9,8

2010 Q1 1,1 -0,2 . . . 73,9 . 10,0
2009 Nov. 0,5 -4.4 - - -7,0 - - 9,8
Dez. 0,9 -2,9 - - -39 - - 9,9

2010 Jan. 1,0 -1,0 - - 1,5 72,3 - 9,9
Febr. 0,9 -0,4 - - 4,0 - - 10,0

Mirz 1,4 0,9 - - . - - 10,0

April 1,5 . - - . 75,5 - .

3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wiihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: USD/EUR-
Lei bil Direkic Wertpanior (Stand am Ende EWK-21% Wechselkurs
cistungsbilanz . o5 GRigIER des Berichts- (Index: 1999 Q1 = 100)
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) s

iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -144,0 -19,1 -198,7 344,1 3742 110,5 110,1 1,4708
2009 -47,8 39,5 -95,7 317,9 462,4 111,7 110,6 1,3948
2009 Q2 -19,8 14,0 0,3 70,8 381,5 111,1 110,2 1,3632
Q3 -2,2 13,8 -23,7 78,2 430,9 112,1 110,9 1,4303
Q4 9,9 19,4 <78 63,1 4624 113,8 112,2 1,4779
2010 QI . . . . 498,6 108,7 106,9 1,3829
2009 Nov. -1,0 5,0 <74 -6,2 4639 114,0 112,5 1,4914
Dez. 10,9 59 2,7 61,1 4624 113,0 111,3 1,4614
2010 Jan. -13,0 -7.4 3,1 -0,7 468,7 110,8 108,9 1,4272
Febr. -43 53 0,2 10,7 492,6 108,0 106,0 1,3686
Mirz . . . . 498,6 107,4 105,7 1,3569
April . . 106,1 104,4 1,3406

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
3) Die von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsol Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
9. April 2010 16. April 2010 23. April 2010 30. April 2010
Gold und Goldforderungen 286 699 286 699 286 698 286 699
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 209 389 209 896 209 276 211 695
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 28 501 28367 28 041 27216
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17 150 16 752 17 336 17 503
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 730 854 736 282 735937 743 631
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 71535 70 577 70 228 75597
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 659 283 665 669 665 670 667 245
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1 1 2 754
Forderungen aus Margenausgleich 35 35 37 36
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 29 025 31733 32735 32748
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 348 494 351 004 352127 354 744
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 46 107 47216 48 546 50243
Sonstige Wertpapiere 302 387 303 788 303 581 304 501
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 36 122 36122 36 120 35576
Sonstige Aktiva 250 421 243 134 244 989 247007
Aktiva insgesamt 1936 654 1939989 1943 260 1956 819
2. Passiva
9. April 2010 16. April 2010 23. April 2010 30. April 2010
Banknotenumlauf 797 516 794 451 792 846 798 145
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 427223 430 869 421473 449 106
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 177 926 259 749 204 112 197 496
Einlagefazilitit 249 291 171114 217361 251 609
Termineinlagen 0 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 7 5 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 578 485 675 489
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wiihrungsgebiet 120 445 125 615 137 804 113 086
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 36 480 36390 36197 40 120
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 932 1128 1006 1077
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 12 986 13392 12 988 14 466
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 53033 53033 53033 53033
Sonstige Passiva 161 598 158 765 161 376 161 435
Ausgleichsposten aus Neubewertung 249 205 249 205 249 205 249 205
Kapital und Riicklagen 76 655 76 655 76 655 76 657
Passiva insgesamt 1936 654 1939989 1943 260 1956 819

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom: " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verédnderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.9 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 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -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 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 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
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Miirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben Tag
wirksam. Seit dem 10. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, sowohl auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitét als auch auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf den Beschluss des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass vom 4. bis zum 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssétzen fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

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

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilitdten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Mit Wirkung vom 21. Januar 2009 wurde dieser Korridor wieder auf 200 Basispunkte erweitert.

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste)
Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, auler Kraft gesetzt.
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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)':?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte3: ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2010 6. Jan. 54023 100 54023 1,00 - - - 7
13. 60 077 102 60077 1,00 - - - 7
20. 58 020 101 58 020 1,00 - - - 7
27. 63 435 83 63435 1,00 - - - 7
3. Febr. 55 824 74 55 824 1,00 - - - 7
10. 76 083 79 76 083 1,00 - - - 7
17. 81935 78 81935 1,00 - - - 7
24, 81421 71 81421 1,00 - - - 7
3. Mirz 80 455 65 80 455 1,00 - - - 7
10. 78 402 71 78 402 1,00 - - - 7
17. 79 032 79 79 032 1,00 - - - 7
24, 81062 81 81062 1,00 - - - 7
31. 78 266 73 78 266 1,00 - - - 7
7. April 71535 67 71535 1,00 - - - 7
14. 70 577 68 70 577 1,00 - - - 7
21. 70 228 67 70 228 1,00 - - - 7
28. 75 624 66 75 624 1,00 - - - 7
5. Mai 90317 76 90317 1,00 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2009 10. Dez. 1728 21 1728 1,00 - - - 182
17. 2558 21 2558 1,00 - - - 105
17.9 96 937 224 96 937 . - - - 371
2010 20. Jan. 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28. 3268 22 3268 1,00 - - - 91
10. Febr. 2757 14 2757 1,00 - - - 28
25. 10 205 23 10205 1,00 - - - 91
10. Mérz 9315 11 9315 1,00 - - - 35
1. April 2015 11 2015 1,00 - - - 91
1.9 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
29. 4 846 24 4 846 - 1,00 1,00 1,15 91
2. Sonstige Tendergeschiifte

Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung Mengen- Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender| (Tage)

Festzinssatz|  Mindest- Hochst-| Marginaler | Gewichteter

bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-

satz satz satz” | schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 10. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10. Mérz Hereinnahme von Termineinlagen 111502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7. April Hereinnahme von Termineinlagen 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 91551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 279 477 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 196 299 157 195099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010 19. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 259013 188 258907 - - 1,00 0,80 0,75 1
9. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 270 783 187 270 566 - - 1,00 0,80 0,76 1
9. Mérz Hereinnahme von Termineinlagen 295461 193 294 486 - - 1,00 0,80 0,76 1
13. April Hereinnahme von Termineinlagen 292 470 186 292 295 - - 1,00 0,80 0,76 1

Quelle: EZB.

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

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

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

4) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollsténdiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte durchgefiihrt wiirden.

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

6) Im letzten langerfristigen Refinanzierungsgeschéft mit einjéhriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, und im lingerfristigen Refinanzierungsgeschaft mit sechsmo-
natiger Laufzeit, das am 1. April 2010 abgewickelt wurde, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
wihrend der Laufzeit des Geschifts.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
1 1)
Dash per: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 Okt. 18 260,1 9766,9 7633 24209 12248 4084,2
Nov. 18285,8 9743,0 756,6 2436,5 12450 4104,6
Dez. 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 Jan. 18 454,5 9829,1 766,1 2465,6 12250 4168,7
Febr. 18516,5 98284 7593 24795 12825 4166,8
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2009 10.Nov. 2118 2128 1,0 0,0 1,00
7. Dez. 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 19. Jan. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00
9. Febr. 209,5 210,9 1,4 0,0 1,00
9. Miérz 2109 2118 1,0 0,0 1,00
13. April 211,4 212,5 1,2 0,0 1,00
11. Mai 211,2 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdg:g;f:;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;l{(s:;(lill:; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditits- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschafte rungs- fazilitit| Faktoren® fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2009 10. Nov. 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 710,7 148,7 -118,9 212,8  1070,0
7. Dez. 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 19.Jan. 413,0 60,6 648,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 2112 11550
9. Febr. 4256 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 2109 11628
9. Mirz 4269 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 211,8 11829
13. April 4398 71,1 650,5 0,4 43,6 200,7 8,4 792,9 113,6 -116,1 212,5  1206,1
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems bereitgestellten Liquiditit.
3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

lanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen AKtiv-
Zu-| Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- AT DOSIton
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile . Wwerte M S och nen
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2007 2046,2 1029,6 19,9 0,6 1.009,1 300,7 2572 1,9 41,6 - 17,4 431,1 8,9 258,4
2008 29829 1.803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,6 2,4 40,3 - 14,4 484,7 8,6 309,9
2009 Q4 28304 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 3,6 79,8 - 16,5 557,7 8,5 320,5
2010 Q1@ 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4724 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 8,4 3244
2009 Okt. 2693,0 1397,5 19,4 0,7 1377,5 4385 361,6 3,6 73,3 - 16,0 528,9 8,8 303,2
Nov. 2659.4 13322 19,4 0,7 1312,1 4452 3634 3,7 78,2 - 16,1 557,0 8,8 300,0
Dez. 2 830,4 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 3,6 79,8 - 16,5 557,7 8,5 320,5
2010 Jan. 28235 14649 19,5 0,7 14448 451,7 364,3 3,8 83,6 - 16,2 563,2 8,4 319,1
Febr. 2867,1 14794 19,5 0,7 14593 465,4 373,7 3,9 87,9 - 16,1 585,8 8.4 312,0
Mirz 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4724 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 8.4 3244
MFIs ohne Eurosystem
2007 29500,2 16 893,0 954,5 101443 57942 3950,6 1197,1 10132 1740,3 93,5 12938 48789 2057 21847
2008 318358 18052,0 968,0 107714 6312,6 46309 12447 1406,7 1979,5 98,7 1199,5 47543 2114 28889
2009 Q4 311539 177016 1002,2 10 744,4 5955,0 5061,2 14835 1496,9 2080,8 85,1 12355 4257,1 2204 25929
2010 Q1 ® 315448 17745,1 1032,3  10759,0 5953,8 5103,2 1552,1 1456,9 2094,2 71,6 12277 4422,0 2180 27512
2009 Okt. 31212,0 176587 10143 107225 5921,9 5101,9 1517,6 1490,2 2094,1 88,7 12249 4264,0 217,1 26568
Nov. 313336 176736 1006,7 107518 5915,1 5106,7 1519,5 1490,7 2096,5 88,2 1239,0 42432 218,1  2764,7
Dez. 311539 177016 10022 107444 5955,0 5061,2 14835 1496,9 2080,8 85,1 12355 4257,1 2204 25929
2010 Jan. 313850 177196 1013,7 10733,0 59729 5050,9 1497,6 14673 2086,1 86,9 1250,3 4388,1 2197 26694
Febr. 314979 177142 1009,1  10736,4 5968,7 5065,6 1522,6 14703 2072,7 85,6 12328 44233 2182 27584
Mirz ® | 31544,8 17 745,1 10323 10759,0 5953,8 5103,2 1552,1 1456,9 2094,2 71,6 12277 4422,0 218,0 27512
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf 7, mmen Zentral- Sonstige MFIs fon'dsj-) Schuld-|  Riicklagen|  gegeniiber sy
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2007 2046,2 697,0 739,1 239 19,1 696,2 - 0,1 238,0 1139 258,1
2008 29829 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 2738 3718 305,9
2009 Q4 2830,4 829,3 11857 102,6 22,6 1 060,5 - 0,1 321,1 140,2 354,1
2010 Q1@ 2880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
2009 Okt. 2693,0 794,1 1098,0 152,8 26,0 919,2 - 0,1 2973 1449 358,7
Nov. 2659,4 798,7 1037,9 129.3 27,7 880,9 - 0,1 3214 1439 3574
Dez. 2830,4 829,3 11857 102,6 22,6 1 060,5 - 0,1 321,1 140,2 354,1
2010 Jan. 28235 806,2 1204,1 116,3 23,5 1064,2 - 0,1 3284 133,5 3513
Febr. 2867,1 807,0 12259 107,0 23,6 1095,2 - 0,1 344,7 138,1 3514
Miirz @ 2 880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
MFIs ohne Eurosystem
2007 29 500,2 - 15 141,9 126,9 89275 6087,5 754,1 4630,9 1683,6 4538,6 2751,1
2008 318358 - 16 741,8 191,0 9690,9 6 860,0 824,8 48483 1767,6 4402,7 3250,6
2009 Q4 311539 - 16 464,2 1443 10014,5 63054 7323 4919,6 1921,1 40988 3017,9
2010 Q1 ® 315448 - 16 394,2 166,2 9978,0 6250,0 706,3 5013,0 1928,9 4292,1 32103
2009 Okt. 31212,0 - 16 346,2 164,9 9898,7 62827 823,8 4929,5 1.890,5 40848 31371
Nov. 313336 - 16 356,8 174,8 9897,0 6285,0 810,2 4931,7 1902,2 40725 3260,2
Dez. 311539 - 16 464,2 1443 10014,5 63054 732,3 4919,6 1921,1 40988 3017,9
2010 Jan. 31385,0 - 16 436,8 161,1 9962,1 6313,6 744,1 4975,6 1921,2 42210 3086,4
Febr. 314979 - 16 434,8 166,5 9965,3 6302,9 733,1 4961,0 1916,9 42815 3170,6
Mirz © 315448 - 16 394,2 166,2 9978,0 6250,0 706,3 5013,0 1928,9 4292,1 32103
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Anséssigen aufierhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

4) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

Investmentfonds

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte Berbalb positiones
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI Juscrid
: : Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Buro-) 7o, sonstigen| Wiihrungs-
Wahrg“ﬁi%; Wahrg“ﬁi%; Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 223804 111194 974.4 10 144,9 2469.4 14543 1015,1 882,2 5310,0 214,6 2384,7
2008 24116,3 11 760,6 988,6 10 772,0 29734 1564,3 1409,1 786,1 5239,1 220,0 3137,1
2009 Q4 23 828,6 11 766,7 1021,7 10 745,1 33523 18518 1500,5 811,7 48148 2289 28542
2010 Q1® 24 250,2 118115 10518 10 759,6 3389,2 19282 1461,0 793.,6 5005,0 226,4 30245
2009 Okt. 23 859,1 11 756,8 1033,6 107232 3373,0 1879,2 14938 799,1 47929 2259 29114
Nov. 24010,8 11778,6 1026,1 10752,5 33713 18829 14944 811,6 4.800,3 226,9 3016,1
Dez. 23 828,6 11 766,7 1021,7 10 745,1 33523 18518 1.500,5 811,7 48148 2289 2854,2
2010 Jan. 240344 11 766,8 1033,2 10 733,7 3333,0 1861,9 1471,1 815,7 49513 228,1 29394
Febr. 24 196,0 11 765,6 10285 10737,0 33704 1.896,3 1474,1 801,4 5009,1 226,6 3023,0
Mirz © 24 250,2 11811,5 10518 10 759,6 3389,2 19282 1461,0 793.6 5005,0 2264 30245
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 2622,1 10143 -10,0 1024,4 289,0 -38,3 3273 55,5 833,8 -1,2 431,1
2008 16982 597.8 12,3 5855 498,5 88,3 410,2 -56,1 -56,8 -3,0 7189
2009 Q4 -122,5 -3,0 10,2 -13,2 -5,8 -11,0 52 8,9 -36,1 3,9 -90,3
2010 Q1 ® 255,0 25,8 29,7 -3,9 31,1 75,1 -43,9 -11,9 62,7 -2,6 149,8
2009 Okt. -38,9 -18,6 19,6 -38,2 9,9 14,3 -4.4 2,9 10,8 0,8 -44,5
Nov. 152,5 26,2 -4.8 31,0 3,6 24 1,2 12,6 6,0 1,0 103,1
Dez. -236,2 -10,7 -4,7 -6,0 -19,2 -27,7 8,5 -6,6 -52,9 2,1 -148,9
2010 Jan. 107,2 -20,2 11,3 -31,5 21,5 10,9 -32,4 5,7 69,7 -0,7 74,3
Febr. 1134 22,2 -4.8 2,5 32,0 30,3 1,6 -11,7 6,5 -1,8 90,7
Mirz ® 34,4 48,3 23,2 25,1 20,7 33,8 -13,2 -5,9 -13,5 0,0 -15,2
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- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 223804 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 14927 46525 3009,2 -19,7
2008 24 116,3 722,9 2598 97075 7257 2828,6 1613,6 4780,5 3556,5 -79,3
2009 Q4 23 828,6 770,1 246,9 10037,1 646,9 2759,0 1801.8 4239,1 3372,0 -44,6
2010 Q1™ 24 250,2 768.,9 267,4 9999,9 628,7 2826,7 1831,3 44276 3559,9 -60,1
2009 Okt. 23 859,1 7455 317,7 9924,7 7349 2762,2 17459 4229,7 34958 -97,6
Nov. 24010,8 750,1 304,1 9924,6 7218 2757,1 1780,2 4216,3 3617,6 -61,3
Dez. 23 828,6 770,1 246,9 10 037,1 646,9 2759,0 1801,8 4239,1 3372,0 -44,6
2010 Jan. 240344 757,2 2714 9985,6 657,1 2 806,0 17988 43545 34377 -39,9
Febr. 24 196,0 759,6 2735 9988,9 6475 2800,5 1814,1 44195 3522,0 -29,8
Mirz ® 24250,2 768.,9 267.4 9999,9 628,7 2826,7 18313 44276 3559,9 -60,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 2622,1 45,8 -13,4 887,5 54,5 2693 143.4 857,8 4474 -70,4
2008 1698,2 83,3 106,1 700,7 29,4 -30,1 138,5 91,5 602,6 -24,0
2009 Q4 -122,5 29,4 -48,5 103,1 -46,1 -22,6 532 -88,6 -137,7 353
2010 Q1@ 255,0 -1,2 20,5 -59,1 -13,6 41,4 8,1 82,8 185,2 9,1
2009 Okt. -38,9 48 223 -0,5 -4.8 -10,6 1,9 1,2 -26,4 -26,8
Nov. 152,5 4, -13,6 23 -15,0 1,1 14,4 12,3 110,8 35,5
Dez. -236,2 20,0 -57,2 101,3 -26,3 -13,2 36,8 -102,1 -222,1 26,7
2010 Jan. 107,2 -12,9 30,6 -59,7 9,6 31,3 -4.4 51,2 70,9 -9.4
Febr. 1134 2,5 -39 -9,6 -9,6 -13,6 2,5 314 98,0 15,7
Mirz ® 344 9,2 -6,1 10,2 -13,6 23,7 10,0 0,2 16,2 -15,5
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auferhalb des Euro-

‘Waihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate® und Gegenposten

M3 Zentrierter| Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monatse(verbindg Buchkredite Nachrichtlich: Um | 2uferhalb
durch- | lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt : A ‘Wiihrungs-
E Kreditverbriefungen ing
il R von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 38319 3508,3 7340,2 1302,6 86428 - 6019,1 24499 12053,7 10153,6 - 638,7
2008 3980,2 4033,5 8013,7 13720 93858 - 62823 25746 129669  10776,5 - 4389
2009 Q4 4490,8 36856 8176,4 11479 93243 - 6740,5 28993 130476 107433 - 555,7
2010 Q1@ 4571,1 3650,5 8221,6 1100,1 93217 - 6853,8 29792 13028,7  10764,7 - 589,1
2009 Nov. 4460,1 3709,6 8169,6 11750 93446 - 6719,8 2908,5 130475 107452 - 560,7
Dez. 4490,8 3685,6 8176,4 11479 93243 - 6740,5 28993 130476 107433 - 555,7
2010 Jan. 4536,7 36615 8198,2 11045  9302,6 - 6799,1 28983 130359 107368 - 580,8
Febr. 45613 3655,6 82169 10962  9313,0 - 68294 2928,5 130538 107584 - 568,0
Mirz ® 4571,1 3650,5 8221,6 1100,1 93217 - 6853,8 29792 13028,7  10764,7 - 589,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 1483 528,6 676,9 220,2 897,1 - 507,7 -51,0 14035 1024,8 11154 -25,1
2008 130,2 484,4 614,5 44,8 659,3 - 2574 100,8 928,0 581,2 737,0 -149,2
2009 Q4 88,2 -101,5 -133 =234 -36,7 - 52,2 17,5 -20,2 -43 -5,7 27,3
2010 Q1™ 76,4 -45,6 30,8 -42,3 -11,5 - 57,0 719 -35,5 3,0 -6,1 11,6
2009 Nov. 1,8 -30,3 -28,5 -14,1 -42,6 - 34,0 -2,6 16,4 16,3 16,1 -12,9
Dez. 27,8 -28,8 -1,0 24,8 23,8 - 15,6 -5,9 -2,9 -0,6 -4,0 524
2010 Jan. 43,9 2279 15,9 -42,7 -26,8 - 374 -0,5 33,1 26,5 29,6 22,5
Febr. 22,7 -12,1 10,6 -8,6 2,0 - 48 25,9 18,3 20,8 17,0 -30,3
Mirz ® 9,9 -5,6 43 9,0 13,3 - 14,7 52,5 -20,7 8,8 6,6 19,5
Wachstumsraten
2007 4,0 17,8 10,2 20,1 11,6 11,9 9,3 -2,2 13,2 11,2 12,1 25,1
2008 34 13,7 83 34 7,6 7,1 43 4,1 7,7 5,7 7,1 -149,2
2009 Q4 12,4 9,1 1,6 -11,3 -0,3 -0,2 6,7 12,1 0,6 -0,2 0,2 122,2
2010 Q1™ 10,9 -8,0 1,7 -10,8 -0,1 -0,1 5,5 9,9 -0,1 -0,2 -0,1 156,9
2009 Nov. 12,5 -8,7 1,8 -12,3 -0,2 -0,1 7,1 14,0 0,6 -0,7 0,1 26,4
Dez. 12,4 9,1 1,6 -11,3 -0,3 -0,2 6,7 12,1 0,6 -0,2 0,2 122,2
2010 Jan. 11,4 -8,1 1,8 -10,8 0,1 -0,2 6,0 9,9 0,0 -0,6 -0,3 210,0
Febr. 11,0 -8,1 1,6 -12,3 -0,3 -0,1 53 9,3 0,0 -0,4 -0,2 1374
Mirz ® 10,9 -8,0 1,7 -10,8 -0,1 . 5,5 9.9 -0,1 -0,2 -0,1 156,9
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
seee M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
20 20 20 20

"
-l.
v

. . . . . . . . . . — -5 -10 : . . . . . . . . . .
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewdhlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter, etc.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

3) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.

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

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlag Einl Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 625,9 3206,0 1 966,8 15415 304,6 6858 312,2 2548,1 119,6 1867,6 14837
2008 710,6 3269,7 24649 1568,6 350,3 754,9 266,8 25739 121,6 1984.4 1602,3
2009 Q4 7553 37355 1879,6 1 806,0 3415 6735 132,9 2638,6 131,9 21814 1788,7
2010 Q1™ 775,6 37955 18148 18357 340,3 6258 133,9 2694,5 132,2 2197,6 1829.,5
2009 Nov. 753,6 3706,5 19174 1792,1 313,1 7274 134,5 2626,7 133,3 2180,7 1779,1
Dez. 755,3 37355 1879,6 1 806,0 3415 673,5 132,9 2638,6 131,9 21814 1788,7
2010 Jan. 760,8 37759 1.840,9 1.820,6 308,7 663,8 132,0 2690,5 131,7 21834 17935
Febr. 764,8 3796,5 1.826,1 1829,5 3243 645,6 126,3 2681,6 131,2 22015 1815,1
Mirz ® 775,6 37955 18148 18357 340,3 6258 133,9 2694,5 132,2 2197,6 1829,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 46,7 101,6 580,6 -52,0 41,0 58,5 120,6 149,3 9,8 207,3 1413
2008 83,6 46,5 463.8 20,5 46,9 32,6 -34,7 6,0 0,7 114,6 136,2
2009 Q4 8,8 79,4 -147,4 45,9 13,6 -23,6 -13.4 43 -1,1 4,4 44,7
2010 Q1™ 20,3 56,1 -74,2 28,6 -1,3 -43,0 2,0 284 0,3 8,8 19,5
2009 Nov. 6,4 -4,6 -41,0 10,6 5,0 -15,9 =32 12,4 -0,9 6,4 16,1
Dez. 1,7 26,1 -42,6 13,7 28,1 -34 0,1 -5,0 -1,4 2,5 24,6
2010 Jan. 5,5 38,4 -41,5 13,5 -32,9 -10,2 0,4 34,5 -0,2 -0,3 35
Febr. 4,0 18,7 -21,0 8,9 15,6 -18,3 -6,0 -16,7 -0,5 13,3 8,7
Mirz ® 10,8 -1,0 -11,8 6,2 16,0 -14,5 7,5 10,6 1,0 -4,2 73
Wachstumsraten

2007 8,1 33 41,2 -33 15,5 9,2 62,1 6,3 9,6 12,4 10,8
2008 13,3 1,4 233 1,3 15,3 4,7 -11,6 0,3 0,5 6,1 9,3
2009 Q4 6,1 13,7 2244 15,2 -2,5 -1,8 -49,5 2,9 7.2 9,6 9,2
2010 Q1™ 6,8 11,8 -22,0 11,8 0,5 -10,9 -30,4 32 5,5 5,7 8,8
2009 Nov. 6,7 13,8 =239 16,2 -6,0 -0,9 -50,9 4,0 11,3 11,0 7,0
Dez. 6,1 13,7 -24.4 15,2 -2,5 -1,8 -49,5 2,9 7,2 9,6 9,2
2010 Jan. 6,2 12,6 -22,7 13,7 -4.9 -5,0 -38,8 3,8 6,1 7,2 7,9
Febr. 6,0 12,0 -22,5 12,7 -1,0 -89 -41,1 2,7 5,9 6,8 7,7
Mirz ® 6,8 11,8 -22,0 11,8 0,5 -10,9 -30,4 32 5,5 5,7 8,8

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
=« «= Tiglich fillige Einlagen

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
=«+= Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung "V

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ¥
gesellschaften | Finanzinter-
und mediire?
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt | Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr bis Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
zu 5 Jahren 5 Jahre kredite kredite Kredite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 107,5 876,6 4384,6 12829 859,8 22419 47849 616,7 34210 7473
2008 104,2 972,6 48228 13819 961,2 2479,7 4876,9 631,0 34823 763,6
2009 Q4 90,0 1023,8 4 686,0 11858 936,9 2563,3 49435 631,2 3541,8 770,6
2010 Q1 ® 87,4 1012,0 4683,0 11742 922,5 2586,3 49823 622,0 3580,5 779.8
2009 Nov. 86,3 10044 47233 1212,2 939,9 2571,1 49313 628,7 3526,2 7764
Dez. 90,0 1023,8 4 686,0 11858 936,9 2563,3 49435 631,2 3541,8 770,6
2010 Jan. 87,5 1012,7 4680,2 11852 929,1 2565,9 4956,4 627,1 35548 774,6
Febr. 91,3 1005,2 46947 11839 931,1 2579,7 49672 624,9 35654 777,0
Mirz ® 874 1012,0 4 683,0 11742 922,5 2 586,3 49823 622,0 3580,5 779.8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 16,7 1752 554,9 145,6 155,7 253,6 278,0 31,4 226,5 20,0
2008 -4.4 86,8 418,9 s 119,9 212,0 79, 10,4 52,2 17,2
2009 Q4 =34 10,3 -46,2 -454 -15,1 14,2 35,0 1,3 29,6 42
2010 Q1 ® 2,7 -33.4 -0,7 -1,9 11,2 12,4 39,9 -53 36,3 8,8
2009 Nov. -3,0 13,2 -9,4 -10,6 -6,9 8,1 15,5 0,3 7.4 7.7
Dez. 3,7 6,3 -22,3 -18,9 22,7 -0,8 11,8 24 14,3 -4,8
2010 Jan. 2,5 -29.8 -7,0 -1,1 -7,0 1,1 12,8 2,7 12,1 33
Febr. 3,7 -73 13,3 -1,8 2,4 12,7 11,1 -1,6 10,1 2,7
Mirz ® -39 3,7 -7,0 0,9 -6,5 -14 16,0 -0,9 14,1 2,8
Wachstumsraten
2007 18,2 24,7 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 54 7,1 2,7
2008 -4,1 9.9 9,5 6.8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 23
2009 Q4 -12,4 3,7 2,2 -13,1 -1,9 3.8 1,3 0,0 14 1,6
2010 Q1 ® -10,8 -0,1 2,4 -10,6 -4,4 2,7 2,2 -1,1 2,6 2,9
2009 Nov. -14,2 0,3 -1,9 -12,1 -1,3 3,6 0,5 -1,0 0,3 2,5
Dez. -12,4 3,7 2,2 -13,1 -1,9 3.8 1,3 0,0 1,4 1,6
2010 Jan -9,7 -0,5 2,7 -12,9 -35 3,1 1,6 -0,5 1,8 2,2
Febr. -4,7 -0,8 24 -12,0 =35 3,1 1,8 -0,8 2,1 2,7
Mirz ® -10,8 -0,1 24 -10,6 -4.4 2,7 2,2 -1,1 2,6 2,9

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

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediére
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

= 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 das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung": ?

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire® Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 93,0 69,3 5,7 18,0 962,1 555,0 169,0 238,0 48284 1377,6 961,4 24894
2009 Q4 80,3 57,4 7,0 15,9 1016,9 592,6 1734 250,9 46923 11817 937,3 25733
2010 QI ® 87,1 65,4 5,8 15,9 1019,7 593,8 172,6 2533 4679,5 1170,9 923,7 25849
2010 Jan. 86,0 62,4 73 16,3 1007,0 584,5 170,3 252,2 4685,7 1185,7 928,7 25713
Febr. 88,2 66,5 5,7 16,0 998,9 574,5 171,1 2532 46898 1180,1 929,7 2580,0
Mirz ® 87,1 65,4 5,8 15,9 1019,7 593,8 172,6 2533 4679,5 1170,9 923,7 2584,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 -4,0 3,1 -1,8 0,9 89,7 27,3 20,1 42,4 419,5 86,4 120,1 213,0
2009 Q4 -14,0 -14,2 -0,8 1,0 -9,8 -54 =52 0,8 -29,3 -46,1 -12,4 29,2
2010 QI ® 6,6 7,9 -1,3 0,0 -18,8 -15,1 -5,4 1,7 -10,6 -1,1 -10,4 1,0
2010 Jan. 5,7 5,0 0,3 0,4 -28,6 -26,7 3,7 1,8 7,8 35 -7.8 3,5
Febr. 2,2 4,0 -1,6 -0,3 -8,0 -8,3 -0,1 0,5 2,8 -6,1 14 7,6
Mirz ® -1,2 -1,1 0,0 -0,1 17,8 20,0 -1,6 -0,6 -5,6 14 -4,0 3,1
Wachstumsraten
2008 -4,1 -4,3 23,7 5,0 10,5 5.4 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9,4
2009 Q4 -12,5 -17,1 234 -3,7 4,1 44 4,4 3,1 2,2 -13.2 -1,9 38
2010 Q1™ -10,6 -12,5 -6,8 22,1 -0,2 -0,7 -5,6 49 2.4 -10,6 -4.4 2,7
2010 Jan. -9,7 -139 12,5 1,7 -0,7 -2,0 3.4 43 2,7 -12,9 3.4 32
Febr. -4,9 -4,9 -11,5 -0,7 -1,1 -2,0 -4,1 33 24 -12,0 3,5 3,1
Mirz ® -10,6 -12,5 -6,8 22,1 -0,2 -0,7 -5,6 49 24 -10,6 -4.4 2,7
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 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
2008 4 887,9 633,0 138,8 196,2 298,0 3490,3 17,2 67,5 3405,7 764,5 155,0 90,5 519,0
2009 Q4 49549 633,2 135,6 195,0 302,7 3550,2 14,8 60,9 34745 771,5 146,3 87,3 538,0
2010 QI ® 4972,7 619,8 130,5 191,1 298,1 35748 14,8 60,7 34994 778,1 147,4 85,6 545,1
2010 Jan. 49542 624,1 133,6 192,1 298,4 3556,3 14,8 60,9 3 480,6 773,8 146,9 85,8 541,1
Febr. 49594 619,9 130,6 191,2 298,0 3564,3 14,6 60,8 34888 7753 146,8 85,6 542,8
Mirz ® 4972,7 619,8 130,5 191,1 298,1 3574,8 14,8 60,7 34994 778,1 1474 85,6 545,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 80,2 10,4 1,0 -9,1 18,6 52,6 1,1 -3,8 55,3 17,2 2,5 -53 20,1
2009 Q4 39,9 1,5 3,0 -1,1 -0,5 33,9 -0,4 -1,6 35,9 4,6 22,3 0,0 6,9
2010 Q1@ 18,9 -9,6 -3,5 -2,6 3,5 22,2 0,0 0,1 22,2 6,2 0,6 -1,0 6,7
2010 Jan. -0,9 7,7 -1,5 -2,8 33 53 0,0 0,0 53 1,6 0,2 -0,8 2,2
Febr. 5,6 -3,7 -3,0 -0,5 -0,2 7.4 -0,1 -0,2 7,7 1,8 0,0 -0,2 2,0
Mirz ® 14,2 1,8 1,0 0,7 0,1 9,5 0,1 0,2 9,2 2,8 0,4 -0,1 2,5
Wachstumsraten
2008 1,7 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5.2 1,7 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009 Q4 1,3 0,0 -0,9 2,2 1,9 1,5 -15,3 -12,0 1,3 1,6 -5,0 -1,9 42
2010 QI ™ 2,2 -1,0 -1,7 24 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,9 22,0 -1,4 5,1
2010 Jan. 1,6 -0,5 -0,4 3,0 1,1 1,8 -15,5 -9,7 2,1 2,2 3,0 -1,7 44
Febr. 1,8 -0,8 -1,9 -2,8 1,0 2,1 -15,2 -9.4 2.4 2,7 -1,8 -1,6 4,7
Mirz ® 2,2 -1,0 -1,7 24 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,9 -2,0 -1,4 5,1
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung': ?

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

Beri

chtszeitraum)

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 954,5 2134 217,6 494,1 29,4 3300,2 23445 955,7 59,8 895,9
2008 968,0 227,0 210,1 508,6 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009 Q1 971,0 2329 205,6 511,5 21,0 3057,1 2101,0 956,1 59,2 896,9
Q2 998,5 2493 206,5 514,1 28,6 29493 1999,7 949,6 57,2 8923
Q3 9947 2359 209,7 518,3 30,7 2 808,0 1.894,0 914,0 47,7 866,2
Q4® 1002,2 230,9 211,0 528,0 32,3 2826,2 19132 915,0 46,5 868,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 -8,0 -45 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,4 159,3 0,3 159,0
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 <72 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 Q1 2,0 5,5 -4.4 22 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
Q2 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,1 79,0 72 -1,0 8,2
Q3 -3.8 -13,3 32 42 2,1 75,3 -69,9 -S54 0,6 -6,0
Q4® 10,1 -52 1,3 11,4 1,6 4,2 6,5 9.4 -1,2 -8,2
Wachstumsraten
2007 -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 14 5.8 -3,7 33 -24,5 -1,8 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 QI 1,5 10,0 -3,6 3,5 -43,5 -14,3 -16,7 -8,7 3,6 -9,0
Q2 2,6 12,8 -4,1 3,9 -31,9 -13,8 -16,5 1,5 -7,6 7,5
Q3 1,7 45 -0,2 44 2323 -18,2 21,9 9.4 -1,3 -9,8
Q4® 3.8 1,7 0,5 4,0 454 -11,8 153 3.5 2,8 -3,6

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

=== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« =+ Nichtbanken auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung": ¥

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  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
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 11 208 15250 311,8 345,5 708,1 122 03 147,1
2008 761,9 84,4 1143 537,5 1,1 1,5 23,1 1803,5 320,2 421,0 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 Q4 738,3 84,2 87,0 5433 2,2 1.4 20,2 18524 311,9 3318 940,7 15,9 0,0 252,1
2010 Q1 ® 7359 87,1 85,0 539,7 2,5 1,4 20,2 1839,2 331,0 308,5 913,2 17,1 0,1 269,3
2009 Nov. 734,5 84,6 79,1 545,7 2,0 1,4 21,6 1850,3 3259 3323 938,0 16,1 0,0 2379
Dez. 7383 84,2 87,0 543,3 2,2 1,4 20,2 18524 311,9 3318 940,7 15,9 0,0 252,1
2010 Jan. 743,0 93,8 82,9 540,2 23 14 223 18302 341,7 319,7 918,1 17,1 0,0 2336
Febr. 736,4 90,3 85,6 539,5 2,3 1,4 17,3 1.850,0 3345 3234 919,4 17,0 0,2 255,5
Mirz © 735.9 87.1 85.0 539.7 25 14 202 18392 3310 308,5 9132 17.1 0.1 2693
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 31,3 0,8 10,4 24,7 -0,3 -0,3 -4,1 3949 339 98,7 236,3 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 269,3 4,5 72,2 142,3 -0,3 -0,3 51,0
2009 Q4 -4,6 0,6 0,8 -1,3 0,3 0,0 1,1 -17,8 =34 -4,1 -10,3 1,4 -0,1 -1,2
2010 Q1 @ 22,9 2,7 2,2 3,7 0,3 0,0 0,0 -29,8 16,9 -30,1 -34,9 1,0 0,1 17,1
2009 Nov. -8,1 -4,1 -4,9 23 0,0 0,0 32 7,1 7.2 -4.4 0,0 0,3 -0,1 4,0
Dez. 1,0 -1,1 5,7 -2,4 0,2 0,0 -1,3 -3,7 -14,9 -2,1 -0,5 -0,3 0,0 14,1
2010 Jan. 4,4 9,5 -4,2 -3,1 0,2 0,0 2,1 -26,6 28,8 -13,1 -24.8 1,1 0,0 -18,6
Febr. ® 6.8 35 26 0.8 0,0 0,0 5.0 9,0 8,0 12 3.6 0,1 0,1 21,9
Mirz @ -0,5 -3,2 -0,6 0,2 0,2 0,0 3,0 -12,2 -3,8 -15,7 -6,5 0,0 0,0 13,8
Wachstumsraten
2007 48 L1 17,5 49 25,3 - 16,4 345 12,0 39,7 495 16,4 - 19,1
2008 10,0 17,3 60,0 23 <234 - 10,5 17,6 1,4 21,1 20,0 2,5 - 34,6
2009 Q4 3,6 -1,1 26,5 1,0 96,8 - -12,3 3,1 1,5 -22,1 10,0 30,0 - 28,0
2010 Q1 ® -3,4 -4,4 -15,6 -1,1 53,8 - -5,6 -0,4 3,2 -15,4 0,0 18,1 - 14,7
2009 Nov. -0,8 -0,3 -17,5 1,6 89,8 - 9,6 5,0 79 -24,6 15,1 37,9 - 23,1
Dez. -3,6 -1,1 -26,5 1,0 96,8 - -12,3 3,1 1,5 -22,1 10,0 30,0 - 28,0
2010 Jan. 33 7,9 -18,0 0,5 89,2 - 10,8 2,0 4,0 -13,1 44 33,7 - 14,1
Febr. -3,2 -3,0 -14,6 -0,8 64,7 - -18,9 1,6 2,2 -13,1 2,6 21,8 - 20,6
Mirz ® 34 44 -15,6 L1 538 - 56 04 32 154 0,0 18,1 - 14,7
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) === Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)”
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| 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
2007 14772 884,0 4794 59,5 29,3 1.4 2377 498,00 17774 993,3 561,5 1458,6 11,1 87,1
2008 1502,9 883,4 502,2 64,4 279 13 237 5368,6 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009 Q4 1603,3 1001,2 4346 80,7 68,7 1,7 16,3 5591,6 21557 988,6 605,5 1680,8 123,7 37,3
2010 Q1@ 1578,1 982,4 4255 83,0 72,9 1,8 126 55934 21577 924,9 631,6 17214 121,7 36,1
2009 Nov. 1564,1 9713 435,6 79,7 61,2 1,6 14,8 5507,6 20989 1010,6 584,2 1650,7 124,7 38,5
Dez. 1603,3 1001,2 434,6 80,7 68,7 1,7 16,3 5591,6 21557 988,6 605,5 1680,8 123,7 37,3
2010 Jan. 1548,0 964,2 418,5 81,7 68,7 1,7 132 56114 21740 953,8 615,5 1708,9 122,2 37,0
Febr. 1534,7 954,1 414,7 81,7 70,7 1,8 11,7 56124  2176,5 935,8 624,9 17159 121,6 37,7
Mirz ® 1578,1 982,4 4255 83,0 72,9 1,8 126 55934 21577 924,9 631,6 17214 121,7 36,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 224 320,9 -45.4 -432 11,2 17,1
2008 7.8 -5,0 13,3 32 34 -0,3 0,0 3475 28,7 335,5 -43,1 28,1 1,7 34
2009 Q4 51,6 494 -10,0 2,7 10,4 0,2 -1,1 91,5 102,5 -96,3 44,9 43,9 23 -5,8
2010 Q1@ 27,5 -20,3 -10,4 2,5 42 0,1 3,7 -0,5 2,1 -64,8 25,8 39,6 -2,0 -1,2
2009 Nov. 3,5 8,3 -6,7 1,1 1,1 0,0 -0,3 3,1 14,0 29,6 10,5 2,5 0,9 1.4
Dez. 37,5 28,8 -1,5 1,0 7,6 0,1 1,5 83,0 56,4 22,6 21,3 30,0 -1,0 -1,1
2010 Jan. =573 -38,2 -17,0 1,1 0,0 0,0 3,1 18,3 18,7 35,5 9,8 27,1 -1,5 -0,3
Febr. -14,2 -10,7 4,2 0,1 2,0 0,0 -4 0,0 2,2 -18,6 9.4 6,9 -0,6 0,7
Mirz ® 44,0 28,7 10,9 1,3 2,2 0,1 0,9 -18,8 -18,8 -10,7 6,6 5,6 0,1 -1,6
Wachstumsraten
2007 10,4 4,0 35,1 -11,8 26,3 31,6 -4.4 6,1 1,3 47,7 7,5 33 11,2 24,4
2008 0,5 -0,6 2,8 53 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -39
2009 Q4 6,1 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 273 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 Q1™ 7,0 12,7 -10,5 17,8 89,6 37,1 -29,4 2,7 13,6 27,8 20,5 9,9 53 -41,2
2009 Nov. 4,0 11,5 -152 20,6 1344 19,5 -40,7 3,5 16,8 2255 13,4 14,0 12,2 59,5
Dez. 6,1 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 273 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 Jan. 5,1 10,6 -12,8 20,8 115,1 32,9 =334 33 17,1 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6
Febr. 5,1 11,3 -12,9 18,1 100,9 324 -45,1 3,1 15,6 -284 19,7 10,8 5,8 -46,1
Mirz ® 7,0 12,7 -10,5 17,8 89,6 37,1 -29.4 2,7 13,6 27,8 20,5 9,9 53 -41,2
All Einlagen insgesamt, nach Sektoren? Al2 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)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

3) Hierzu gehoren 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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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansiissiger auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb 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
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 445,0 191,0 52,3 115,9 85,8 37139 28169 897,0 65,8 831,2
2009 QI 464,4 216,4 50,6 114,5 83,0 3665,7 2786,7 879,0 63,6 8154
Q2 476,6 2273 48,9 118,9 81,4 35652 26854 879,9 64,3 815,6
Q3 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 794,9
Q4 ® 373,2 1443 45,1 113,1 70,8 3369,6 25185 850,9 60,1 790,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2009 ® -64,8 -38,1 <72 -3,6 -15,4 -330,8 -290,0 -41,0 -1,3 -39,7
2009 Q1 15,7 22,5 -1,7 23 -29 -108,9 -71,7 -31,3 -2,6 -28,7
Q2 11,8 10,9 -1,6 45 -2,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
Q3 -62,1 -58,9 23 4,1 -9,6 -80,1 -73,0 -7,1 -0,2 -6,9
Q4 ® -30,1 -12,7 -6,1 -9,9 -0,8 -81,2 -71,8 -9,7 0,6 -10,3
Wachstumsraten
2007 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 Q1 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
Q2 15,3 43,7 -13,0 53 -49 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Q3 29 18,6 -16,6 8,2 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
Q4 ® -14,6 -20,0 -13,7 -3,1 -17,9 -8,9 -10,3 -4,6 -2,0 -4.8

A13 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= «+= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

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

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im| Ansdssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere Wihrungs- Wihrungs-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 51853 16564 84,0 1180,5 16,6 979,9 333 12347 1636,5 4245 869,3 342,7
2008 58584 1887,1 92,4 12254 19,3 13555 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 2774
2009 Q4 6209,2 1971,7 109,2 14674 16,1 14575 39,4 1148,0 15157 4354 800,1 280,2
2010 Q1@ 62772 1980,2 114,0 15354 16,7 1416,8 40,1 1174,0 15153 4458 781,9 287,6
2009 Nov. 6256,3 19935 102,9 1503,8 15,7 1449,0 41,7 1 149,6 15153 438,6 800,4 276,3
Dez. 6209,2 1971,7 109,2 14674 16,1 14575 39,4 1148,0 15157 4354 800,1 280,2
2010 Jan. 62242 19744 11,7 1478,5 19,1 1426,2 41,1 11732 15313 4459 804,4 281,0
Febr. 6246,3 1961,8 110,9 1506,4 16,2 1429,6 40,7 1180,7 15149 442,6 790,2 2822
Mirz @ 62772 1980,2 114,0 15354 16,7 1416,8 40,1 1174,0 15153 4458 781,9 287,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 592,4 136,0 18,1 -86,2 1,5 3183 9,5 195,2 1478 51,3 554 41,0
2008 692,8 212,4 5,9 36,5 1,9 390,7 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2009 Q4 -97,7 -44,2 4,4 -174 22,2 12,2 -7.3 -43,3 13,4 1,7 8,6 32
2010 Q1@ 29,5 7,6 -0,1 68,5 -0,3 -42,4 -2,0 -1,8 15,2 13,4 -11,9 13,8
2009 Nov. -8,8 -0,9 14 2,3 -1,6 14 -0,3 11,2 14,3 24 12,6 -0,7
Dez. -64,9 -20,9 2,9 -339 0,1 12,2 3,6 21,7 -6,9 -2,6 -6,7 2,5
2010 Jan. -8,7 2,7 -0,7 12,2 2,5 33,0 0,4 7.3 20,5 12,4 5,7 2.4
Febr. 6,2 -14,5 -1,9 25,0 32 2,7 -1,1 -0,8 -11,1 2,5 -11,8 32
Mirz ® 32,0 19,4 2,5 31,2 0,5 -12,2 -1,3 -83 5,8 3,5 -5,9 82
Wachstumsraten
2007 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 13,3 12,7 8,1 3,1 9,9 40,0 57,2 2,2 =53 5.4 -6,7 -15,3
2009 Q4 6,0 43 17,4 19,0 -16,0 7.5 2232 5.4 2,3 5,0 1,3 0,9
2010 Q1™ 2,1 -0,3 7,9 12,4 -18,9 14 23,1 -39 3,6 7.4 0,4 6,8
2009 Nov. 9.3 5.8 10,8 23,1 -39 14,3 9,2 33 0,4 7.4 2,0 2,9
Dez. 6,0 43 17,4 19,0 -16,0 7.5 2232 5.4 23 5,0 1,3 0,9
2010 Jan. 3,9 13 12,2 15,1 12,5 5.4 -22,7 4,7 2,0 6,9 0,6 -1,5
Febr. 2,5 -0,7 6,7 13,8 -19,0 4,0 24,6 -5,0 2,5 7,0 0,1 2,2
Mirz ® 2,1 -0,3 7.9 12,4 -18,9 1,4 2231 -39 3,6 7.4 0,4 6,8

Al4 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 das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls":?

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 -7.4 -1,8 22,2 -3.4 -39 -0,1 -0,2 -3,7 -74 -1,6 -1,3 -4,5
2009 Q3 -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
Q4 24 -0,8 -0,7 -0,9 -1,0 0,0 -0,1 -0,9 23 -0,4 -0,6 -1,2
2010 Q1™ -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -2,3 -0,5 -0,3 -1.4
2010 Jan. -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,2 -0,6
Febr. -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Mirz ® -1,0 -0,7 -0,5 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mebhr 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
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 =32
2009 -35,5 -12,7 -12,5 -10,3 -6,8 -2,6 -42
2009 Q3 -7,0 22,2 22,1 22,7 -1,0 -0,5 -0,5
Q4 -15,4 =53 -6,3 3.8 -2,1 -0,5 -1,6
2010 Q1 ® -9.4 7,1 -4,0 1,7 -1,0 -0,4 -0,6
2010 Jan. -3,6 -1,2 -1,0 -1,3 -0,5 -0,4 -0,2
Febr. -1,7 -0,5 -1,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,4
Mirz ® 4,1 -S54 -2,0 3,2 -0,1 0,0 -0,1

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Buro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 233 0,1 -0,4 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5.2 0,0 -20,1 22 -31,2 -60,6 -8,2 44,1 -8,2
2009 2,5 7,5 0,2 -3,5 -0,1 -0,1 0,9 2.4 6,6 1,6 32 1,8
2009 Q3 17,3 4.6 0,1 3,6 0,0 34 0,2 53 16,0 49 9,2 1,9
Q4 1,7 1,2 0,1 -1,8 -0,1 1,0 0,0 1.4 -0,5 =22 0,8 0,9
2010 Q1 ® 13,5 3,8 0,2 3,5 0,1 2,2 0,1 3,7 -6,2 22,5 -1,2 -2,5
2010 Jan. -0,1 -0,1 0,1 -1,2 0,0 04 0,1 0,5 -4.9 -1,9 -1,4 -1,6
Febr. 6,5 1.4 0,0 2,9 0,1 0,7 0,0 1.4 -53 -0,8 2,5 -2,0
Mirz ® 7,1 24 0,1 1,8 0,0 1,1 0,0 1,8 4,0 0,2 2,7 1,1

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': ?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\IYae}:lr; Insgesamt ru\gailr; Insgesamt
E UsSD JPY CHF GBP E UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2007 6087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 90544 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6 860,0 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9 881,8 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6607,9 90,9 9,1 6,3 0,3 124 0,7 9989,5 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2 6625,7 92,2 78 51 0,3 1,1 08 101459 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
Q3 6287,5 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 08 10061,2 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4® 63054 93,0 7,0 4,4 0,3 1,1 0,7 1015838 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2007 29539 47,0 53,0 33,5 29 2,4 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 28169 482 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,0 549 45,1 28,7 14 1,9 94
2009 Q1 2786,7 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8,4
Q2 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879,9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
Q3 2564,0 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858,5 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 7,7
Q4® 25185 49,3 50,7 34,1 1,6 2,2 9,7 850,9 53,1 46,9 31,5 1,3 1,7 7,5

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 25
2009 Q1 51979 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
Q2 5225,1 83,6 16,4 83 1,8 1,8 2,7
Q3 5203,2 84,0 16,0 82 1,8 1,9 23
Q4® 5179,5 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auferhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wiahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2007 57942 - - - - - - 110989 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 6312,6 - - - - - - 117394 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6128,0 - - - - - - 11785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Q2 62163 - - - - - - 118344 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3 59114 - - - - - - 11763,1 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
Q4® 5955,0 - - - - - - 11 746,6 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 23445 48,2 51,8 28,8 23 24 12,7 955,7 40,9 59,1 412 1,2 3,7 82
2008 2282,0 458 542 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 419 14 43 74
2009 QI 2101,0 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 44,5 1,0 42 78
Q 1999,7 452 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,6 40,2 59,8 2.6 L1 3,9 76
Q3 1894,0 455 54,5 29,9 2,7 31 12,6 914,0 404 59,6 419 1,5 38 76
Q4w 19132 459 54,1 29,5 2,5 3,0 12,6 915,0 39,9 60,1 42,0 1,5 3,7 8,1
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2007 1740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 22103 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 1979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 26514 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q1 2085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 28342 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Q2 21235 95,0 50 2,5 0,5 0,4 1,4 29624 97,7 23 1,5 0,2 0,1 0,3
Q3 2117,9 95,1 49 29 0,2 0,3 1,3 2997.4 97,9 2,1 1.4 0,2 0,1 0,4
Q4® 2080,8 94,8 52 3,0 0,2 0,3 1,4 2980,4 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 582,4 53,9 46,1 273 0,7 04 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 133 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1 5978 52,1 479 27,6 0,3 1,6 13,9 6178 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
Q2 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1,4 14,6 633,1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
Q3 562,7 56,3 437 253 0,6 0,5 14,7 618,3 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
Q4w 547.9 55,6 444 26,5 0,4 0,5 14,9 604,6 34,7 65,3 38,6 4,0 0,9 15,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wihrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere ohne Aktien, sonstige | Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009 Aug. 51053 374,7 1969.,4 1496,8 660,6 209,2 394,6
Sept. 51615 348,9 1998,6 15448 680,3 205,1 3838
Okt. 5170,9 351,1 2017,6 1522,0 687,1 207,0 386,0
Nov. 52351 340,2 20433 1560,5 692,6 207,3 391,1
Dez. 5363,9 343,0 2076,2 1671,0 707,5 2118 3544
2010  Jan. 54227 349,0 21231 16383 7154 2143 382,6
Febr. ® 54845 351,0 2139,6 1662,7 732,7 2153 383,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 107,1 -0,7 99,9 19,5 22 10,0 -23,8
Q3 171,9 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,0 -12,6
Q4 98,5 -11,9 63,6 46,2 15,8 9,3 -24,5
2. Passiva
Insgesamt Aufgenommene Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
g]e(gr:l:lgl;::g“eel:; Insgesamt Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansés- Filfanzderivgtl;;l;
Einlagen Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auBerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009 Aug. 51053 105,8 4648,5 3803,9 491,5 844.6 350,9
Sept. 5161,5 96,7 47383 38754 513,9 862,9 326,6
Okt. 51709 95,6 47423 38674 5222 874,9 333,0
Nov. 5235,1 96,3 4802,7 3902,3 528,1 900,4 336,1
Dez. 53639 99,3 4959,2 4009,4 538,6 949,8 305,5
2010  Jan. 54227 100,1 4992,6 4038,7 541,1 953,9 330,0
Febr. ® 54845 100,2 5051,2 40729 547,6 978,3 333,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 107,1 0,3 93,5 75,0 20,9 18,5 13,3
Q3 171,9 0,9 185,8 99,3 16,8 86,5 -14,8
Q4 98,5 3,0 118,0 74,1 15,1 44,0 -22,6
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-|  Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene| —Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2009 Juli 4553,1 14940 1249,6 11113 2272 78,2 392,7 44853 67,8 12854
Aug. 46485 15159 1293,0 1139,7 230,5 78,2 391,3 4580,4 68,1 12852
Sept. 47383 15314 13448 1164,8 226,8 774 393,1 46704 67,8 1253,0
Okt. 47423 1.546,7 1321,9 11783 231,6 78,8 385,0 4674,5 67,8 1246,2
Nov. 4802,7 1560,2 13487 1194,0 234,1 78,8 387,0 4735,1 67,6 12237
Dez. 4959,2 1577,0 1449,2 12153 239,2 84,4 394,1 4 888,1 71,1 1201,6
2010 Jan. 4992,6 1 609,5 1412,9 12325 2445 93,2 400,0 4921,1 71,5 1215,1
Febr. ® 5051,2 1632,7 14388 1241,7 245,1 94,4 398,3 4979,4 71,8 1202,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Aug. 28,5 11,6 9,9 7,5 1,7 -0,8 -1,4 28,6 -0,1 53
Sept. 26,3 44 9,9 12,9 0,0 -0,1 -0,8 25,7 0,6 -26,3
Okt. 33,1 13,2 39 16,4 2,8 1,2 -4.4 33,2 -0,1 -5,2
Nov. 19,7 8,6 54 4,0 12 -0,5 1,0 19,8 -0,1 -18,6
Dez. 65,2 10,9 24,5 13,4 8,5 5,0 2,9 60,3 4,9 -36,7
2010 Jan. 54,3 15,6 7.2 11,2 83 8,0 4,0 54,3 0,0 24
Febr. ® 21,5 13,5 42 2,8 L1 0,3 -0,3 21,4 0,1 -16,3
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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2.10 Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere! nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere ohne Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 QI 1710,7 1234,0 340,9 628,6 151,7 4,1 108,7 476,7 1424 183,5 22,6
Q2 1873,0 12939 357,9 635,6 1733 4,0 123,0 579,1 161,9 234,6 21,8
Q3 1998,6 1384,6 388,6 668,9 186,0 49 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
Q4® 2076,2 1413,0 387,6 688,9 187,0 5,5 144,0 663,2 199,0 2519 15,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 99,9 32,1 3,5 10,1 11,3 -0,8 8,0 67,8 6,7 48,8 -2,6
Q3 69,9 47,6 10,6 21,0 6,1 0,3 9,7 22,2 11,2 35 -1,0
Q4® 63,6 254 2,8 19,8 0,7 0,5 73 38,2 17,2 15,2 -6,1

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 QI 1070,6 503,0 48,1 - 26,2 19,8 408,8 567.5 89,3 190,8 47,9
Q2 1251,6 566,1 69,8 - 28,6 16,8 450,2 685,5 110,8 210,9 59,7
Q3 1544,8 701,4 97,2 - 358 24,8 5434 8434 127,0 265,1 61,8
Q4® 1671,0 721,5 97,1 - 36,1 23,9 564,3 949,5 138,3 2953 65,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 19,5 4,2 1,3 - -1,5 34 -1,3 23,6 43 1,0 7,1
Q3 112,6 34,1 7.5 - 4,1 2,3 20,7 78,5 24 34,0 14
Q4® 46,2 32 44 - 1,3 -0,6 -1,8 43,0 3.8 8,5 3,6

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?|  Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q1 594,6 492,9 85,1 - 407,83 - - 101,8 9,5 15,9 0,3
Q2 627,6 540,1 82,9 - 4572 - - 87,5 12,9 16,2 0,4
Q3 680,3 592,0 78,1 - 513,9 - - 88,3 14,5 18,9 0,3
Q4® 707,5 612,7 74,1 - 538,6 - - 94,8 15,6 19,0 0,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 2,2 15,8 -5,1 - 20,9 - - -13,6 2,0 0,3 0,0
Q3 9,1 10,5 -6,2 - 16,8 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
Q4® 15,8 10,6 -4,5 - 15,1 - - 52 0,9 0,4 0,1

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q4 gesellschaften lIschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 471,4
Handelsbilanz " -29,2
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 11899 120,7 7432 60,5 265,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 31,1 7,2 134 5,0 5,5
Abschreibungen 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 526,2 271,22 225,5 26,0 -2,5
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 49
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 635,6 34,6 233,5 307,5 59,9 91,4
Zinsen 366,0 31,6 59,1 2154 59,9 52,3
Sonstige Vermogenseinkommen 269,6 3,0 174,5 92,1 0,0 39,1
Nationaleinkommen, netto" 1991,6 1 646,1 83,6 222 239,7
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 293,6 2443 42,1 6,8 0,3 1,4
Sozialbeitrige 4489 4489 1,1
Monetire Sozialleistungen 471,1 1,5 16,1 335 420,0 0,8
Sonstige laufende Transfers 2084 75,1 273 47,9 58,2 9,1
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 45,0 32,1 11,2 1,0 0,7 1,3
Schadenversicherungsleistungen 453 453 0,6
Sonstige 118,1 43,0 16,0 1,6 57,4 72
Verfiighares Einkommen, netto" 1959,2 1443,6 26,8 29,0 459.8
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1865,1 1321,2 5440
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 16473 13212 326,1
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 217,9 217,9
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,8 0,1 0,2 14,6 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 4383 138,7 2074 13,1 79,1
Bruttoanlageinvestitionen 461,6 137,9 231,6 12,9 79,1
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen =233 0,8 =242 0,1 0,0
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,2 -1,8 0,8 0,1 0,7 0,2
Vermogenstransfers 60,9 13,9 1,2 1,3 444 5,4
Vermdgenswirksame Steuern 10,9 10,6 0,3 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 49,9 34 0,9 1,3 444 5.4
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 10,5 97,1 46,3 14,3 -147,2 -10,5
Statistische Abweichung 0,0 2,3 2,3 0,0 0,0 0,0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q4 gesellschaften | gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 4422
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 20984 501,9 1179,0 102,9 314,6
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2342
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2332,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 526,2 2712 225,5 26,0 -2,5
Arbeitnehmerentgelt 11913 1191,3 3,6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 279,9 279,9 -14,6
Vermogenseinkommen 629,8 212,2 91,6 303,8 22,1 97,2
Zinsen 354,5 53,9 36,4 255,6 8,7 63,7
Sonstige Vermdgenseinkommen 275,2 158,4 55,3 48,2 134 335
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 1991,6 1 646,1 83,6 22,2 239,7
Einkommen- und Vermogensteuer 2942 294,2 0,8
Sozialbeitriage 4489 1,3 16,9 48,5 3822 1,1
Monetire Sozialleistungen 469,1 469,1 2,8
Sonstige laufende Transfers 177,4 97,0 11,7 46,4 22,2 40,2
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 453 453 1,1
Schadenversicherungsleistungen 444 342 9,2 0,7 0,3 1,4
Sonstige 87,7 62,9 2,5 0,4 21,9 37,7
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 19592 1443.,6 26,8 29,0 459,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,8 14,8 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 64,2 14,0 323 2,9 15,1 2,0
Vermogenswirksame Steuern 10,9 10,9 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 533 14,0 323 2,9 4,1 2,0

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)

Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2009 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 858,5 156223 32292,6 125924 6270,2 34344 15134,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2859
Bargeld und Einlagen 6305,3 1732,0 93254 1988,5 845,7 707,7 3700,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 343 134,5 632,4 318,3 360,4 24,6 874,5
Langfristige Schuldverschreibungen 14450 176,8 6 408,4 2006,3 20457 372,8 3137,6
Kredite 75,4 2917,0 12705,3 30342 4193 469,8 1740,6
Darunter: Langfristige Kredite 58,0 16143 91776,9 25264 312,1 360,1 .
Anteilsrechte 41440 7 146,8 2 050,7 4996,7 21473 1265,6 51375
Borsennotierte Aktien 720,2 12124 5229 1716,2 409,7 295,2 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 047,0 5550,1 11794 26313 437,7 824,2
Investmentzertifikate 1376,7 3843 3484 649,2 1299,8 146,2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5383,6 145,0 1,9 0,0 191,3 3,2 140,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 471,0 33703 882,5 2484 260,6 590,6 402,5
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 161,6 154,0 28,5 196,7 78,9 -46,2 91,1
Wihrungsgold und SZRs 1,0 -1,0
Bargeld und Einlagen 111,9 54,4 62,4 -29,1 -1,5 -51,2 97,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -21,9 3,7 -20,4 -10,6 21,5 72 -20,7
Langfristige Schuldverschreibungen -17,0 17,3 -55,5 85,6 10,5 -19,4 68,9
Kredite -0,3 248 -8,3 1,6 0,0 -15,0 24,0
Darunter: Langfristige Kredite -0,5 9,1 65,8 4,1 35 3,1 .
Anteilsrechte 0,0 273 -18,3 138,9 48,6 3,2 110,9
Borsennotierte Aktien -6,9 -18,3 13,6 69,0 -1,3 38
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,7 83 -39 56,2 1,1 -4,0
Investmentzertifikate 0,3 -17,2 -28,1 13,7 48,9 34 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 73,5 -0,4 0,1 0,0 0,8 0,0 6,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 15,5 81,4 67,6 10,3 -1,1 28,8 -0,6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 53,5 233,9 42,1 39,0 71,6 27,1 115,6
Wihrungsgold und SZRs 30,0
Bargeld und Einlagen 0,6 -2,0 359 12,3 2,6 -0,9 30,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,9 -0,3 3,0 -6,7 6,2 0,0 -12,9
Langfristige Schuldverschreibungen 2,1 12,9 -16,6 15,3 29,2 2,4 -0,5
Kredite 0,0 -0,5 -0,7 -12,3 -0,8 -1,5 4,6
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 =53 -13,9 -13,5 -0,8 4,7 .
Anteilsrechte 30,3 261,8 -6,7 21,8 34,7 12,7 74,6
Borsennotierte Aktien 18,1 115,9 -23,1 20,3 83 -11,1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,4 142,5 3,8 -13,5 -0,2 26,2
Investmentzertifikate 11,9 34 12,6 14,9 26,6 -2,4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 21,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 53
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -0,2 -38,1 -2,8 8,6 -0,3 19,3 14,6
Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 073,6 16 010,2 323632 12 828,2 6420,6 34153 15341,7
Wihrungsgold und SZRs 316,9
Bargeld und Einlagen 64179 17844 9423,6 1971,8 846,7 655,7 36338
Kurzfristige Schuldverschreibungen 11,5 137,9 615,0 301,0 388,2 31,8 841,0
Langfristige Schuldverschreibungen 1430,1 207,0 6336,3 2107,2 20854 351,0 3206,0
Kredite 75,0 29413 12 696,4 30235 418,5 4534 1769,2
Darunter: Langfristige Kredite 57,4 16182 9 828,7 2517,0 314,9 3679 .
Anteilsrechte 41743 73813 2025,7 51573 2230,6 1281,5 5323,0
Borsennotierte Aktien 731,3 1310,0 513,5 1.805,5 416,7 287,8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2054,1 5700,8 11794 26740 438,7 846,5
Investmentzertifikate 1388,9 370,5 3329 677,8 13753 147,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5478,6 144,7 2,0 0,0 192,1 32 152,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 486,3 34135 9474 267,3 259,2 638,8 416,6

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire | und Pensions-
gesell- kassen
2009 Q4 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 64313 24 3771,8 315274 12 565,9 64194 81584 134384
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29,5 21916,5 27,2 0,0 2234 2409,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 326,2 680,2 63,5 9,2 1051,0 248,8
Langfristige Schuldverschreibungen 490,7 45993 25649 394 5129,0 27693
Kredite 57629 8308,5 2780,9 256,6 13458 2907,0
Darunter: Langfristige Kredite 5403,6 5892,6 1796,3 99,5 1132,5 .
Anteilsrechte 11 849,0 3008,5 6905,8 489,2 54 4624,0
Borsennotierte Aktien 3299,0 595,0 189,7 176,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,6 85499 1160,7 21577 312,3 54
Investmentzertifikate 12527 45584
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,9 332,2 67,3 0,8 5430,7 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 6279 3041,6 12556 2227 194,4 403,5 480,3
Finanzielles Reinvermogen" -1409,7 114273 -8 755,5 765,2 26,6 -149,3 47240
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 62,2 109,9 48,7 180,9 60,2 101,0 101,6
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen -0,1 35,6 -3,4 0,0 10,7 7,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -12,6 52 9,8 -0,7 -44,0 1,2
Langfristige Schuldverschreibungen 22,0 -39,8 30,1 0,7 71,0 6,4
Kredite 454 19,4 -10,8 -18,5 42 -12,9
Darunter: Langfristige Kredite 45,6 38,6 -2,3 2,4 32,8 .
Anteilsrechte 30,5 -30,3 143,7 3,0 1,6 107,6
Borsennotierte Aktien 9,5 14,5 8,7 2,7 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,0 21,0 15,7 38,3 0,2 1,6
Investmentzertifikate -60,5 96,7
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,1 0,1 1,8 0,0 78,7 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 16,7 50,7 76,2 11,5 -3,0 57,5 -1,8
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" 10,5 99,3 44,1 -20,2 15,8 18,7 -147,2 -10,5
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 1,4 2613 19,9 101,4 27,7 -40,4 181,4
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 20,2
Kurzfristige Schuldverschreibungen -9,5 2,4 -1,4 1,1 1,1 -5,1
Langfristige Schuldverschreibungen 43 14,8 14,7 0,5 -333 39,0
Kredite -3,5 -15,1 14,6 -1,7 -0,2 253
Darunter: Langfristige Kredite 2,2 -3,1 5,0 -1,2 -0,1 .
Anteilsrechte 283,6 -42,7 88,7 -39 -0,6 104,0
Borsennotierte Aktien 121,1 -36,2 -6,3 -6,9 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,1 162,5 -15,6 -8,3 3,0 -0,6
Investmentzertifikate 9,1 103,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,2 0,0 0,0 0,0 26,7 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 4,6 -1,9 -12,6 -15,1 52 -1,5 28,5
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen" 95,8 52,1 274 22,2 -62,4 43,8 67,6 -65,8
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6494,9 24749,0 31596,0 128482 65073 8219,0 137214
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 29,4 22010,3 23,8 0,0 234,0 2436,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 304,1 687,7 71,9 9,6 1008,1 2449
Langfristige Schuldverschreibungen 517,0 45743 2609,8 40,6 5166,7 2814,7
Kredite 5804,8 8312,8 27847 236,3 1349,9 2888,8
Darunter: Langfristige Kredite 5447,0 59281 1799,0 95,8 11652 .
Anteilsrechte 12 163,0 29354 71382 4883 6,4 48357
Borsennotierte Aktien 3429,7 5734 192,1 171,9 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,7 87334 1160,8 2187,7 315,5 6,4
Investmentzertifikate 1201,3 47583
Versicherungstechnische Riickstellungen 34,1 3323 69,1 0,8 5536,0 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 649,3 3090,4 1319,2 219,1 196,6 453,5 501,0
Finanzielles Reinverméogen" -13034 11 578,7 -8 738,9 7672 -20,0 -86,7 -4 803,7
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2008 Q1- [ 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008Q4-| 2009 Q1-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3906,8 4069,0 42569 44337 44395 44373 44288 44204

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 129,8 129,3 137,1 131,7 128,7 121,8 116,5 109,2

Abschreibungen 1190,3 1250,6 1318,1 1381,5 1391,8 1398,7 1403,5 14074

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 20673 21832 23287 23426 22778 21972 21522 2141,6

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 25855 3013,8 3580,0 38644 3740,9 3495,6 3224,1 29854
Zinsen 13446 16433 2058,0 2306,8 22119 2051,3 1836,2 1640,7
Sonstige Vermogenseinkommen 12409 1370,5 1522,0 1557,6 15289 14443 13878 13447

Nationaleinkommen, netto" 69678 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7547,1 75329

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 935,9 10282 11117 11228 11116 10744 1044,6 1017,7

Sozialbeitrige 14779 15398 15952 1 660,9 1 6684 16683 1670,5 1672,0

Monetére Sozialleistungen 1505,5 15534 1598,9 1665,6 1690,0 17213 17523 1781,5

Sonstige laufende Transfers 712,0 7233 752,8 792,0 786,8 779,0 770,3 767,7
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179,6 179,9 1843 189,8 187,0 183,5 179,0 175,0
Schadenversicherungsleistungen 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 1754
Sonstige 351,9 363,2 3844 411,3 411,8 411,2 411,7 4173

Verfiigbares Einkommen, netto" 68814 7229,5 7 608,5 7 682,5 7597,5 7 503,6 7438,5 74229

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 63554 6631,8 68934 7161,8 71698 7164,5 71589 7174,5
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5690,5 5946,6 6181,8 6410,6 6407,8 63949 63824 6392,8
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 664,9 685,3 711,6 751,2 762,0 769,6 776,5 781,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 62,9 60,1 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5

Sparen, netto" 526,4 597,9 7152 520,7 427,71 339,1 279,6 248,5

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1716,7 18754 20199 2058,1 19914 1891,8 1808,9 1738,0
Bruttoanlageinvestitionen 1709,9 18534 1992,6 20225 1970,7 1899,7 1839,0 17957
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 6,8 22,1 274 35,6 20,7 -7,9 -30,0 -57,6

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,4 -0,4 -1,1 0,7 1,1 0,7 0,4 0,2

Vermogenstransfers 183,7 169.9 151,5 160,8 159,1 170,1 172,2 179,0
Vermdgenswirksame Steuern 244 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 33,9
Sonstige Vermogenstransfers 159,3 147,4 127,2 137,0 135,5 141,6 1433 1452

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 13,5 -12,0 29,3 -145,7 -164,5 -1459 -117,1 -73,1

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Ql-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q4 | 2009 Q3 | 2009 Q4
Einl hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 72943 7632,1 8 040,8 8289,6 8237,8 8155,0 8101,1 8078,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 8453 914,0 959,5 946,5 930,2 913,7 902,7 895,1
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8139,6 8 546,1 9 000,4 9236,1 9168,0 9 068,7 9003,8 8973,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 20673 21832 2328,7 2342,6 22778 21972 21522 2 141,6
Arbeitnehmerentgelt 3914,1 4076,5 42649 4442,1 44477 44454 4436,6 44274
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 988,2 1054,7 1103,6 1084,3 1 064,6 1042,3 1027,6 1019,7
Vermégenseinkommen 25838 3021,0 35859 37834 3654,0 3420,9 31547 2929,7
Zinsen 1319,0 16137 2016,4 22454 2146,8 19849 17673 15744
Sonstige Vermdgenseinkommen 1264,8 1407,3 1569,5 1538,0 1507,2 1436,0 13875 13552
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6967,8 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7 547,1 75329
Einkommen- und Vermégensteuern 939.5 10329 1119,1 1131,0 1119,6 1 080,7 1050,1 10234
Sozialbeitrage 14772 1539,0 15944 1 660,3 1 667,5 1 667,2 1669,5 16712
Monetire Sozialleistungen 14979 15454 1590,0 1657,5 1681,9 17134 1744,6 17737
Sonstige laufende Transfers 630,5 635,3 660,5 687,2 682,1 675,1 664,8 660,5
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 175,4
Schadenversicherungsleistungen 178,3 177,1 181,5 187,3 184,3 180,8 176,1 172,1
Sonstige 271,6 2719 2949 309,1 309,8 310,1 309,1 313,0
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6881,4 7229,5 7 608,5 7682,5 75975 7503,6 74385 74229
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,0 63,1 60,3 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 526,4 597,9 715,2 520,7 4277 339,1 279,6 2485
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1190,3 1250,6 1318,1 13815 13918 1398,7 1403,5 14074
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermégenstransfers 196,8 184.,4 166,2 171,7 167,5 178,9 1813 188,4
Vermogenswirksame Steuern 244 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 339
Sonstige Vermogenstransfers 172,3 161,9 142,0 147,9 144,0 150,4 152,3 154,5
Finanzier ldo (des VermJS bild, ""uu.))

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1-
2005 2006 2007 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3914,1 4076,5 42649 4442,1 44477 44454 4436,6 44274
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 13389 14153 1499.4 1550,8 15437 15314 15204 15159
Empfangene Zinsen (+) 2254 261,6 304,9 336,6 321,9 296,2 263,5 2354
Geleistete Zinsen (-) 130,5 1634 209,1 233,7 2174 192,6 164,0 139,8
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 702,7 747,7 790,2 795,4 7873 762,1 745,1 736,3
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,5 9.8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 741,7 7943 851,7 892,3 890,3 877,8 871,8 860,8
Sozialbeitrdge, netto (-) 1474,0 15357 1591,0 1 656,5 1 664,0 1663,7 1665,9 1667,2
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1492,6 1539,9 15843 1651,7 1676,0 1707,5 1738,7 17678
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,4 66,7 69,4 72,1 73,6 76,7 79,8 82,1
= Verfiigbares Einkommen, brutto 53844 5604,3 5851,5 6 056,1 6068,3 6074,9 6072,1 6 086,9

Konsumausgaben (-) 4690,6 48979 5088,5 5267,0 5249,0 5225,1 5198,6 51978

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60,6 62,7 59,8 64,6 64,3 62,7 60,6 59,2
= Sparen, brutto 754,4 769.,2 822,8 853,7 883,6 912,4 934,0 948,3

Abschreibungen (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 3882 389.4 389,8
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 24,0 18,7 12,0 13,5 13,1 143 15,7 10,9
Sonstige Vermégensénderungen? (+) 565,8 5234 62,3 -1689,2 -1330,9 -7223 56,9 524,0
= Reinvermégensinderung" 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183.8 617,2 10934
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 552,6 605,3 644,7 642,3 623,0 5982 575,1 5572
Abschreibungen (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 3882 3894 389,8
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 205,4 308,1 4232 4274 381,2 290,4 194,7 33,6
Bargeld und Einlagen 246,8 284,1 349,8 439,0 398,4 335,6 256,3 121,8
Geldmarktfondsanteile 21,4 1,4 38,3 -13,1 1,8 -17,1 -22,0 -43,1
Schuldverschreibungen? -20,0 22,6 35,1 1,5 -19,0 -28,0 -39,5 -45,1

Langfristige Forderungen 412,8 336,8 153,0 394 72,8 171,7 302,9 4497
Einlagen -7,6 1,9 -31,1 274 -13,7 15,7 55,1 88,1
Schuldverschreibungen -2,6 56,1 454 56,2 432 25,6 27,4 14,8
Anteilsrechte 130,2 -19,4 -83,4 -115,9 -90,2 -33,5 28,1 96,1

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 63,2 -4,5 -4,5 12,1 25,2 39,0 475 42,7
Investmentzertifikate 67,0 -14,9 -78,8 -128,0 -1154 -72,5 -19,4 53,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 292,7 2082 2222 126,6 133,5 163.8 192,3 250,7
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 3989 3952 356,9 206,1 154,8 126,0 98,5 98,3

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 358.,5 349,0 283.7 82,8 20,1 10,3 -15,8 63,1
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 4733 468,3 55,6 -1407,7 -1 069,6 -628,3 -61,1 335,5

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 109,5 46,7 25,1 22526 -201,2 -99,6 55,5 152,9

Ubrige Verinderungen, netto (+) -10,5 -58,6 -47,7 -64,7 -85,7 -2,0 38,0 52,6

= Reinvermdogensinderung" 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183,8 6172 1093.,4

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4 478,6 47445 5199,8 56983 5772,1 5787,1 57459 5731,7
Bargeld und Einlagen 41737 44539 48428 53144 53757 5431,0 5397,6 54683
Geldmarktfondsanteile 291,2 252,7 289.4 317,2 3423 3109 307,6 243,6
Schuldverschreibungen? 13,6 37,9 67,6 66,7 54,0 452 40,7 19,8

Langfristige Forderungen 11 075,6 11 988,0 12 168,2 10 452,6 10 184,5 10 638,6 11225,5 11439,1
Einlagen 998,8 1 009,8 9434 883,7 859,4 878.4 907,7 949,5
Schuldverschreibungen 12388 1306,6 1332,1 1366,7 1337,7 1372,7 1438,6 1421,7
Anteilsrechte 4570,6 5059,3 5033,1 3468,6 32437 3507,9 38364 3930,7

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 32343 3641,6 3674,1 2488,1 2309,3 2497,0 27672 27854
Investmentzertifikate 1336,2 1417,7 1359,1 980,5 934,4 1010,9 1069,2 11453
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 42674 46123 4 859,6 4733,6 47438 4 879,6 5042,8 5137,1
Ubrige Nettoforderungen (+) 270,8 2419 211,7 228,5 211,1 2383 218,7 212,6
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 4766,1 5165,6 5510,9 5708,0 5701,9 57394 5762,9 5804,8

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4201,0 4553,1 48255 4901,1 4 878,7 4899,0 4916,2 4956,0
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 11058,9 11 808,8 12 068,8 10671,4 10 465,8 10 924,5 114273 11578,7

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensanderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1-
2005 2006 2007 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4163,1 4369,3 4620,3 4750,3 4693,1 4612,1 4556,3 45284
Arbeitnehmerentgelt (-) 24713 25839 2713,6 28319 2828,1 2818,6 2802,5 27872
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 72,8 75,4 80,3 76,1 74,0 68,9 64,2 59,1
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1619,0 1710,0 18264 18422 1791,0 1724,6 1 689,6 1682,1

Abschreibungen (-) 670,5 701,9 738,6 774,2 780,2 783,6 786,2 788.,6

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 948,4 1008,1 1087,8 1068,1 1010,8 941,0 903,4 8935
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 433,8 506,0 574,0 594,1 570,8 536,6 507,7 478,6

Empfangene Zinsen 141,3 169,7 198,9 2238 211,8 194,9 174,3 157,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 292,5 336,3 375,1 370,3 358,9 341,6 3334 321,7
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 236,1 284,0 3457 400,1 381,4 350,5 310,7 2742
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1 146,1 1230,1 1316,1 1262,1 1200,2 1127,0 1100,5 1097,9
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 857,5 926,2 9874 1030,3 1018,2 976,1 941,3 917,2
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 149,1 189,8 211,9 193,5 186,5 165,8 144,8 131,6
Empfangene Sozialbeitrage (+) 72,8 74,9 63,7 66,0 65,6 65,6 65,5 65,6
Monetire Sozialleistungen (-) 60,7 60,6 62,0 63,5 63,7 64,0 64,3 64,4
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 61,4 65,8 56,6 58,9 58,3 58,5 59,5 60,4
= Sparen, netto 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermdgensbildung, netto (+) 253,0 311,7 363,9 3543 298,2 2129 149,8 95,4

Bruttoanlageinvestitionen (+) 915,9 989,9 1077,1 1095,1 1059,7 1 006,9 967,6 942,2

Abschreibungen (-) 670,5 701,9 738,6 774,2 780,2 783,6 786,2 788,6

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 1,7 23,8 254 334 18,7 -10,3 31,6 -58,2

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 128,5 159,8 168,4 61,7 3,7 35,0 81,0 114,5
Bargeld und Einlagen 113,8 146,1 1544 13,7 -6,4 10,2 37,7 90,0
Geldmarktfondsanteile 74 2,3 -19,2 28,7 29,1 36,4 41,9 42,6
Schuldverschreibungen” 7.4 11,5 332 19,3 -19,0 -11,5 1,3 -18,1

Langfristige Forderungen 390,4 517,6 736,0 663,1 685,5 561,3 4134 207,2
Einlagen 31,8 24,0 -25,6 22,6 36,5 39,7 11,9 22,1
Schuldverschreibungen -34.4 14,0 -32,4 -71,5 -3,0 17,2 -6,4 -6,2
Anteilsrechte 2342 2854 446,9 365,7 376,1 340,8 283,7 137,5
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 158,8 194,3 3472 346,2 2759 163.,6 1242 78,1

Ubrige Nettoforderungen (+) 87,8 117,4 110,1 53,2 -102,6 -75,8 -76,6 -54.4
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 4327 732,4 843,0 760,7 5757 405,7 230,4 82,5
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wdihrungsgebiet 276,7 449,0 544,2 392,6 252,0 98,2 -35,0 -151,4
Darunter: Schuldverschreibungen 14,0 40,0 335 62,6 67,5 79,2 92,2 76,9

Anteilsrechte 275,9 238,8 404,7 311,1 287,6 3173 297,5 206,2

Borsennotierte Aktien 101,7 38,1 70,4 2,5 13,2 47,1 57,9 58,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 174,2 200,7 3342 308,5 274,4 270,2 239,5 147,6
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 60,6 72,3 69,8 76,3 78,8 77,4 78,3 81,0
= Sparen, netto 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1509,3 1675,1 1827,7 1 889,0 1876,5 1908,3 1957,9 1999,2
Bargeld und Einlagen 1229,6 13673 1507,7 1537,6 1510,0 1551,2 1579,5 1634,1
Geldmarktfondsanteile 1734 181,4 157,4 182,2 208,1 213,6 2204 206,5
Schuldverschreibungen? 106,3 126,4 162,6 169,2 158,4 143,6 158,0 158,6

Langfristige Forderungen 8809,7 10 197,0 111022 9365,6 9098,1 94944 10 149,1 10452,8
Einlagen 107,9 151,8 156,0 173,6 173,9 162,4 152,6 150,3
Schuldverschreibungen 282,4 296,9 262,7 177,5 181,9 157,7 153,2 186,3
Anteilsrechte 6432,5 7 564,1 81784 6160,1 58383 6280,5 69264 7174,9
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 1986,9 2184,1 2505,2 28544 2904,0 28939 2917,0 29413

Ubrige Nettoforderungen 3358 3529 3852 461,1 448,83 479,6 503,2 497,2
Verbindlichkeiten

Schulden 7195,5 7892,8 8633,5 9381,1 94143 9 450,5 9457,7 9 466,3
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 35243 39819 4507,1 4 895,6 4859,3 48259 47594 4708,9
Darunter: Schuldverschreibungen 667,1 686,4 684,1 739,6 736,6 771,2 816,9 821,1

Anteilsrechte 11 206,7 13218,6 14 408,5 10616,8 9955,0 10 688,9 11 849,0 12163,0
Bérsennotierte Aktien 37215 45335 50239 2 850,0 2483,7 2827,6 3299,0 3429,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7485,1 8685,0 9384,6 7766,9 74713 7861,3 8549,9 87334

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

| | 2008 Q1- | 2008 Q2- | 2008 Q3- | 2008 Q4- | 2009 Q1-
2005 2006 2007 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 22,9 64,4 69,2 116,5 69,7 54,6 41,8 22,6
Bargeld und Einlagen 7,2 11,0 6,5 57,0 18,4 11,8 -0,7 =332
Geldmarktfondsanteile -0,9 34 2,8 20,7 18,6 12,1 7,0 9,0
Schuldverschreibungen! 16,6 49,9 59,9 38,8 32,7 30,6 35,5 46,7

Langfristige Forderungen 290,8 293,7 169,9 67,8 49,7 81,6 112,1 178,4
Einlagen 16,7 68,4 48,8 -4 8,0 9,1 17,2 15,2
Schuldverschreibungen 132,9 111,5 48,8 335 52,8 7,6 12,8 49,1
Kredite -0,5 -1,3 -15,6 21,8 22,1 10,3 7,9 53
Borsennotierte Aktien 31,3 -2,5 -0,4 -15,2 -20,2 -22,7 -96,9 -84,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19,0 29,5 22,0 233 16,1 11,1 2,4 -5,8
Investmentzertifikate 91,5 88,2 66,4 9,2 -4,9 66,3 168,8 198.,6

Ubrige Nettoforderungen (+) -0,7 9,6 -11,5 19,6 8,3 31,2 30,4 32,6
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -0,4 5,7 3,0 11,7 13,8 9,9 10,0 0,8

Kredite 12,8 44,9 -53 24,3 2,3 12,3 5,9 -28,3

Anteilsrechte 10,5 9,2 1,7 0,1 1,5 23 44 43

Versicherungstechnische Riickstellungen 3404 307,5 2423 133,1 117,8 147,8 174,0 258,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 296,4 301,0 239,1 129,5 122,5 151,7 178,4 250,1
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 44,0 6,5 32 3,6 -4,6 -3,9 -4.4 8,8

= Transakti i dingte fi ielle Reinver "= and ungen -50,3 0,5 —14,2 34,6 -3,1 -4,9 -10,0 —2,2
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 197,7 178,8 17,6 -564,7 -433,5 -280,2 -57,6 176,3
Ubrige Nettoforderungen 60,9 -39,8 -39,7 35,8 30,0 51,5 95,4 91,2
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 123,0 414 -333 -179,1 -187,8 -1232 -534 14,2

Versicherungstechnische Riickstellungen 1447 55,1 27,6 -248.8 -203,9 -97,6 65,9 163,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 1538 51,3 27,7 -249,3 -197,9 -93,9 65,5 166,3
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 9,1 38 -0,1 0,5 -6,0 =37 0,3 -3,1

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 29,2 42,5 -16,5 -101,0 -11,9 -7,9 254 90,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 430,4 503,0 566,2 688,4 709,9 709,1 695,7 720,2
Bargeld und Einlagen 146,6 157,1 163,6 224,5 213,2 196,1 190,3 195,2
Geldmarktfondsanteile 74,3 80,1 80,7 98,8 112,3 104,2 103,2 99,1
Schuldverschreibungen 209,5 265,8 3219 365,2 3844 408,8 402,2 4259

Langfristige Forderungen 4715,6 51254 52739 4796,8 4749.6 4909,8 5122,6 5249,1
Einlagen 519,8 589,8 638,8 636,1 649.4 651,6 6554 651,5
Schuldverschreibungen 1801,1 1853,9 1859,5 1909,3 1948,1 19282 2003,9 2047,6
Kredite 4114 406,9 393,1 4138 414,6 419,5 419,3 4185
Borsennotierte Aktien 634,5 718,1 713,2 417,1 374,9 436,9 409,7 416,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 4144 487,8 5272 4454 417,2 416,1 437,7 438,7
Investmentzertifikate 9344 10689 11422 975,1 945,5 10574 1196,6 1276,1

Ubrige Nettoforderungen (+) 182,6 212,6 193,1 235,5 236,6 250,7 257,5 254,8
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 21,3 35,9 29,3 46,0 44,9 44,8 48,7 50,2

Kredite 201,1 242,8 2339 265,7 2684 2682 256,6 236,3

Anteilsrechte 629,8 680,3 648,7 469,8 410,3 436,3 489,2 4883

Versicherungstechnische Riickstellungen 4597,0 4959,6 5229,5 5113,8 5116,7 5260,4 5430,7 5536,0
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3910,9 42632 4530,0 4410,2 4417,1 45574 47242 4 826,6
Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 686,1 696,3 699,5 703,6 699,6 703,0 706,5 709,4

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -120,6 -77,6 -108,3 -174,6 -1443 -140,1 -149,3 -86,7
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

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

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

Euro insgesamt? Von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2009 Febr. 14 437,1 1260,2 190,8 12248,7 1200,9 184,9 13 581,5 1286,5 204.4 11,0 157,1 13,1
Mirz 14 609,0 1318,1 170,4 12384,7 12299 134,5 13 687,0 1318,7 149,9 11,9 134,4 15,2
April 14 685,8 12337 79,5 124844 11674 102,4 13 798,2 12479 108,9 12,0 91,0 14,6
Mai 14 894,0 1160,0 208,1 12 658,6 1070,7 174,2 13941,2 1151,2 173,1 12,1 113,2 13,1
Juni 14 983,6 10889 89,1 12718,5 1006,8 59,1 14 006,1 1087,0 68,8 11,9 87,4 10,6
Juli 15014,6 11244 31,6 12773,7 1069,8 55,7 14 072,1 1148,9 67,3 11,7 101,1 10,5
Aug. 15 063,8 883,2 482 12 804,1 8274 29,4 14092,8 8934 22,7 11,0 60,8 8,9
Sept. 15 168,8 965,6 106,1 128822 882,4 79,2 14 162,2 966,1 83,4 12,0 1448 9,0
Okt. 15161,0 950,7 7,1 12903,1 901,1 21,6 141833 972,4 24,4 10,9 -1,3 7,5
Nov. 15216,6 888,5 55,9 12 960,9 846,2 58,0 14 244,7 912,0 66,6 9,6 42,7 6,4
Dez. 15 756,7 9359 -45,1 13501,9 882,4 -44,2 15 030,6 969,7 -44,5 8,1 34,5 53
2010 Jan. . . . 13 585,7 1021,3 83,3 15 150,1 11280 98,6 7,7 70,8 438
Febr. . . . 13 632,8 821,8 47,9 15 206,5 913,0 41,1 6,3 -11,0 3,7
Langfristig
2009 Febr. 12 824,0 3015 169.,2 10752,9 270,5 161,4 118933 297,6 173,5 9,2 136,3 10,6
Mirz 13 004,2 3199 150,5 10923,1 280,3 140,4 120279 301,9 141,6 10,3 138,9 13,2
April 13 080,2 292,4 79,1 10991,1 257,6 71,3 12105,7 276,4 74,7 10,3 71,4 14,0
Mai 132834 339,2 204,3 11161,3 2814 171.,4 12 256,6 301,8 175,6 10,6 112,9 13,3
Juni 13 404,0 3132 1189 11269,9 274,6 106,7 12 384,6 308,5 126,8 10,8 99,7 11,9
Juli 13 429,7 269,5 25,9 11302,1 248,1 32,5 124252 273,0 41,4 10,8 82,6 11,2
Aug. 13 486,6 131,6 56,7 11 344,0 109,0 41,6 12 465,6 121,9 45,8 10,5 94,0 10,3
Sept. 13 558,6 223,6 72,0 114183 197,0 74,3 125285 222,6 74,5 11,5 120,0 9,9
Okt. 13618,0 244.5 57,8 11473,6 216,1 53,8 12 580,3 2354 55,6 11,7 52,8 9,5
Nov. 13705,2 199,5 86,2 11 556,7 178,8 82,1 12 659,9 193,9 84,8 10,8 51,2 8,4
Dez. 14 226,5 168,7 -18,9 12 087,0 153,2 -10,0 13411,8 165,1 -18,0 9,2 -14,2 6,1
2010 Jan. . . . 121594 272,6 73,1 13516,3 304,6 89,0 9,1 131,9 6,8
Febr. . . . 12229,6 192,8 71,0 13597,0 207,3 66,3 8,0 24,4 5,6

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 13176 5273 1925 701 4938 340 1177 816 75 100 162 24
2009 15031 5376 2972 799 5510 373 1124 738 58 85 221 22
2009 Q1 13 687 5396 2032 723 5192 343 1378 922 78 92 250 35
Q2 14 006 5437 2111 758 5349 351 1162 749 62 90 241 20
Q3 14 162 5431 2136 785 5452 358 1003 652 43 84 212 12
Q4 15031 5376 2972 799 5510 373 951 628 49 72 182 20
2009 Nov. 14 245 5389 2156 796 5537 366 912 590 37 69 197 20
Dez. 15031 5376 2972 799 5510 373 970 695 67 69 121 18
2010 Jan. 15 150 5425 3000 809 5549 368 1128 714 73 69 258 14
Febr. 15 206 5416 2976 827 5612 375 913 574 32 71 214 22
Kurzfristig
2008 1591 822 62 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1619 733 70 70 725 21 874 639 14 68 137 15
2009 Q1 1659 839 42 928 663 18 1078 806 17 74 154 27
Q2 1622 785 37 85 699 16 866 631 14 69 139 13
Q3 1634 751 31 82 752 19 797 569 10 71 139 8
Q4 1619 733 70 70 725 21 753 550 14 60 116 13
2009 Nov. 1585 706 34 74 751 19 718 515 9 58 121 15
Dez. 1619 733 70 70 725 21 805 621 20 59 93 12
2010 Jan. 1634 737 69 73 741 13 823 595 20 61 143 6
Febr. 1 609 735 59 71 723 16 706 499 25 55 115 12
Langfristig ?
2008 11586 4451 1863 585 4371 316 216 95 48 8 61 4
2009 13 412 4 644 2902 729 4784 353 250 99 44 16 84 6
2009 Q1 12028 4558 1991 625 4529 324 300 116 61 18 96 8
Q2 12385 4652 2074 673 4650 335 296 119 48 21 102 7
Q3 12529 4680 2105 703 4701 339 206 83 33 14 72 4
Q4 13412 4 644 2902 729 4784 353 198 78 35 13 66 6
2009 Nov. 12 660 4683 2122 722 4786 348 194 75 28 11 76 5
Dez. 13412 4644 2902 729 4784 353 165 74 47 10 28 7
2010 Jan. 13516 4688 2930 735 4808 355 305 120 53 8 115 8
Febr. 13 597 4681 2917 750 4890 358 207 75 7 16 100 10
Darunter: festverzinslich
2008 7615 2327 635 448 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8711 2607 897 598 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009 Q1 7935 2395 701 491 4095 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8250 2493 747 539 4211 260 210 72 23 20 90 5
Q3 8376 2528 767 570 4251 259 140 49 14 13 61 3
Q4 8711 2607 897 598 4338 271 131 45 10 12 59 5
2009 Nov. 8508 2550 774 590 4329 265 142 47 13 11 68 2
Dez. 8711 2607 897 598 4338 271 83 33 8 8 27 6
2010 Jan. 8765 2648 901 600 4347 268 202 80 11 7 100 4
Febr. 8 866 2652 897 612 4435 271 158 41 3 13 93 8
Darunter: variabel verzinslich
2008 3478 1725 1198 127 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4280 1751 1954 121 374 81 61 27 25 1 6 2
2009 Q1 3586 1758 1264 125 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3615 1741 1301 124 374 74 65 30 24 1 7 2
Q3 3612 1726 1312 123 372 79 49 21 18 1 7 1
Q4 4280 1751 1954 121 374 81 58 26 24 1 5 2
2009 Nov. 3606 1708 1322 122 373 81 42 21 14 0 5 2
Dez. 4280 1751 1954 121 374 81 74 34 38 1 1 0
2010 Jan. 4320 1753 1976 125 382 85 84 31 40 0 8 5
Febr. 4297 1743 1967 128 374 86 40 30 2 3 3 2
Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.

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

Finanzmérkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt" Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs 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
2008 95,2 23,1 34,9 43 31,8 1,1 95,8 23,3 34,1 44 33,1 1,0
2009 89,2 9,9 22,1 8,0 46,4 2,8 89,1 9,7 21,5 7.8 473 2,8
2009 Q1 166,5 39,8 35,0 7,0 83,9 0,9 131,5 20,3 44,9 5.2 58,7 2.4
Q2 117,0 21,8 27,1 11,5 53,8 2,8 97,2 21,2 26,8 7.4 39,0 2,8
Q3 57,8 0,4 9,6 10,1 354 23 102,2 9,9 28,8 12,9 47,1 3,5
Q4 15,5 2224 16,7 3,6 12,5 5,1 253 -12,7 -14,4 5,6 44,3 2,5
2009 Nov. 66,6 8,9 12,1 3,0 39,7 2,8 42,7 11,6 2,9 2,6 252 0,4
Dez. -44,5 -28,4 274 -1,2 -49.4 7,1 34,5 23,3 -35,7 7.3 36,4 32
2010 Jan. 98,6 37,7 23,6 6,5 36,4 -5,6 70,8 13,8 64,1 2,6 -8,2 -1,5
Febr. 41,1 20,6 21,5 16,7 60,1 6,5 -11,0 -46,3 =239 17,9 34,1 7,2
Langfristig
2008 65,7 16,2 32,8 2,8 13,4 0,6 65,0 16,3 32,0 2,9 13,3 0,5
2009 88,8 15,1 24,2 11,8 34,5 3,1 88,4 15,2 23,7 11,9 34,6 3,1
2009 Q1 134,7 25,0 41,8 12,9 52,0 3,0 130,2 16,3 51,9 14,4 44,7 2,9
Q2 125,7 36,2 28,6 15,9 41,3 3,7 94,6 25,5 21,7 12,2 25,7 3,5
Q3 539 12,3 11,7 11,1 17,4 1.4 98,9 22,5 31,1 13,0 29,8 2,5
Q4 40,8 -13,1 14,8 74 27,3 44 29,9 -3,5 -16,0 7,9 38,1 3,5
2009 Nov. 84,8 12,9 13,1 83 478 2,7 51,2 17,5 3,7 7,7 22,1 0,2
Dez. -18,0 -46,2 25,5 2,7 -5,0 49 -14,2 -19,1 -36,5 4,7 30,9 5,7
2010 Jan. 89,0 38,0 24,0 33 21,6 2,0 131,9 40,5 61,8 45 234 1,7
Febr. 66,3 -18,0 -11,7 13,3 79,5 32 24,4 -40,4 -11,9 14,6 57,9 42

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

B Nettoabsatz
|| Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt 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
2009 Febr. 11,0 6,3 32,0 82 10,1 6,5 13,1 38 36,2 13,4 16,1 72
Mirz 11,9 6,4 33,1 9,1 11,6 7,9 15,2 48 38,0 13,0 19,8 10,0
April 12,0 6,3 333 10,2 11,7 10,6 14,6 6,0 41,5 15,4 15,1 11,3
Mai 12,1 5,5 32,8 10,2 12,8 9,5 13,1 5,8 35,1 15,9 13,0 11,9
Juni 11,9 48 29,6 11,8 13,7 9,6 10,6 47 24,1 10,8 12,0 9,6
Juli 11,7 42 30,7 13,3 13,5 9,4 10,5 48 24,1 14,3 11,0 10,3
Aug. 11,0 3,5 26,8 12,9 13,4 9,0 8,9 32 18,4 12,5 10,7 10,8
Sept. 12,0 42 27,0 15,3 14,9 10,6 9,0 35 17,2 17,4 10,2 11,3
Okt. 10,9 3,0 258 16,2 13,6 10,4 7,5 0,1 11,9 17,3 12,1 9,4
Nov. 9,6 2,5 21,3 15,9 12,1 10,6 6,4 -0,7 9,0 15,9 11,3 9,3
Dez. 8,1 22 13,4 13,8 11,3 9.7 5.3 -0,3 3.5 15,4 10,7 10,4
2010 Jan. 7,7 2,2 13,2 13,2 10,2 9,1 48 -0,3 32 11,9 9,4 7,8
Febr. 6,3 0,5 9,4 14,3 9,8 10,8 37 -2,0 0,9 16,0 8,8 10,9
Langfristig
2009 Febr. 9,2 51 33,8 10,6 5,1 3,9 10,6 3,0 40,9 19,5 7.4 3,0
Mirz 10,3 5.4 34,8 13,1 6,7 5,8 13,2 39 42,8 21,1 11,8 73
April 10,3 5,6 34,7 14,8 6,0 8,7 14,0 5.2 46,7 26,1 10,0 11,8
Mai 10,6 52 34,3 16,4 72 8,5 13,3 5,7 39,5 30,5 9,1 14,2
Juni 10,8 48 31,6 19,0 8,5 8,4 11,9 5,6 27,8 29,0 9,8 12,6
Juli 10,8 4,6 333 21,3 7.8 8,0 11,2 6,1 25,3 26,6 8,6 12,0
Aug. 10,5 49 29,8 20,8 7.8 8,0 10,3 6,8 19,6 22,1 8,3 13,2
Sept. 11,5 5,1 30,0 233 9,6 9,3 9,9 6,4 18,6 254 7,5 11,4
Okt. 11,7 49 28,6 25,3 10,4 10,4 9,5 47 12,7 24,6 11,0 9,0
Nov. 10,8 5,0 23,7 26,2 9,6 10,8 8,4 43 9,8 22,2 10,1 7,6
Dez. 9.2 4,0 15,2 24,2 9.5 11,8 6,1 2,5 3.8 19,7 9,0 10,9
2010 Jan. 9,1 4,7 13,7 21,3 9,5 11,4 6,8 33 3,1 16,1 10,5 10,7
Febr. 8,0 33 10,1 21,0 9,8 12,2 5,6 -0,1 1,3 19,8 11,2 11,4

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien'

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt 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
2008 3,1 49 5,7 49 1,5 1,4 12,8 5,6 334 7,1 7,6 32
2009 9,6 7,0 20,8 24,2 8,1 42 12,3 2,0 37,0 22,0 0,1 20,7
2009 QI 6,1 49 12,9 12,5 5.4 1,6 15,8 53 44,7 0,8 0,8 11,1
Q2 9,0 6,8 20,3 21,3 7.5 48 14,6 33 44,0 -1,1 -0,6 19,9
Q3 10,6 72 24,6 28,5 9,0 3,9 11,6 1,0 36,5 233 -1,6 25,1
Q4 12,4 8,9 25,1 34,0 10,3 6,6 7.8 -1,6 25,3 -4.4 2,0 26,2
2009 Sept. 11,7 8,2 24,5 31,8 10,0 44 11,2 0,2 34,5 -4.8 2,9 282
Okt. 12,7 8,5 25,9 34,3 11,1 6,4 9,5 -1,1 31,2 -43 13 26,1
Nov 12,5 9,4 25,5 353 10,1 7,1 7,0 -1,8 234 -4,2 1,7 25,8
Dez. 12,1 9,6 23,1 32,9 9,7 8,3 2,8 -4,0 11,6 -4,6 3,0 25,2
2010 Jan. 11,7 10,6 19,4 28,5 9,3 7,0 34 =35 10,7 -3,6 7,3 282
Febr. 11,0 8,8 14,3 274 10,0 83 1,5 -4,6 7.9 -1,9 32 27,1
Euro
2008 2,9 4,7 6,1 3,0 1,7 13 14,3 6,6 35,1 7.2 7,9 2,0
2009 10,1 8,9 23,1 22,6 8,2 3,6 14,6 3,9 39,3 -2,6 -0,4 21,8
2009 QI 6,5 6,1 16,3 9,8 5,6 0,9 18,7 7.9 47,7 0,7 0,9 10,9
Q2 9,6 8,7 233 19,5 7,7 42 17,3 53 47,0 -1,8 -0,7 21,7
Q3 11,3 9.4 26,5 274 9,2 33 13,8 2,9 38,8 -3,9 2,4 274
Q4 12,9 11,2 25,8 33,5 10,4 6,1 9.3 -0,2 26,6 5,2 0,7 26,8
2009 Sept. 12,3 10,7 25,8 30,7 10,1 3,7 13,3 2,0 36,4 -5,7 1,7 30,5
Okt. 13,3 11,0 27,1 33,7 11,2 5,7 11,3 0,6 32,6 =53 0,0 26,9
Nov. 13,0 11,8 25,9 34,8 10,2 6,8 8,4 -0,6 24,6 -5,0 0,4 25,9
Dez. 12,3 11,0 22,8 334 9,8 8,0 38 =32 12,5 -5.2 1,7 25,1
2010 Jan. 11,7 11,6 19,3 29,1 9,4 6,6 42 23,1 11,7 -4,1 59 28,3
Febr. 11,3 9,8 14,1 28,4 10,1 8,1 2,1 -4,4 8,8 22,2 1,8 27,0

A8 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=—— Offentliche Haushalte

===« MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Febr. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
Mirz 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
April 5748,0 104,4 1,0 8372 1,3 519,1 24 4391,7 0,7
Mai 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
Juni 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 435,5 2,4 3980,3 0,1
Juli 49727 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 38532 0,0
Aug. 49993 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 38957 0,0
Sept. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 3818 2,6 3436,1 0,0
Okt. 3743,8 105,0 0,7 451,9 42 280,2 2.8 3011,8 -0,1
Nov. 34893 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 23 2829,7 -0,2
Dez. 3482,6 1054 1,0 377,0 5.8 269,1 3,0 2 836,5 -0,1
2009  Jan. 3300,8 105,6 1,1 342,8 7.4 258,7 3,1 2699,3 -0,1
Febr. 29349 105,6 1,1 275,0 7.3 206,0 3,1 24539 -0,1
Mirz 3018,8 106,1 1,5 314,5 8,0 2235 32 2480,8 0,4
April 34523 106,2 1,7 412,8 8,2 2743 33 2765,1 0,5
Mai 3600,2 106,5 2,0 4532 8,9 283,0 3,1 2 864,1 0,8
Juni 3551,0 107,3 2,7 448,5 9,8 279,1 4,1 28234 1,5
Juli 3836,7 107,5 2,7 509,4 9,5 300,7 39 3026,5 1,6
Aug. 4034,6 107,5 2,8 5724 9,4 3214 43 3 140,9 1,6
Sept. 4204,0 107,6 2,8 593,0 8,4 351,3 44 3259,6 1,8
Okt. 4059,1 107,8 2,7 568,1 9,0 3259 1,5 3165,1 1,9
Nov. 4072,6 108,1 2,8 567,6 8,8 317,6 2,5 31874 1,9
Dez. 4420,7 108,5 3,0 572,5 9,1 348,5 53 3499,6 1,8
2010 Jan. 4253,1 108,7 2,9 5229 8,3 3384 53 3391,8 1,9
Febr. 4171,0 108,7 3,0 504,1 8,3 337,0 54 33299 2,0

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

=  MFIs
= =«= Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte 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
2008 Febr. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
Mirz 6,4 6,0 0,3 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 -5,1
April 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mai 7.3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Juni 39 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 -2,6
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 29 1,6
Aug. 1,5 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sept. 7.8 29 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
Okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 2,9 7,7 84 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mirz 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 3,6 0,3 33 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mai 11,3 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6,7 0,3 6,5
Juni 27,8 2,0 25,7 438 0,0 438 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 39
Aug. 39 33 0,6 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,6 33 -0,7
Sept. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
Okt. 7,6 0,3 74 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,0 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,0 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010 Jan. 6,4 0,0 6,3 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,2 0,0 2,2
Febr. 1,8 0,1 1,7 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 1,6 0,1 1,5

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 April 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,76 1,15 2,64 3,06 1,12
Mai 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
Juni 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
Juli 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,92 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Sept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dez. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53
Febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Mirz 0,42 1,89 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,79 2,73 2,26 0,50

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Zif:::gi'is;) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahres‘.-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| .7 ahres“-) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZIMSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZIDSSAtZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre

oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 April 9,71 7,39 6,50 8,26 8,05 3,38 4,21 4,55 4,68 4,23 3,54 4,69 4,90
Mai 9,62 7,82 6,44 8,16 8,08 322 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Juni 955 726 6.36 803 783 31 412 451 453 407 3’55 476 495
Juli 9,31 7,63 6,49 8,03 8,02 3,03 4,10 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
Aug. 9,26 793 6,54 7,96 817 3,00 410 4754 445 406 324 474 482
Sept. 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
okt. 916 732 6.38 7,94 787 277 402 4,45 440 3185 321 473 47
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 435
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 438 4,26 3,79 3,13 4,45 4,46
Febr. 9.01 672 625 7.98 778 2.68 3.83 432 418 3.74 317 448 474
Mirz 8,86 6,34 6,22 7,95 7,60 2,63 3,73 4,21 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)

ﬁberziehul}gsz-) Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfiinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7

2009 April 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01

Mai 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98

Juni 455 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71

Juli 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90

Aug. 423 3,42 4,67 4,24 2,30 2,80 3,83

Sept. 425 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64

Okt. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64

Nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80

Dez. 4,05 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58

2010 Jan. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,01 2,88 3,65

Febr. 4,02 3,25 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61

Mirz 3,99 3,24 4,21 4,00 1,98 2,41 3,43
Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestédnden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Ti_gl.ich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-> Tii_gl_ich Mit vereinbarter Laufzeit
fillig” [Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” " Bis7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  April 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,76 2,50 3,84 1,95
Mai 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79
Juni 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63
Juli 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
Sept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
Okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dez. 0,45 2,36 291 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,20 2,81 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Febr. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,19
Mirz 0,42 2,13 2,76 1,45 2,05 0,44 1,39 3,23 1,16
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  April 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,97 425
Mai 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 412
Juni 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,71 4,00
Juli 431 431 436 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
Aug. 423 425 428 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,18 4,26 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
OKkt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 337 3,60
Nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dez. 4,08 4,11 4,07 7,55 6,57 543 3,46 35 3,50
2010  Jan. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 331 3,45
Febr. 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 3,33 3,43
Mirz 3,98 4,04 3,98 7,42 6,48 5,34 3,43 3,26 3,36

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

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

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

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
==+« Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr =« =+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.

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

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010 Q1 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
2009 April 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57
Mai 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

Juni 0,70 091 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Juli 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

Aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

Sept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dez. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28
2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25
Mirz 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25
April 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet"? A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

=== Einmonatssatz
Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

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

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlauterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 Q1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Q1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
2009 April 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
Mai 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,717 4,81 5,61
Juni 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Juli 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dez. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Miirz 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
April 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

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

= April 2010
=== Mirz 2010
= = Februar 2010

== Einjahressatz (linke Skala)

===+ Zehnjahressatz (linke Skala)

= = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte|  Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 4083 4884 383,4 561,4 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 411,5 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009 Q1 200,2 2 166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 2295 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 92748
Q3 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 2113 361,1 386,0 365,1 9942 101173
Q4 268,1 28727 4221 151,5 2828 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7  9969,2
2010 Q1 268,0 2 849,0 4450 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 2299 3724 398.8 426,3 1123,6 105112
2009  April 209,3 22563 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 327,7 8485 87555
Mai 225,7 2426,7 3316 140,1 2338 296,0 164,5 259.8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
Juni 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 298,3 166,8 2555 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 98103
Juli 228,0 2462,1 337,9 1348 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 352,9 9341 96783
Aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 293,2 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 104304
Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 103029
Okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2715 314,2 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
Nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 414,5 391,5 1088,1 96410
Dez. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 4124 11104 10 169,0
2010 Jan. 2735 29227 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 427,9 1543 2853 309,8 183,9 3123 2227 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1
Mirz 272,6 2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 3350 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 106715
April 278.,6 29373 4709 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 2488 3789 396,7 430,0 1197,3 111398

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
==+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350

350

300

250

200

150

100

50

1994

Quelle: EZB.

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

" 2008

" 2009

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 73 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 13 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 22 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 0,0 1,8
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 Q1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,9 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
2009 Nov. 108,5 0,5 1,0 -0,3 1,6 0,2 0,1 0,2 0,0 1,4 0,1 04 0,8
Dez. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,8
2010 Jan. 108,1 1,0 0,9 0,7 1,4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 1,1 04
Febr. 108,4 0,9 0,8 0,6 1,3 0,1 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,1 1,0 0,4
Mirz 109,4 14 0,9 1,3 1,6 0,4 0,0 0,8 0,0 2,6 0,3 1,6 04
April ¥ . 1,5 . . . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen

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

Zusammen| Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- )  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elsturzigen

mittel mittel ohne Energie mieten Gl s

personlichen

Bereich
Gewichte 19,2 11,9 7.3 389 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1

in %Y

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 35 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009 Q1 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
Q2 1,0 1,1 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 22
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 4.8 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
2009 Okt. -0,4 0,3 -1,6 -2,0 0,3 -8,5 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1
Nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,2 24 1,9 1,7 24 -0,7 1,3 2,2
Dez. -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 2,2
2010 Jan. -0,1 0,6 -1,3 11 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6
Febr. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 2,2 -0,4 0,9 1,6
Mirz 0,3 0,5 -0,1 1,8 0,1 7,2 1,9 1,6 2,7 -0,3 1,4 1,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Im Jahr 2010 verwendete Gewichtung.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veréffentlichungen, die liblicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
Ty
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mepliy
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter guter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
in%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,5 1.4 1.4 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,5 2,2 1,2 4,1 45
2008 114,4 6,1 48 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,1 3,8 1,5
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2,8 =53 0,4 -2,0 1,2 2.4 -11,5 0,1 -3,1
2009 Q1 109,8 -2,0 -43 -1,1 2,7 1,8 -1,0 1,8 -1.4 -4,4 2,6 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5.8 0,7 -2,0 1,5 2,5 -134 -0,2 3,19
Q3 108,0 -7.8 -7.4 -4,1 27,5 -0,1 -2,6 1,0 3,1 -18,0 -1,7 -
Q4 108,4 -4,6 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 2,4 0,5 2,8 -9,5 -0,2 3,19
2010 Q1 109,6 -0,2 1,7 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5 0,3 -0,7 0,1 . -
2009 Okt 108,2 -6,6 =52 -3,9 -6,5 -0,6 22,8 0,4 33 -14,3 - -
Nov. 108,4 -4.4 2,8 -3,0 -4.9 -0,6 2,4 0,5 22,7 -8,7 - -
Dez. 108,5 -2,9 -0,8 23 -3,5 -0,5 -2,0 0,5 223 -5,1 - -
2010 Jan. 109,2 -1,0 0,9 -1,0 -1,6 -0,7 -0,7 0,5 -0,8 -1,6 - -
Febr. 109,4 -0,4 1.4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 0,3 -0,6 -0,8 - -
Mirz 110,1 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,5 -0,4 0,3 -0,5 2,8 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®

Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(Rl Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” | Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte® | Importe®
(saison-| gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-

Staates tionen

Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5.9 38,1 113,8 1,9 24 22 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9.4 2,7 116,5 24 23 23 1,7 2,7 1,6 1,4
2008 65,9 2,1 18,5 -43 -1,7 9,7 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,7 24 2,5 3,7
2009 44,6 -18,5 -8,9 2232 -18,1 -11,5 -22,8 120,3 1,0 0,1 -0,1 2,0 -0,7 =32 -5,8
2008 Q4 43,5 -9,9 <72 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,0 23 1,5 1,9 2,0 1,8 2,0 0,0
2009 Q1 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 28,7 -17,7 -36,8 120,1 1,8 0,9 0,4 2,7 0,6 -2,0 -43
Q2 43,8 -24,5 -11,2 31,0 22,5 -10,0 314 120,1 1,1 -0,2 -0,3 1,6 -0,8 -3,6 -6,9
Q3 48,1 -18,8 -12,7 21,8 -18,9 -15,3 21,5 120,3 0,9 -0,6 -0,7 24 -1,6 -4.4 -8,1
Q4 51,2 2,9 5,8 1,4 2,4 -0,9 49 120,4 0,4 0,1 0,2 1,5 -1,1 -2,8 -3,9
2009 Nov. 52,1 -0,8 3,0 2,7 -0,9 22,9 0,6 - - - - - - - -
Dez. 51,6 19,0 16,2 20,5 19,7 11,0 27,1 - - - - - - - -
2010 Jan. 54,0 26,8 8,1 38,7 25,5 7.5 42,9 - - - - - - - -
Febr. 54,5 25,0 4,7 38,0 24,8 6,9 42,1 - - - - - - - -
Mirz 59,1 339 8,5 49,8 31,3 7.5 54,2 - - - - - - - -
April 64,0 353 7,6 52,4 334 8,4 56,6 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalte 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3,

Spalte 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Im Jahr 2005.

4) Die Quartalswerte fiir das zweite und vierte Quartal bezichen sich auf den Durchschnitt im ersten bzw. im zweiten Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt
werden, beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

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

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000(1:(11835 Lgnd— und qugbau, Baugewerbe Handel, Gast- Fin‘anzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten!
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 34 0,6 2,2 2,0
2007 111,7 1,6 2,3 0,8 4,1 0,6 2,3 1,7
2008 1154 33 -0,2 3,7 3,1 3,1 3,1 3,0
2009 1198 3,8 0,6 9,8 1,6 47 1,0 2,2
2008 Q4 118,1 4,7 -0,9 9,7 32 53 2,4 2,8
2009 Q1 120,1 5,7 0,2 15,7 2,6 72 0,8 3,0
Q2 120,2 4,6 0,8 13,8 1.4 5,9 1,5 1,5
Q3 119,7 34 0,0 8,3 0,8 3,6 0,7 3,1
Q4 119,7 1,3 0,4 1,6 1,5 2,2 0,9 1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2006 1149 23 32 34 3,5 1,7 23 1,7
2007 117,8 2,5 3,9 2,9 2,7 2,1 2,4 2,5
2008 121,6 32 2,8 3,0 45 2,7 24 37
2009 1234 1,5 32 0,4 2,8 1,5 1,3 22
2008 Q4 122,6 2,9 1,9 2,8 43 2,9 1,8 33
2009 QI 122,6 1.8 3,0 0,5 2,9 24 0,6 2,9
Q2 123,1 1.4 34 0,1 33 2,1 1,8 1,5
Q3 123,7 1.4 34 0,4 2,8 0,5 1,3 2,8
Q4 124,1 1,2 2,8 0,5 2,4 1,1 1,9 1,7
Arbeitsproduktivitit?
2006 1045 1,3 1,8 39 0,1 1,1 0,1 -0,4
2007 105,5 1,0 1,6 2,1 -1,4 1,5 0,1 0,7
2008 105,3 -0,1 3,1 -0,7 1.3 -0,4 -0,7 0,7
2009 103,0 22,2 2,5 -8,6 1,2 -3,1 0,4 0,0
2008 Q4 1038 -1,7 2,9 -6,3 1,1 23 -0,6 0,5
2009 Q1 102,0 3,7 2,8 -13,1 0,3 -4.4 -0,3 -0,1
Q2 102,4 -3,0 2,6 -12,0 1.8 23,5 0,3 0,0
Q3 103.,4 -1,9 34 272 2,0 -3,0 0,6 -0,2
Q4 103,7 -0,1 2,4 -1,0 0,9 -1,1 1,0 0,2
5. Arbeitskosten pro Stunde?
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(:;l;?gl:; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:;;‘g;l:git:;s?:z
Index- und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 94,3 23 2,3 22 34 1,3 1.8 2,3
2007 96,6 2,5 2,8 1,4 22 2,7 2,6 2,1
2008 100,0 3,5 3,5 33 3,9 42 3,1 32
2009 103,3 33 3,1 39 4,1 3,7 2.8 2,6
2008 Q4 101.8 45 43 49 6,2 5,1 34 3,6
2009 QI 102,2 3,6 34 4,6 5,0 35 2.8 32
Q2 103,2 43 4,1 47 55 45 3,6 2,8
Q3 103,5 3,0 2,8 3,5 4.4 3,0 2,2 2,3
Q4 104,1 2,2 2,0 2,7 1.4 3,7 2,4 2,1

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 5, Spalte 7 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5,

Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

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

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) 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.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) Im Jahr 2008.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte " Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 8557,6 8460,3 4869,7 17334 1832,1 25,0 97,2 34516 33544
2007 9006,7 8865,5 5062,1 1803,4 1970,7 294 141,2 3733,0 3591,8
2008 9254,7 91584 52289 1891,6 2000,3 37,6 96,3 3858,6 37623
2009 8975,1 8 856,6 5170,6 1974,5 17712 -59,7 118,6 32577 3139,1
2008 Q4 2292,1 22738 1303,6 480,3 481,1 8,8 18,2 903,6 8854
2009 Q1 2238,7 22233 1288,2 487,2 453,7 5,8 154 808,7 793,3
Q2 2236,0 2206,1 1290,7 492,2 444,7 21,6 29,9 793,2 763,3
Q3 2249,0 2216,0 1292,8 498,6 439,1 -14,5 32,9 818,0 785,1
Q4 22515 22112 12989 496,4 433,7 -17,8 40,3 837,8 797,4
In % des BIP
2009 100,0 98,7 57,6 22,0 19,7 -0,7 1,3 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2008 Q4 -1,9 -0,8 -0,6 0,6 4,1 - - 13 4.8
2009 Q1 2,5 23 -0,5 0,6 5,2 - - -8,0 -7,6
Q2 -0,1 -0,8 0,1 0,6 -1,6 - - -1,1 2,8
Q3 0,4 0,4 -0,1 0,7 -0,9 - - 2,9 2,9
Q4 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -1,3 - - 1,9 1,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 29 2,0 2,1 54 - - 8,5 8,5
2007 2.8 24 1,6 23 48 . . 6,3 5,5
2008 0,6 0,6 04 2,1 0,6 . . 1,0 L1
2009 41 34 L1 23 -10,8 . . 12,9 11,5
2008 Q4 19 05 20,7 24 6,0 - - 7,0 338
2009 Q1 5,0 35 14 24 11,4 . . -16,1 12,9
Q 49 3,7 1,0 23 11,6 . . -16,6 143
Q3 4,1 34 11 26 113 . . -132 11,9
Q4 2,2 22,9 -0,6 1,8 -8,8 - - -4,6 -6,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2008 Q4 -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,9 0,3 -1,2 - -
2009 Q1 25 23 03 0,1 11 1,0 02 N N
Q2 -0,1 -0,8 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,6 - -
Q3 0,4 0,4 -0,1 0,2 -0,2 0,5 0,0 - -
Q4 0,0 02 0,0 0,0 03 0,1 0,2 N N
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 28 12 04 1,1 0,1 0,1 N N
2007 28 24 0,9 0,5 1,0 0,0 04 N -
2008 0,6 0,6 0,3 0,4 0,1 0,1 0,0 N -
2009 -4,1 34 0,6 0,5 23 0,9 0,7 - -
2008 Q4 1,9 0,5 0,4 0,5 13 0,8 14 N -
2009 Q1 -5,0 -3,5 -0,8 0,5 -2,5 -0,6 -1,6 - -
Q2 -4.9 3,7 -0,6 0,5 2,5 -1,1 -1,2 - -
Q3 -4,1 3.4 -0,6 0,5 24 -0,8 -0,7 - -
Q4 -2,2 -2.8 -0,3 0,4 -1,9 -1,0 0,7 - -

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

mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschépfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUBYCR o

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 76437 140,8 1563,7 4773 15942 21363 17314 913,9
2007 8047,7 151,0 16404 5104 1668,7 2273,7 1803,3 959,0
2008 8309,2 1459 1658,7 5339 17248 2363,7 18823 945.4
2009 8080,4 131,3 14413 5143 1669.4 2365,1 1959,0 894,7
2008 Q4 2061,7 34,6 395,5 132,0 427,7 593.,6 4783 2304
2009 Q1 2015,0 342 360,9 130,2 415,7 589,9 484,1 2236
Q2 20134 33,1 3552 129,0 416,5 591,1 488,5 222,6
Q3 2025,0 31,9 362,1 128,1 418,7 592,0 4923 2240
Q4 2027,0 32,2 363,1 127,0 418,5 592,0 4942 224,5
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,6 17,8 6,4 20,7 29,3 24,2 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2008 Q4 1,9 0,1 6,3 2,0 1,9 0,7 0,3 1,9
2009 Q1 2,6 0,0 -8,0 1,3 3,1 11 0,1 1,7
Q 02 02 13 -1,0 0,1 -0,1 0,7 0,3
Q3 0,4 0,3 2.4 -1,3 0,2 -0,3 0,2 0,8
Q4 0,0 -0,3 -0,1 -1,2 0,0 0,1 0,4 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 1.4 33
2007 3,0 0,0 2,4 23 3,5 4,2 2,0 0,9
2008 0,8 1,6 -0,7 -0,8 0,9 1,5 1,6 -1,2
2009 -4,2 -0,1 -133 -5,8 -4,8 -1,8 1,5 -2,7
2008 Q4 -1,8 1,7 7,5 4,1 -2,0 -0,1 1,6 2.4
2009 Q1 -5,1 0,3 -16,1 -6,8 -5,7 -1,7 1,3 -4,6
Q2 -5,0 0,2 -16,4 -5,9 =54 -2,1 1,6 -33
Q3 -4,3 0,3 -13,0 -5,5 -4,9 -2,1 1,4 -2,4
Q4 24 0,1 72 4,7 3,0 14 14 03
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2008 Q4 1,9 0,0 13 0,1 04 02 0,1 .
2009 Q1 2,6 0,0 15 0,1 0,6 03 0,0 .
Q 02 0,0 02 0,1 0,0 0,0 0,2 .
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -
Q4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,5 -
2008 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,7 -0,4 -1,0 -0,5 0,3 -
2008 Q4 -1,8 0,0 -1,5 -0,3 -0,4 0,0 0,4 -
2009 Q1 -5,1 0,0 233 -0,4 -1.2 -0,5 0,3 -
Q2 -5,0 0,0 233 -0,4 -1,1 -0,6 0,4 -
Q3 -43 0,0 -2,6 -0,4 -1,0 -0,6 0,3 -
Q4 -2,4 0,0 -1,4 -0,3 -0,6 -0,4 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

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

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

Index: Gewerbe iiter o ¢ i

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

giiter giiter
Gewichte 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 282 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0

in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,1 3,7 4,1 43 3,7 6,6 2,3 1,4 2,5 -0,9 1,2
2008 -2,3 106,1 -1,7 -1,9 -1,9 -3,4 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2009 -13,9 90,4 -15,0 -16,0 -16,5 -19,2 -21,3 -5,0 -17,5 -3,0 -5,7 -8,3
2009 QI -17,0 91,4 -18,6 -20,4 -20,8 -25,4 -24,5 -1,5 -20,0 -5.4 -43 -10,0
Q2 16,9 88.9 -18.8 19,7 201 243 247 6.0 212 3.4 8.9 75
Q3 -13,8 89,7 -14,5 -15,3 -15,8 -18,2 21,4 -4,0 -18,4 -1,9 -6,2 9,4
Q4 -7,6 91,5 -7,6 -8,1 -8,6 -6,8 -14,3 -2,6 -10,2 -1,4 -3,8 -6,4
2009  Sept. -12,0 90,2 -12,8 -13,1 -13,8 -15,6 -18,6 -2,8 -15,5 -0,6 -7,3 -1,9
Okt. -10,6 90,5 -11,3 -11,9 -12,5 -12,3 -17,6 -4,7 -14,4 -3,1 -4,9 -6,9
Nov. -7.4 91,6 -7,0 -7.2 7,5 -5,8 -134 22,0 -8,0 -1,0 -5,1 -8,0
Dez. -4,0 92,3 -39 -4,4 -4.8 -0,1 -11,5 -0,9 <74 0,1 -1,7 -4,0
2010 Jan. -0,8 93,9 1,5 1,6 1,8 44 -0,9 0,5 22,7 0,9 0,7 -10,4
Febr. 0,3 94,5 4,0 43 4,2 6,9 3,0 1,7 0,3 2,0 2,2 -14,9
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2009 Sept. 0,7 - 0,7 1,0 0,2 =52 1,6 -0,2 1,2 1,3 -1,6 -1,1
Okt. 0,1 - 0,3 -0,1 -0,3 1,3 -0,6 -1,1 0,0 -14 1,6 -0,2
Nov. 0,6 - 1,3 1.4 1.4 0,8 1.4 1.4 2,0 0,9 24 -1.4
Dez. 0,4 - 0,8 0,3 -0,3 -1,1 0,0 0,3 -1,5 0,6 3,1 -1,6
2010 Jan. 1,0 - 1,7 1,6 1,8 1,2 -1,2 0,5 2,1 0,3 2,8 -0,8
Febr. -0,3 - 0,6 0,6 0,1 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 -0,6 -3,2

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

Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze (ohne Tankstellen) Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index : Index: Index: Tabak- Schuhe in Tsd)®
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,9 8,6 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 113,3 -5,3 116,9 1,9 1,7 103.4 -0,8 -1,8 -0,1 -1,8 -1,9 896 -7,0
2009 87,7 -22,8 95,5 -18,5 -2,7 101,7 -1,7 -1,5 -1,9 -1,3 3,7 923 2,9
2009 Q2 84,4 -30,5 93,8 2234 -3,0 101,6 -2,0 -1,3 -2,4 22,2 -5.4 933 -0,3
Q3 91,0 2213 96,1 -18,9 -34 101,5 -1,8 -1,2 -2,4 -2,8 3,1 957 9,6
Q4 92,1 -2,8 97,5 -9,2 -1,5 101,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,3 -0,7 966 20,5
2010 Q1 . . . . 0,3 101,7 0,1 0,6 -0,1 . . 903 7.4
2009 Okt. 90,0 -14,7 96,7 -16,6 -1,8 101,7 -0,5 -0,8 -0,4 24 -0,9 971 10,8
Nov. 92,8 -0,3 97,9 -6,8 -2,6 101.,4 -1,6 -1,3 -1,7 -4,0 -1,7 969 34,0
Dez. 93,4 9,7 97,8 -2,9 -0,3 102,1 0,3 0,9 0,0 1,8 0,3 953 19,5
2010 Jan. 92,0 7,5 99,2 1,2 -0,9 101,8 -0,2 0,8 -0,6 2,4 -1,4 865 83
Febr. 93,6 12,5 100,4 6,4 0,0 101,7 0,1 0,2 0,2 1,8 0,6 889 2,9
Mirz . . . 1,9 101,6 0,3 0,9 0,0 . . 953 10,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 Nov. - 3,1 - 1,3 -0,4 - -0,4 0,1 -0,5 -2,6 -0,4 - -0,8
Dez. - 0,6 - -0,2 0,9 - 0,7 0,7 0,7 22 1,0 - -1,7
2010 Jan. - -1,6 - 1,5 -0,3 - -0,3 -0,2 -0,3 1,2 -1,3 - 29,2
Febr. - 1,8 - 1,2 0,0 - -0,2 -0,3 -0,1 -1,1 0,4 - 2,8
Mirz - . - . 0,7 - 0,0 -0,2 -0,1 . . - 72

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 12 und 13 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers'
Association).

1) Im Jahr 2005.

2) Hierzu zéhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kOl:J “ﬂlll" Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Einschi ture ze) o] Aufirags.| Fertigwaren-| Produktions- auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
1|l1sc ? _thl_ng Insgesamt b tg ] gW; ) e (in %) néichsten in den niichsten néichsten
(lang gfl:_%ﬁl: cstan ager| erwartungen 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 22 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 Q1 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
Q2 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
2009 Nov. 91,9 -19 -51 7 2 - -17 3 -10 50 -7
Dez. 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 Jan. 96,0 -14 -44 3 5 72,3 -16 3 -9 46 -6
Febr. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
Mirz 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
April 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt® Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 =22 -15 221 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009 Q1 31 -36 -26 -19 221 15 -20 -24 -33 221 -18
Q2 33 -42 -24 -17 223 9 -19 222 -29 -23 -15
Q3 31 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 Q1 =27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
2009 Nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4
Dez. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 Jan. -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
Febr. -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 -2 -3 7
Mirz -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
April 25 -37 -13 -1 -1 8 4 5 0 5 11

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

1. Beschiftigung

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

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
bereinigt; in wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Mio) Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,7 16,0 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 144,166 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,731 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,2 3,7 2,0 4,1 1,3
2008 147,804 0,7 0,9 -0,3 -1.4 0,0 2,1 1,3 2,2 0,9
2009 145,028 -1,9 -1,8 2,1 -2,6 5,2 -6,9 -1,8 22,2 1,5
2008 Q4 147,227 -0,1 0,0 -0,8 -1,1 -1,2 -4.9 0,4 0,5 1,2
2009 Q1 146,077 -1,3 -1,1 2,1 23 32 7,1 -1,3 1.4 1,5
Q2 145,317 -1,9 -1,9 -2,0 2,5 -5,0 -74 -2,0 23 1,6
Q3 144,543 23 23 2,2 3,0 -6,4 7,5 -1,9 2,8 1,6
Q4 144,173 2,1 2,0 22,2 2,5 -6,2 -5,6 -2,0 2,2 1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2008 Q4 -0,542 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -1,1 23 -0,4 -0,5 0,6
2009 Q1 -1,150 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 23 -0,8 -0,9 0,2
Q2 -0,759 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1,3 -0,5 -0,8 0,6
Q3 -0,775 -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 -0,5 0,2
Q4 -0,370 -0,3 -0,3 -0,2 0,5 -1,1 -0,4 -0,5 -0,1 0,2

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
DEISCOSE Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,4 21,6 53,8 46,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 83 10,053 7.3 2,824 16,4 6,389 7.5 6,487 9,4
2007 11,678 7,5 9,126 6,6 2,552 14,9 5,737 6,7 5,941 8,5
2008 11,892 7,6 9,267 6,6 2,625 15,4 5,999 6,9 5,893 83
2009 14,856 9.4 11,643 82 3,214 19,4 7,990 9,2 6,867 9,6
2009 Q1 13,906 8,8 10,801 7,7 3,106 18,4 7,363 8,5 6,543 9,2
Q2 14,758 9,3 11,523 8,2 3,236 19,3 7,945 9,2 6,313 9,5
Q3 15,246 9,7 11,972 8,5 3,274 19,9 8,224 9,5 7,022 9,8
Q4 15,515 9,8 12,275 8,7 3,240 19,9 8,426 9,8 7,089 9,9
2010 Q1 15,722 10,0 12,533 8,8 3,189 19,9 8,567 9,9 7,155 10,0
2009 Okt. 15,492 9,8 12,215 8,6 3,278 20,0 8,391 9,7 7,101 9,9
Nov. 15,506 9,8 12,268 8,7 3,238 19,9 8,439 9,8 7,067 9,9
Dez. 15,547 9,9 12,343 8,7 3,203 19,7 8,449 9,8 7,098 9,9
2010 Jan. 15,652 9,9 12,465 8,8 3,187 19,8 8,529 9,9 7,123 9,9
Febr. 15,707 10,0 12,509 8,8 3,198 19,9 8,574 10,0 7,134 10,0
Mirz 15,808 10,0 12,626 8,9 3,181 19,9 8,599 10,0 7,209 10,1

Quelle: Eurostat.

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

2) Im Jahr 2009.

3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Minner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

J

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte be);i.al— Verkéufe Eviv:l;l;sl?:::n nc}ll;tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| S0[ Arbeit-| Arbeit- Vermd- lllSdtle Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 45,4 12,2 9.4 2,7 13,5 0,5 15,6 82 47 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 04 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 9,0 23 13,5 0,4 15,7 83 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 45 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 448 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 22 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,4 452 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 449 44,7 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,2 0,3 41,0
2009 444 44,1 11,3 9,1 22 13,0 0,3 15,7 83 45 22 0,3 0,4 40,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Nach-
s - - - - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- L_a_lufende Investi-| Vermo- Primiiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,6 43,7 10,3 4.8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 43,8
2002 47,7 43,9 10,4 49 35 25,1 222 1,9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 448
2004 475 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 3,9 2.4 1,5 0,1 444
2005 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 44,4
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0, 43,1
2008 46,9 43,1 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,9
2009 50,7 46,5 10,8 5,6 2,8 273 242 1,9 0,4 42 2,8 1.4 0,0 47,9
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkéiufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | {iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 438 49 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 83 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5.2 1,8 2,1 83 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 =22 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 0,0 -0,1 0,5 23 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,1
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,0 -0,5 -0,4 -0,4 -3,5 22,0 10,8 5,6 5,7 2,0 2,2 8.8 13,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,3 -1,6 3,0 -3,6 2,0 22,3 233 -1,2 1,4 -2,6 0,5 -1,5 -39 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 -5,1 1,9 2,7 -1,5 34 3,6 222 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 5.2
2008 -1,2 0,0 <73 -7,7 -4,1 -33 -2,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 -2,8 -1,7 23 42
2009 -6,0 -33 -14.3 -13,6 11,2 7,5 =53 -6,1 -0,7 -3.8 =53 34 -9.4 -5,5 -6,8 )

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

1))

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrége.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9,5 254

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2

2002 68,0 2,7 11,8 46 489 40,5 19,4 10,6 10,5 27,4

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 38,2 18,5 10,7 9,0 31,3

2005 70,1 2,4 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 8,0 33,8

2006 68,3 2,4 11,5 4,1 50,2 34,4 17,4 9,3 7,7 33,8

2007 65,9 2.2 10,8 42 48,7 32,6 16,7 8,5 73 33,4

2008 69,4 23 11,0 6,7 49,4 324 16,7 8,0 7,6 37,0

2009 78,6 2.4 11,9 8,6 55,8 36,7 19,6 8.8 8,3 41,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

EeSam Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

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

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats

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

2000 69,2 58,2 5.8 49 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8

2001 68,2 57,1 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 279 66,7 1,5

2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,2 0,9

2004 69,5 573 6,6 5,1 04 78 61,6 47 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,1 57,6 6,7 52 0,5 7.9 62,2 4,6 14,8 25,5 29,7 69,1 1,0

2006 68,3 55,9 6,5 53 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6

2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 74 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5

2008 69,4 572 6,6 52 04 10,2 59,2 44 17,8 233 284 68,6 0,8

2009 78,6 64,8 75 5,6 0,6 12,2 66,4 45 19,8 26,7 32,1 77,9 0,8

3. Linder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 106,5 64,6 6,5 63,7 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 234 29,3 352

2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 22,6 27,7 34,2

2009 96,7 732 640 1151 532 776 1158 56,2 14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 35,9 35,7 44,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

D

Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2)
3)
4)

Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
e Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFTs Sonstige | Gldubiger®
effekte? anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger>) Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1.9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6
2006 1.5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,6
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,5 -0,3 45
2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 48 34 24 0,6 3,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- 5 g T 5 5 .
sinderung saldo” Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- Wechsel-| Volumens-| tige?
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| urseffekte| &nderungen
sammen und papiere '©) sonstige[  Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils-| sierungen|  zufith-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 22,0 32 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,3 0,8 1,0 0,4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Quelle: EZB.

1) Die Daten bezichen sich auf die 16 Euro-Lander und sind 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 einschlieflich 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) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
8) Differenz zwischen der jihrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).
10) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - TR = P P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Q1 414 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
Q2 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 44.4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
Q3 43,4 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,7 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Ql 422 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 45,7 453 12,8 13,5 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,6 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,1 14,4 14,1 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 Q1 422 41,9 10,6 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
Q2 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 40,9
Q3 43,1 42,8 11,7 12,5 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,3 3,0 1,0 0,5 0,3 43,7
2009 Q1 42,1 41,9 10,4 12,5 15,4 1,8 1,0 0,2 0,2 38,6
Q2 445 43,9 11,6 12,5 15,5 2,0 1,4 0,6 0,5 40,2
Q3 42,4 42,0 10,7 12,3 15,5 2,0 0,8 0,3 0,3 38,8
Q4 48,3 47,6 12,6 13,6 16,4 32 0,9 0,7 0,5 43,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Finanzie- Primiir-
ECSaRt Zusam-| Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- r::lgds(; SaICe
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | Jejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q4 51,1 46,3 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,7 21,4 1,3 34 23 1,1 -1,8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 249 21,5 1,3 34 24 1,0 33 -0,2
Q4 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 QI 46,8 43,1 10,3 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1.4
Q3 45,8 42,3 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2.4 0,6
Q4 50,5 45,7 11,1 58 2,7 26,1 22,5 1,3 48 3,1 1,7 -1,5 1,3
2006 QI 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 22,9 0,1
Q2 454 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,1 3,1
Q3 45,4 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,6 1,3
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 53 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007 QI 443 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,9 1,1 43
Q3 44,6 41,2 9,6 48 2,9 23,9 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,3 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,8 -0,6 2,1
2008 Q1 44,6 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2.4 0,5
Q2 452 41,9 10,1 5,0 32 23,7 20,6 1,1 33 2,3 1,0 -0,1 3,1
Q3 45,5 41,9 9,7 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 2,4 0,7
Q4 51,8 46,7 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1,4 5,0 34 1,7 -2,9 -0,2
2009 Q1 48,4 44,9 10,5 53 2,9 26,2 224 1,3 3,5 22 1,2 -6,3 -3.4
Q2 50,1 46,0 10,8 5,5 32 26,5 23,0 1,3 4,0 2,7 13 -5,6 2.4
Q3 49,2 453 10,3 53 2,8 27,0 234 1,4 3,8 2,6 11 -6,8 -4,1
Q4 54,7 49,3 11,4 6,4 2,5 29,1 24,7 1,6 5.4 34 1,9 -6,5 -3,9

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

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljihrlichen 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 Verinderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2007 Q1 68,4 24 11,5 4,7 49,9
Q2 68,7 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,7 2,1 11,1 5,1 494
Q4 65,9 2,2 10,8 42 48,7
2008 Q1 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
Q2 67,3 2,1 11,2 49 49,0
Q3 67,4 2,1 11,1 5,5 48,6
Q4 69,4 2,3 11,0 6,7 49,4
2009 QI 72,8 23 11,3 7,9 51,4
Q2 76,1 2,3 11,6 8.4 53,7
Q3 77,8 23 11,7 9,2 54,6
Q4 78,6 2,4 11,9 8,6 55,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments I_Vachricht-
éin:ltearl:::nsg- merl;;llg‘; ‘; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige nglc‘l;érljce}gﬂ:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte | 4nderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Q1 4,5 2,1 2,3 1,8 1,1 0,0 0,6 0,1 -0,7 1,2 52
Q2 42 1,1 53 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,2 3,6
Q3 -0,6 -1,0 -1,5 -1.4 2,1 0,0 04 0,2 0,1 -0,2 -0,6
Q4 -3,5 -0,6 -4,1 -2,9 -2,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,2 -3,4
2008 QI 6,6 2.4 42 33 2,0 0,0 1,1 0,3 0,0 0,8 6,6
Q2 4,0 -0,1 3,8 3,9 1.8 0,3 1,3 04 0,0 -0,1 4,0
Q3 2,2 2.4 -0,1 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,5 0,2 1,3
Q4 8,0 22,9 5,1 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 0,0 -0,8 8,0
2009 QI 11,9 -6,3 5,7 6,5 5,1 -0,1 0,9 0,7 -1,2 0,4 13,2
Q2 9,9 -5,6 43 33 24 -0,6 0,2 1,2 0,6 0,4 9.3
Q3 4,7 -6,8 22,1 -2,9 -3, 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,6 4,5
Q4 2,2 -6,5 43 -2,6 -2,6 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -1.4 2.4
A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Verschuldung
der Verschuldun g (jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)
= Defizit B Deficit-Debt-Adjustments
= = Veridnderung der Verschuldung ™0 Primérsaldo
=« += Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

9,0 190
1y
8,0 ,". 8,0
i b
7,0 ,' 7,0
6,0 ,' /’ 6,0
5.0 " / 5.0
4,0 —— ! 4,0
o ~‘¢‘ p N § /
3,0 Y e O » 1 3,0
2R N i /
2,0 L/ 4 3 £ 2,0
Y . I"'.
1,0 /’ -Q'/ 1,0
0,0 0,0 40 =TT T T T 4,0
2001 T 2003 ' 2003 ' 2004 ' 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2001 " 2002 " 2003 ' 2004 T 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

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

1.1

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
g rungssald _ post

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

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

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

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 13,5 48,0 49,6 2,9 -87,0 5,0 18,5 -10,7 -73,7 151,5 -63,7 -19,6 -5,1 7,8
2008 -153.8 -19,1 414 -76,6 -99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 -62,5 83,7 3.4 -19,2
2009 -55,8 39,5 314 -38,0 -88,7 8,0 -47.8 454 -95,7 317,9 39,9 22212 45 24
2008 Q4 -34,0 34 8,0 -12,3 26,3 1,7 2323 39,6 -51,9 142,2 -12,2 -38,0 -0,5 713
2009 Q1 -37,2 -7,6 1,3 3,0 2284 1,5 -35,8 50,9 -64,6 105,8 15,8 -11,8 5,6 -15,1
Q2 -22,0 14,0 6,9 2255 -17.3 2,2 -19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 -81,7 -4 8,9
Q3 -3,6 13,8 12,2 -6,7 22,8 1,4 2,2 -12,6 2237 78,2 -4,5 -62,9 0,3 14,8
Q4 7,0 19,4 10,6 -2,8 20,2 3,0 9,9 3,8 7.8 63,1 5,8 -64,8 -0,1 -6,2
2009 Febr. -5,7 0,1 0,8 -0,9 -5,8 0,5 =52 8,5 -15,6 64,7 1,5 435 1,3 32
Mirz -7,9 2,9 0,6 0,9 -12.3 0,7 72 10,9 27,6 533 5,6 -19,6 -0,9 3,6
April 9.8 4,1 2,0 -6,6 9.3 1,6 -8,2 18,1 7,7 5.3 13,0 1,5 1,2 29,9
Mai -13,7 2,6 3,0 -12,7 -6,7 0,2 135 9.4 17,5 33,8 9.4 -49,1 ) 4,1
Juni 1,5 73 1,3 -6,2 -1,3 0,3 1,8 -16,6 248 423 0,5 342 -0,4 14,8
Juli 8,1 14,1 3,9 3,0 -6,9 0,9 9,0 -194 7.2 26,5 6,4 2,9 3,7 10,4
Aug. -6,1 -1,9 4,1 0,0 -83 0,5 5,5 -10,8 1,7 25,7 9,8 29,2 0,8 16,3
Sept. -5,6 1,5 4,1 3,7 1,5 0,0 5,6 17,6 -32,6 78,9 -1,1 -30,8 33 -11,9
Okt. -0,2 8,5 4,1 0,5 -133 0,2 0,0 1,5 3,0 82 1,8 -4,8 -0,6 -1,5
Nov. 24 5,0 1,6 -2,8 -6,1 14 -1,0 2,8 74 -6,2 -0,1 15,1 14 -1,8
Dez. 9,5 5,9 49 -0,5 -0,7 14 10,9 -8,1 2,7 61,1 4,1 75,0 -0,8 -2,8
2010 Jan. -14,7 74 0,8 -1,1 7,1 1,7 -13,0 14,5 3,1 -0,7 5,1 11,7 1,5 -1,5
Febr. -5.2 53 1,7 1,2 -133 0,9 -43 7.2 0,2 10,7 -1,0 0,9 3,6 22,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Febr. -46,4 48,0 32,7 34,1 -93,0 9,9 36,5 27,0 -61,6 2753 33,8 -216,3 4,2 9,5

A30 ZIahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

[ | Vierteljahrliche Transaktionen
=== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

100 100

-100 \\ // -100
-150 -150

-200 .

v ——— —— ———— — — -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iib
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- .. Laufende R
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2702,7 26892 13,5  1518,0  1470,1 4949 4453 598,7 595,8 91,0 6,4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 2732,5 28863 -153,8 15804  1599,5 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 21,4 24,2 14,5
2009 22749  2330,7 -55,8  1290,1  1250,5 471,1 439,7 421,0 459,0 92,8 6,1 181,5 21,6 18,9 10,9
2008 Q4 668,9 702,9 -34,0 378,7 382,1 130,7 122,7 132,7 145,0 26,8 1,8 53,1 5,6 53 3,6
2009 Q1 557,1 5944 -37,2 3075 315,1 110,4 108,6 113,5 116,4 25,8 1.4 54,2 5,0 4,1 2,6
Q2 5595 581,4 -22,0 312,5 298.5 1148 107,9 111,2 136,7 21,0 1,6 383 5.4 49 2,8
Q3 556,0 559,6 -3,6 3225 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 372 5,5 3,9 24
Q4 602,3 595,3 7,0 347,6 3282 121,8 111,3 101,2 104,0 31,7 1,5 51,8 5,7 6,0 3,0
2009 Dez. 211,9 202,4 9,5 114,0 108,1 44,2 39,3 374 37,9 16,3 17,0 2,7 1,3
2010 Jan. 174,3 189,0 -14,7 100,2 107,5 35,1 34,3 28,7 29,9 10,4 17,4 2,5 0,8
Febr. 1859 191,0 -52 111,7 106,4 34,3 32,6 304 29,2 9,5 22,8 1,6 0,7
Saisonbereinigt
2008 Q4 641,3 690,4 -49,1 364.4 3722 128,0 120,0 128,1 149,5 20,8 48,7
2009 Q1 580,2 610,0 -29,8 3213 323,0 121,1 113,7 117,1 127,6 20,7 45,7
Q2 566,2 578,8 -12,6 317,6 306,2 116,4 111,0 108,6 116,6 23,6 45,0
Q3 551,7 560,1 -8,4 316,2 302,6 1152 107,1 98,6 108,1 21,8 423
4 573,6 580,7 -7,1 331,6 317,6 118,5 108,2 97,0 106,8 26,5 48,1
2009 Sept. 181,8 188,5 -6,7 104,1 102,6 38,3 359 31,9 359 7.5 14,1
Okt. 188,0 191,8 -3.8 107,6 103,4 38,7 35,1 33,1 353 8,6 17,9
Nov. 191,9 195,1 =32 110,4 105,6 39,0 37,1 31,9 36,0 10,6 16,4
Dez. 193,7 193,8 -0,1 113,6 108,6 40,8 36,0 32,0 354 7.3 13,8
2010 Jan. 199,5 201,1 -1,7 117,1 114,6 39,3 36,2 319 34,1 11,1 16,1
Febr. 195,6 199,5 -39 118,9 1134 38,9 35,6 32,8 342 5,0 16,3

A3l Zahlungsbilanz - Warenhandel

A32 Zahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

m— Ausfuhr = Einnahmen
=« +« Einfuhr =+== Ausgaben
140 45 45
40
120
: “- .“
35 “ 35
100
30
80
25
60 20 20

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 3000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ' 2007 | 2008 ' 2009 |

Quelle: EZB.
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7.2 Leistungshilanz und Vermdgensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermdgens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 10,3 579,9 585,5 2087 709 1377 442 26,6 25,2 453 113,7 118,8 111,1 180,5 1978
2008 18,9 10,4 527,1 6122 1544 17,9 1470 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 1252 1253 174,5 196,1
2009 18,9 11,6 402,0 4474 1317 232 106,5 37,1 20,3 20,8 31,4 80,0 110,2 141,9 108,5 98,3
2008 Q4 49 2,7 1278 142,3 35,9 -1,5 36,5 10,1 8,4 6,0 8,4 19,9 31,6 32,7 43,5 47,1
2009 Q1 4,7 2,1 108,8 1144 34,1 7.8 26,7 15,2 52 5,1 6,9 13,3 29,4 37,5 333 31,9
Q2 4,6 2,6 106,6 1342 33,1 1,5 25,6 43 5,6 5.9 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
Q3 4,6 3,5 90,5 98,4 29,0 7.5 25,1 8,5 4,1 4,7 7,1 13,9 274 34,8 22,9 19,9
Q4 5,0 3,5 96,2 100,5 35,5 6.3 29,1 9,1 5.4 5,0 6,8 14,1 25,9 33,0 22,5 19,3

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehiérende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q1 2009 bis Q4 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 22749  803,1 459 65,9 3935 234,0 63,7 34,4 30,6 87,0 29,3 46,7 70,3 167,3 3064 6998
Warenhandel 1290,1 429,7 27,7 41,2 183,8 176,8 0,2 18,5 15,7 69,1 21,8 28,8 50,2 83,8 1532 4193
Dienstleistungen 471,1 157,2 11,1 12,1 101,9 26,6 5,5 74 6,5 13,0 59 10,6 12,8 48,4 70,4 138,9

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 421,0 148,5 6,5 11,3 96,1 27,1 7,5 8,1 7,6 4.8 1,5 7,1 7,0 28,1 77,6 130,7
Vermégenseinkommen | 402,0 141,8 6,4 11,1 94,5 26,5 33 8,1 7,5 4,7 1,5 7,1 6,9 20,9 75,7 127.8
Laufende Ubertragungen 92,8 67,8 0,7 1,3 11,8 34 50,6 0,4 0,8 0,2 0,1 0,2 0,3 6,9 5,1 10,9
Vermégensiibertragungen 18,9 14,6 0,0 0,0 0,8 0,2 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 33

Ausgaben

Leistungsbilanz 2330,7  749,6 40,6 67,3 336,3 207,7 97,6 - 24,6 - - 85,9 - 157,0 3249 -
Warenhandel 1250,5 359,7 26,2 37,0 136,4 160,0 0,0 20,1 10,3 1534 18,0 41,8 78,3 72,1 1214 3755
Dienstleistungen 439,7 133,8 7,1 10,4 84,4 31,6 0,2 5,7 5,6 9,7 44 7,6 7,5 40,3 94,3 130,7

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 459,0 1459 6,4 18,8 103,0 11,7 6,0 - 7,0 - - 36,1 - 38,6 102,2 -
Vermogenseinkommen 4474 138,5 6,3 18,7 101,4 6,0 6,0 - 6,9 - - 36,0 - 38,1 101,4 -
Laufende Ubertragungen 181,5 110,1 0,8 1,1 12,5 44 91,4 1,4 1,7 2,9 0,7 0,4 0,5 5,9 6,9 50,9
Vermégensiibertragungen 10,9 2,4 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,8 6,6

Saldo

Leistungsbilanz -55,8 53,6 53 -1,4 57,2 26,2 -33,9 - 6,0 - - -39,2 - 10,2 -18,5 -
Warenhandel 39,5 70,0 1,5 42 474 16,8 0,2 -1,5 54 -843 38 -13,0 -28,2 11,7 31,8 438
Dienstleistungen 31,4 233 39 1,7 17,5 -5,0 5,2 1,7 0,9 32 1,6 3,0 53 8,1 -239 82

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -38,0 2,5 0,1 -7,5 -6,9 15,5 1,5 - 0,6 - - -29,0 - -10,5 -24,6 -
Vermogenseinkommen -454 33 0,1 -7,6 -7,0 20,5 2,7 - 0,6 - - -29,0 - -17,2 =257 -
Laufende Ubertragungen -88,7 -42.4 -0,2 0,2 -0,7 -1,0 -40,8 -1,1 -0,9 -2,6 -0,6 -0,1 -0,2 0,9 -1,8 -40,0
Vermogensiibertragungen 8,0 12,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 12,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -33

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt” Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2006 12384,3 133998 -10155 1448 156,7 -11,9 31534 27294 43721 5950,0 -20,8 45538 47204 3258

2007 13908,5 151558 -12473 154,5 1683 -13,9  3572,8  3130,7 4631,6 65565 -26,0  5382,9  5468,6 3472

2008 133152 149492  -1634,0 1438 161,4 -17,7 37444 32170 37639 60786 -36,2 54688  5653,6 3742

2009 Q2 133099 148453 -15354 146,6 163,5 169 40121 33028 38985  6304,5 578 50756 52380 381,5

Q3 13381,5 149790 -15975 1485 166,3 -17,7 4042,1 33451 40598  6626,7 -60,1 49089 50072 430,8

Q4 13687,5 151548 -14673 152,4 1688 -16,3 41385 33865 42090 68167 -483 49260 49516 462,4

Verdnderung der Bestidnde

2005 2209,7 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1

2006 15458 18457 -299,9 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 692,3 6684 57

2007 15242 17560 -231,9 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 829,1 748,1 21,4

2008 -593.3 -206,6 -386,6 -6,4 22 42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 85,9 185,1 27,0

2009 Q3 71,6 133,7 -62,1 32 6,0 2,8 30,0 42,3 161,2 3222 2,3 -166,7 -230,8 49,3

Q4 306,0 175,8 130,2 13,1 7,5 5,6 96,4 41,4 149,2 190,0 11,8 17,1 -55,6 31,5

Transaktionen

2006 1728,6  1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789,3 7532 1,3

2007 1946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 4385 589,9 63,7 962,8 943,1 51

2008 464,8 628,0 -163,2 5,0 6,8 -1,8 3238 125,1 -10,2 3339 62,5 85,3 169,0 34

2009 -164,6 -119,3 -45.4 -1,8 -1,3 -0,5 3144 218,6 74,2 392,1 -39,9 -508,8 -729,9 -4,5

2009 Q2 -20,4 9,5 -10,9 -0,9 -0,4 -0,5 87,2 87,5 61,2 132,0 2229 -147,3 -229,0 1.4

Q3 20,8 8,1 12,6 0,9 0,4 0,6 62,0 38,2 45,6 1237 45 91,0 -153,8 -0,3

Q4 55,9 52,2 3,8 24 2,2 0,2 62,8 55,0 38,0 101,1 -5,8 39,1 -103,9 0,1

2009 Okt. 89,4 90,9 -1,5 30,8 27,8 24,8 33,1 -1,8 34,9 30,0 0,6

Nov. 44,0 46,8 -2,8 16,7 9,3 19,5 13,3 0,1 9,1 242 -1,4

Dez. -71,5 -85,6 8,1 15,3 17,9 -6,4 54,7 4,1 -83,1 -158,2 0,8

2010 Jan. 79,6 94,0 -14,5 5,8 2,6 30,9 30,2 5,1 49,5 61,2 -1,5

Febr. 414 48,6 72 ) . 14,2 143 84 19,1 1,0 14,2 15,1 36

Sonstige Verdnderungen

2005 8514 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,71 -1,4 205,7 205,4 57,1

2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 3,6 -55,0 27,7 =352 183,7 0,0 -97,0 -84,8 44

2007 -422.,5 -179,9 22425 -4,7 -2,0 2,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3

2008 -1058,0 -834,6 -2234 -11,4 -9,0 24 -152,1 -38,8 -857,5 -811,8 -72,7 0,6 16,1 23,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2005 3942 245,0 149, 48 3,0 1.8 89,8 5,7 158,3 101,4 129,2 137,9 17,0

2006 3433 2285 -1148 -4,0 2,7 -14 72,1 42 -1516  -101,1 1057 -1232 -13,9

2007 53,1 2915 -239.6 5.9 33 27 -1133 59 2192 -106,0 1850 -179.6 -137

2008 -40,3 593 99,6 0,5 0,7 1.2 -17,3 0,2 1.8 42,0 34,0 17,5 9.2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2005 284,5 4303 -1458 35 53 1.8 450 40,8 199,0 389,5 14 41,9

2006 288,6 298,4 9.8 34 35 0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 82,4 124,7 424 0,9 14 0,5 46,5 12,5 75,0 1122 69,8 30,7

2008 J1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 11,9 10 -1556  -1384  -803,6  -963,7 75,9 21,2

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 76,5 67,4 -1,8

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,6 2,1 -28,3 -1,6 -109,6 19,8 8,7 384 1,2

2007 30,7 -16,9 47,6 04 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 59,5 -15,7 -0,8

2008 -20,9 191,6 22125 -0,2 2,0 2,2 18,0 87,4 -56,9 102,2 254 2,0 <73

Verdnderung der Bestdnde in %

2005 15,2 134 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,7 14,3 - 15,1 14,7 10,0 9,8 21,2 20,0 1,6

2008 33 42 - 9,2 4,0 -0,5 53 1,6 32 1,0

2009 Q2 32 -1,8 - 9,3 5,7 -5,6 33 -9,0 -11,2 -1,6

Q3 -4,0 -3,0 - 79 49 -3,0 44 -12,2 -14,9 -1,1

Q4 -1,2 -0,8 - 8,3 6,8 1,9 6,4 93 -12,8 -1,2
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 35728 28867 2408 26459 686,1 6,4 679,7  3130,7 2401,0 69,5 23315 7298 15,4 714,4
2008 37444 29469 2348 27121 797,5 9,3 7882 3217,0 2405,5 71,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q3 4042,1 31583 2596 28987 883,8 10,4 8734 33451 25175 74,7 24428 827,6 15,2 812,4
Q4 4138,5 32469 2598  2987,1 891,6 11,0 880,6  3386,5 2566,9 76,7 2490,2 819,6 15,2 804,4
Transaktionen
2007 476,5 368,4 18,9 349,5 108,2 -0,1 108,3 402,9 3054 5.4 300,1 97,4 1.4 96,0
2008 3238 195,1 -4.8 199,9 128,7 -0,2 128,9 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 3144 227,0 22,0 205,0 874 34 84,0 218,6 212,3 8,1 204,2 6,3 -0,6 6,9
2009 Q2 87,2 71,4 7,0 64,4 15,8 0,5 15,3 87,5 74,5 1,6 72,9 13,1 0,2 12,8
Q3 62,0 37,0 -1,6 38,7 24,9 0,3 24,6 382 354 2,4 33,0 2,8 -1,1 3,9
Q4 62,8 64,4 -1,2 65,6 -1,6 1,7 -33 55,0 60,9 3,0 57,9 -59 0,1 -5,9
2009 Okt. 30,8 29,1 -0,5 29,7 1,7 0,3 1,4 27,8 274 -1,0 28,5 0,4 0,0 0,4
Nov. 16,7 19,7 0,8 18,9 -3,0 0,2 -3,2 9,3 8,1 -0,9 9,0 1,2 -0,2 1,4
Dez. 15,3 15,6 -1,5 17,1 -0,3 1,2 -1,5 17,9 254 49 20,5 -74 0,3 -7.8
2010 Jan. 58 7,0 0,2 6,8 -1,3 0,0 -1,3 2,6 4,6 0,4 42 -2,0 22 0,3
Febr. 14,2 7,2 39 33 6,9 0,2 6,7 14,3 5,7 0,1 5,6 8,6 4,7 3,9
Wachstumsraten
2007 15,1 14,4 8,3 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8,8 14,7 15,3 6,3 15,4
2008 9,2 6,8 -2,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 45 9,9 4,4
2009 Q2 9,3 7,8 44 8,1 15,1 45 15,2 5,7 7.4 49 7.5 0,8 4,1 0,7
Q3 7,9 6,3 8,5 6,1 14,2 13,8 14,2 49 7,2 7,1 7,2 -1,9 -5,0 -1,8
Q4 8,3 7,6 9.4 7,5 10,9 37,0 10,6 6,8 8,9 11,3 8,8 0,8 3,7 0,9

A33 Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

B Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljéhrliche Transaktionen)

=== Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0
-100 -100
200 200
BT T " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 00

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2007 4631,6 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7 9902 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 9709 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 Q3 40598 13681 75,3 3,1 12928 32,0 22717 9268 16,8 13510 37,9 4139 341,9 45,0 72,1 1,5
Q4 4209,0 14820 78,2 3,1 14039 34,4 23449 9243 17,2 14206 37,0 382,0 3244 44,9 57,7 2,0
Transaktionen

2007 438,5 64,7 26,7 0,0 38,0 82 290,5 148,0 49 1424 33 83,3 63,3 26,3 20,0 0,8
2008 -102 -103,9 -38,4 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 -3,0 26,8 15,1 -29,8 0,4
2009 74,2 46,6 -2,9 -0,2 49,5 1,6 29,3 -103,3 3,5 132,6 17,2 -1,8 5.4 -12,7 <72 1,0
2009 Q2 61,2 9,5 -0,2 0,0 9,7 0,6 32,1 -33,6 0,1 65,7 21,1 19,6 12,2 -1,8 7.4 -0,2
Q3 45,6 39,6 3,7 0,0 359 0,2 274 -7,0 -0,8 344 -1,4 214 -10,1 -11,8 -11,2 -0,1
Q4 38,0 358 -0,6 -0,2 36,3 0,4 25,1 -14,0 -0,5 39,1 -1,5 -22,9 -17,9 1,3 -5,0 0,8

2009 Okt. 24,8 14,2 0,7 0,0 13,5 . 5.2 -8,0 -0,5 13,1 . 54 5,9 4,0 -0,5

Nov. 19,5 12,7 22,2 -0,2 14,9 . 19,3 -0,4 -0,2 19,8 . -12,5 -12,4 3,0 -0,1

Dez. -6,4 8,9 1,0 0,1 7,9 . 0,6 -5,6 0,3 6,2 . -15,9 -11,4 -5,7 -4.4

2010 Jan. 30,9 -2,9 -0,5 0,0 -2,4 . 14,5 0,4 0,3 14,1 . 19,3 9,8 48 9,5

Febr. 8,4 3,6 1,3 0,0 2,3 . 53 -0,4 0,0 5,7 . -0,4 -1,6 -0,3 1,2

Wachstumsraten
2007 10,0 33 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 232 23,9 23,7 2727 29,4 2714
2008 -0,5 -6,2 -30,0 24,6 -45 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 41,9 =323 71,6
2009 Q2 -5,6 -8,6 -15,6 14,9 -8,1 1,1 23,0 -10,2 -12,9 2,9 1142 -10,5 <72 -18,6 -24,0 49,7
Q3 -3,0 -3,0 -8,6 12,4 -2,6 0,5 22,5 -10,6 -20,1 4,0 96,8 -6,7 -0,2 -30,8 -314 69,4
Q4 1,9 34 -4,5 -7.2 3,9 58 12 -104 -17,7 10,8 932 -1,1 0,9 -22,0 -9.8 732
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2007 6556,5 32725 594.,6 26779 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3466,5 1263,8 22028 1357,1 4433 108,9 3344 272,9
2009 Q3 6 626,7 25715 717,6 1859,9 3502,3 1170,8 23315 14547 546,8 70,4 476,4 420,2
Q4 6 816,7 27194 710,9 2 008,5 35273 1186,7 2 340,6 14447 570,1 99,4 470,7 4142
Transaktionen
2008 333,9 -107,1 94,8 201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 20,1 2248 194,6
2009 392,1 139,8 6,4 1334 1342 12,4 146,5 137,0 118,1 2,5 120,6 148,0
2009 Q2 132,0 483 1,9 46,3 374 -1,0 38,4 573 46,3 -5,5 51,8 46,6
Q3 123,7 89,5 11,7 77,7 19,2 9,1 -10,1 8,7 53,5 10,0 435 59,2
Q4 101,1 50,4 7,1 57,5 04 93 33,2 20,4 8,3 14,5 62 40
2009 Okt. 33,1 -15,6 =29 -12,7 30,9 10,9 19,9 . 17,8 -5,8 23,6
Nov. 133 8,8 36 12,4 48 43 9,1 . 0.2 1,6 14
Dez. 54,7 572 -0,7 57,8 6,8 2,7 4,1 . 93 21,9 -31,2
2010 Jan. 30,2 18,3 -0,3 18,6 2,1 25,6 -23,6 . 9,8 -43 14,1
Febr. 19,1 49 0,0 4,9 10,6 -12,2 22,8 . 3,7 7,7 -4,0
Wachstumsraten
2007 9,8 55 44 58 133 15,5 12,1 13,9 296 55,3 10,1 32,0
2008 53 47 16,2 98 78 23 11,1 17,6 81,5 13,3 215,6 271,7
2009 Q2 33 -6,4 0,1 -8,4 3,7 -5,0 8,9 17,5 91,1 -34,6 237,1 299,6
Q3 4.4 -0,1 4,6 -1,3 1,7 -5,6 6,0 11,6 59,5 =232 111,6 168,4
Q4 6,4 6,0 1,0 8.2 39 -1,0 6,6 10,1 26,6 32 35,7 549
Quelle: EZB.
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5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/| Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 5382,9 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 1078 12,7 48,8 13,7 18837 1962 1520,0 473,1
2008 5468,8 28,8 21,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20583 186,1 16477 461,7
2009 Q3 4908,9 22,8 22,5 03 28238 27905 333 114,8 11,8 54,0 89 19475 191,7  1524,6 407,1
Q4 4926,0 29,7 29,4 03 28421 28115 30,6 122,0 11,8 60,5 10,0 19322 190,1 14922 381,2
Transaktionen
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7.2 7,8 1,4 -74 -5,5 401,9 14,1 3449 54,9
2008 85,3 9.4 9.4 0,0 -48.4 -64.,8 16,5 -7,0 -1,1 7.2 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -508,8 24 24 0,0 -414,5 -394,0 -20,5 9,5 -0,3 7,9 1,1 -101,5 1,9 -105,7 -42,8
2009 Q2 -147.3 7,0 7,0 0,0 -89,8 75,9 -13,9 3,5 0,0 -43 -4,9 -60,9 5.4 -70,4 -17,8
Q3 -91,0 -6,7 -6,7 0,0 -83,6 -81,3 23 0,0 -0,3 0,1 -4,0 -0,6 0,4 2,1 14,7
Q4 -39,1 5,5 5,5 0,0 -4.4 23 2,1 6,6 0,0 6,2 1,1 -46,8 -0,6 -47,5 -41,7
2009 Okt. 34,9 1,5 14,2 -0,4 -0,5 19,6 -6,6
Nov. 9,1 -0,1 17,1 3,6 1,5 -11,4 -13,6
Dez. -83,1 4,1 -35,6 3.4 0,1 -54,9 21,6
2010 Jan. 49,5 -5,1 67,7 -4,1 22,9 -9,0 -5,5
Febr. 14,2 -1,7 9,0 . . -1,1 0,8 8,0 3,7
Wachstumsraten
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9,8 -12,6 28,6 27,2 7,5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 -4 22,0 23,4 -6,5 -8,9 -14,7 -43.8 8,0 1,4 5,9 -8,9
2009 Q2 -9,0 28,7 -30,3 5,6 -14,0 -14,1 -17,1 -43 33 -12,1 -31,2 -0,1 -4,6 -1,1 33
Q3 -12,2 42,5 -43.9 4,1 -18,3 -18.4 2231 3,5 -4,7 7.8 -134 -1,6 3,8 -1,6 0,6
Q4 9,3 -10,6 -11,7 0,2 -12,6 -12,2 -36,8 8,9 24 16,2 16,1 -5,0 1,0 -6,6 -10,3
6. I"Jbriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 5 468,6 201,7 2014 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 481,9 04 3751,8  3698,1 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 1702 1069,6 117,8
2009 Q3 5007,2 2643 263,8 0,6 34503 34136 36,8 59,5 0,0 56,2 33 12331 1794 943,5 110,2
Q4 4951,6 249,6 249.3 0,3 33946 33563 383 57,2 0,0 53,6 3,6 12503 181,1 952,3 116,8
Transaktionen
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 625,1 620,4 4,6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 229,5 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0 280,7 280,6 0,1 -178,9 -190,0 11,1 9.4 0,0 10,8 -1.4 57,8 10,9 473 -0,4
2009 -729,9 -231,7 -236,5 4,7 -3543 -343,0 11,3 -6,9 0,0 -6,7 -0,2 -137,1 0,9 -113,4 24,5
2009 Q2 -229,0 -89,3 91,1 1,8 -81,4 -70,0 -11,4 2,4 0,0 3,1 0,7 -56,0 3,9 -59,1 -0,8
Q3 -153,8 435 -43.7 0,3 79,5 -80,1 0,6 0,7 0,0 1,2 -0,5 31,5 1,0 -20,8 -11,7
Q4 -103,9 -16,8 -16,5 -0,2 -81,1 -81,9 0,8 -39 0,0 -4.4 0,6 2,1 1,0 43 -74
2009 Okt. 30,0 -8,3 6,8 5,9 25,6
Nov. 24,2 -1,3 16,6 0,9 8,0
Dez. -158,2 ) -104,5 -10,8 -35,7
2010 Jan. 61,2 7,5 70,5 -0,1 -1,7
Febr. 15,1 2,8 32,6 . 42 -24,6
Wachstumsraten
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 274 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 32 141,3 141,4 20,8 4,5 -4,9 17,8 18,1 -20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009 Q2 -11,2 19,1 173 11452 -14,9 -15,1 9,4 15,2 41,1 16,2 1,2 -6,4 3,5 1,5 -1,8
Q3 -14,9 27,7 29,0 935,0 -16,3 -16,4 -139 11,8 2347 13,2 -9,0 -8,0 3,1 -8,8 -8,7
Q4 -12,8 -47,9 -48,8 6442 9,4 9,2 -20,3 -11,0 -148,2 -11,4 -6,3 -9,9 0,2 -10,5 -19,7
Quelle: EZB.
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7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Sonstige Fest- SZR-
F - h Zutei-
Ins- Monetire SZ}(— Re- Devisenreserven Sops- Wéhrne;lngc;_ HE lfl?rie— lu;lg:ln
gesamt|  Goldreserven Bestéin- | serve- tige aktiva fristige
In | Feinunzen de ptt?Sl- Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- Netto-
Mrd €| (in Mio) 1i0mn sammen Einlagen derivate AL abfliisse
IWF Bei Wiih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- T e
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- b CY]Sgl’l-
behorden Invest- papiere estanden
und der ment-
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742  217,0 349,190 4,7 7,3 145,1 7,6 8,0 129,5 06 1113 17,6 0,0 0,1 2628 -245,7 55
2009 Q2 381,5 229,8 347,546 42 113 136,2 9,5 6,6 119,9 0,5 993 20,0 0,2 0,0 71,6 -65,6 5.4
Q3 430,8  236,1 347,200 498 11,7 133,2 12,7 7,1 1132 0,5 898 22,9 0,2 0,0 56,7 42,4 50,9
Q4 4624 266,0 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8,1 115,2 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 2245 51,2
2010 Febr. 492,6  283,5 347,161 52,7 118 144,5 7.3 15,9 121,6 - - - -0,4 0,0 289 21,8 53,3
Mirz 498,6 2873 347,159 52,6 11,7 147,0 10,6 10,6 126,1 - - - -0,3 0,0 28,7 2235 53,0
Transaktionen
2007 5,1 32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6.2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 3.4 22,7 - -0,1 3,8 24 50  -157 11,8 0,1 15,8 4,1 1,3 0,0 - - -
2009 4,5 -2,0 - 0,8 2,7 -5,9 3,7 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 Q2 14 -1,0 - -0,5 33 -0,4 -0,4 2,9 =32 00 -2,0 .12 0,2 0,0 - - -
Q3 -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 2,3 0,3 -3,8 00 -7,0 3,2 0,2 0,0 - - -
Q4 0,1 0,0 - 1,0 20 1,2 -0,5 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 134 00 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 LI 18,6  -276 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,6 1053 1,7 67,7  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 Q2 -1,6 -1,6 - -6,6 1742 -6,4 106,0  -80,6 2,1 26 -0, 15,5 - - - - -
Q3 -1,1 -1,3 - -2,9  200,8 -6,2 60,3 -70,1 -2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
Q4 -1,2 -0,9 - 2,0 352 -4,0 475 22,6 -73 1,0 -12,8 25,6 - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestidnde (Auslandvermogensstatus)
2006 8683,9 44255 217,5 26979 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 9972,8 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 10 941,3 5307,6 4433 3 466,5 170,2 175,8 13778 1692,0 482,3 51244 2264,7
2009 Q2 10 625,9 4890,6 4937 3503,7 183,1 1644 1390,4 1856,1 3134 48538 22122
Q3 10 461,0 4677,0 546,8 3502,3 179,4 150,8 1404,6 19344 264,3 4691,5 2166,1
Q4 10 457,9 4611,5 570,1 35273 181,1 159,0 1408,9 1916,1 249,6 4 680,6 2202,6
Bestidnde in % des BIP
2006 101,5 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 14 53,6 21,2
2007 110,7 57,0 2,7 338 1,7 2,0 13,5 13,8 2,2 58,0 23,1
2008 118,2 57,4 48 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 55,4 24,5
2009 Q2 116,9 53,8 5.4 38,5 2,0 1,8 15,3 20,4 34 53,4 24,3
Q3 116,0 51,9 6,1 38,8 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,0 24,0
Q4 116,5 51,4 6,4 39,3 2,0 1,8 15,7 21,3 2,8 52,2 24,5

Quelle: EZB.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Diéne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-| tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 5274 -93,0 -2,1 -30,2 -2939 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 384,5 734,6 418,5 0,1 736,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Sonstige Anlagen 797,5 2879 4.8 33,6 205,7 438 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 425,6 0,3 2334
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Sonstige Anlagen 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Wertpapieranlagen (Aktiva) 37639 12422 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 389,8
Aktien und Investment-
zertifikate 1162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378,8 197,8 2,0 148,6
Schuldverschreibungen 2601,3 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 2413
Anleihen 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 705,4 238,2 284 219.9
Geldmarktpapiere 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 224 0,1 21,4
Ubriger Kapitalverkehr -184,8 91,1 51,1 28,0 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286,3 -0,4 1,8 3548
Aktiva 54688 24197 100,9 83,3 2020,2 201.8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 638,2 58,7 1054,0
Staat 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
MFIs 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164.,5 4189 367,7 18,2 498.8
Ubrige Sektoren 20583 673,5 16,4 24,6 597,5 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 269,2 0,5 516,2
Passiva 5653,6 25108 49,8 553 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,2
Staat 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MFIs 4234,1 1907,6 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 244 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 5272
Ubrige Sektoren 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 278 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
Q1 2009 bis Q4 2009 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 95,7 46,9 0,6 22,2 37,0 11,5 0,0 -6,0 47 -1,9 3,9 -0,8 37,6 -0,2 11,6
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 3144 90,7 2,2 10,8 70,4 72 0,0 5,5 49 -0,4 33,0 66,9 66,9 0,0 46,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 227,0 62,7 1,1 8,9 454 7,2 0,0 4,8 3,1 0,6 17,4 56,4 51,6 0,0 30,4
Sonstige Anlagen 87,4 28,0 1,1 1,9 25,0 0,0 0,0 0,6 1,8 -1,0 15,5 10,6 15,3 0,0 16,6
Im Euro-Wahrungsgebiet 218,6 43,8 1,7 13,0 33,4 -43 0,0 11,4 0,2 1,6 29,1 67,7 29,3 0,2 35,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2123 59,0 0,7 16,7 45,7 -4,1 0,0 12,3 0,3 2,3 15,7 814 21,5 0,2 19,6
Sonstige Anlagen 6,3 -15,3 0,9 =38 -12,3 -0,1 0,0 -0,8 -0,1 -0,7 13,4 -13,7 7.9 0,0 15,7
Wertpapieranlagen (Aktiva) 74,2 56,4 14,4 19,9 =53 3,8 23,6 11 7.8 =282 49 14,0 -58,5 0,3 76,5
Aktien und Investment-
zertifikate 46,6 16,4 0,9 32 10,8 1,3 0,1 3,0 8,8 1,9 4,0 11,2 -30,9 0,0 32,2
Schuldverschreibungen 27,6 40,0 13,5 16,7 -16,1 24 234 -1,9 -1,0 -30,2 0,8 2,8 -27,6 0,2 443
Anleihen 29,3 40,8 12,4 18,4 -11,4 1,5 19,9 -1,6 -0,7 -25,5 -1,3 -9,3 -20,8 -0,2 47,9
Geldmarktpapiere -1,8 -0,8 1,1 -1,7 -4,7 0,9 3,5 -0,3 -0,3 -4,7 2,1 12,1 -6,8 0,4 -3,6
Ubriger Kapitalverkehr 2212 -11,0 -6,3 -4,1 45 -10,8 58 4,0 1,0 29,8 25,5 200,5 21,1 11,3 -61,0
Aktiva -508,8  -160,6 3,6 0,3  -159,7 -7.4 2,6 -0,5 -1,7 -142 <727 -1445 -29,0 -0,3 -85,2
Staat 9,5 7.4 -0,5 4,7 2,3 0,0 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 1,2 1,2
MFIs -416,8  -193,6 5,6 -44  -186,1 -8,3 -0,3 -1,6 -4,0 -10,8 -49.9 -66,9 -15,2 -1,5 73,1
Ubrige Sektoren -101,5 25,6 -1,5 0,0 24,1 1,0 2,1 11 24 233 -22,8 =711 -13,5 0,0 -13,3
Passiva <7299 -149,6 9,9 44 -1642 3,5 232 -45 2,7 -44,0 -982  -3450 -50,0 -11,6 -24,3
Staat -6,9 -43 0,0 0,0 0,6 0,0 -5,0 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -2,0 0,3
MFIs -586,0  -127,7 11,4 48 -1423 2,7 -4,2 -3,8 23,1 -45,0 -98,6  -234,1 -55,0 -9,5 -9.3
Ubrige Sektoren -137,1 -17,6 -1,5 -0,4 -22,5 0,8 6,0 -0,8 0,3 1,2 0,7  -110,5 5,0 -0,1 -15,3
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
blla{}Z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\e/retlr-{ang(ix%f gnesx; Von g"ebiets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden : :

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhalé)ucigs E:r?]g;trzn Invest- schrei- Invest- schrei-

. . u i mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs- | Wihrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -1143 25,6 -459.4 395,0 -38.8 -162,6 144,5 2184 -394,3 228,5 -64,0 7.4
2008 -224,1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 -22,4 -202,2 4354 -143.8 67,7 -62,4 -20,2
2009 90,4 -47,8 -289,0 211,1 -49,5 -1254 1334 267,1 92, -143,9 39,9 24
2008 Q4 56,8 -30,6 -48,4 <74 50,7 72,4 -112,6 137,0 21,7 36,3 -12,1 -6,8
2009 Q1 -38.4 -358 -83,6 36,5 32,5 49 -48,1 116,5 -133 -48,8 15,8 -15,1
Q2 71,9 -19.8 79,7 85,7 -9,7 -73, 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,9
Q3 3,5 22,2 -63,3 36,9 -35,9 =232 71,7 334 0,7 -30,9 -4,5 14,8
Q4 474 9.9 -62,3 52,0 -36,3 -34,1 57,5 27,0 40,2 -6,0 5.8 -6,2
2009 Febr. 25,8 -5.2 =242 11,6 18,4 0,9 3,6 32,3 6,1 -15,9 1,5 32
Mirz 3,6 <72 -37,5 15,3 11,8 10,0 -12,0 25,6 -13,9 9,5 5,6 3,6
April 18,1 -8,2 -58,8 72,8 53 -45.9 26,0 423 -71,5 41,0 13,0 29,9
Mai 6,3 -13,5 =53 20,6 -1,9 -33,9 26,5 29,9 83,7 -1134 9.4 4,1
Juni 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
Juli 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 21,2 353 2335 2,2 0,3 6.4 10,4
Aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 48,3 5,1 9.4 -12,2 9,8 16,3
Sept. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 <73 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
Okt. 15,0 0,0 -31,0 28,9 -13,5 -12,7 -12,7 43,5 -19,2 31,5 1,8 -1,5
Nov. -3,1 -1,0 -15,7 10,4 -14,9 -19,7 12,4 10,5 7.8 8,9 -0,1 -1,8
Dez. 35,5 10,9 -15,6 12,7 <79 -1,8 57,8 -27,1 51,6 -46,4 4,1 -2,8
2010 Jan. -11,1 -13,0 -5,5 45 24 2235 18,6 -9.4 13,1 -1,8 5,1 -1,5
Febr. 214 -43 -10,0 9,5 23 -6,9 49 18,8 -6,9 -20,4 -1,0 2,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Febr. 99,9 -36,5 -258,4 203,9 -70,0 -150,8 193,0 185,5 97,6 -107,8 338 9,5

A34 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls"

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

600 600
400 400
200 200

0 0
-200 -200
-400 -400
-600 T — — —— — — — -600
2007 2008 2009
Quelle: EZB.

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

1. Werte und Volumen nach Warengruppen”

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren | Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 3,9 8,1 1561,5 771,1 3378 414,1 1303,8 1610,3 1019,2 233,0 3339 1021,5 293,6
2009 -18,1 -22,1 1275,6 624,9 261,5 352,8 1061,1 12574 7252 191,5 312,9 837,6 174,5
2009 Q1 21,1 -20,9 316,2 152,0 66,0 86,7 261,5 320,4 1834 49,6 79,3 214,9 36,0
Q2 2229 26,9 311,0 153,6 63,8 85,5 258,6 305,6 173,8 473 71,5 2054 41,7
Q3 -19,5 25,7 319,1 157,0 64,7 88,5 266,1 312,6 179.8 474 78,5 2073 47,6
Q4 -8,5 -14,5 329,3 162,3 67,1 92,1 275,0 318,8 188,2 47,2 71,5 209,9 49,2
2009 Sept. -19.4 22,6 107,2 53,2 21,8 29,3 89,6 106,4 61,4 16,2 26,6 70,5 16,0
Okt. -17,1 -22,3 108,0 53,7 22,4 29,6 91,2 104,5 61,4 15,1 25,6 69,3 15,9
Nov. -6,0 -13,8 1094 53,6 21,3 31,8 90,2 105,8 63,0 15,8 25,6 69,5 16,7
Dez. -0,7 -54 111,9 55,0 234 30,7 93,5 108,6 63,8 16,3 26,3 71,2 16,6
2010 Jan. 43 0,9 11,7 55,8 20,2 31,1 91,6 109,8 65,7 16,1 26,4 73,0 17,0
Febr. 9,6 5,7 114,7 . . . 93,3 1114 . . . 72,3 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 1,5 0,4 144,0 136,9 154,2 148,7 142,8 127,5 119,9 140,9 144,9 1334 108,1
2009 -16,7 -13,9 119,6 114,6 117,6 128,2 116,0 110,0 101,2 114,7 134,9 110,6 97,
2009 Q1 -21,0 -14,9 117,8 110,3 118,2 126,0 113,1 111,6 103,5 115,9 1332 110,4 100,1
Q2 21,7 -18,9 117,2 113,6 1152 124,4 113,5 1074 97,9 1113 134,1 108,1 97,7
Q3 -17,5 -14,6 119,5 1153 116,1 128,0 116,4 109,3 99,7 1152 1353 110,3 95,2
Q4 -6,1 7,1 123,8 119,3 121,2 1343 120,9 1119 103,5 116,4 137,1 113,7 95,4
2009 Sept. -17,3 -11,9 120,4 116,5 117,1 128,1 117,7 111,4 101,4 118,1 138,2 113,0 93,7
Okt. -14,5 -12,3 1222 119,3 121,7 129,2 120,8 11,7 103,6 112,4 136,6 113,1 96,4
Nov. 3,1 -6,3 123,7 117,6 116,1 140,7 119,3 11,1 103,2 1174 136,0 113,1 95,3
Dez. 1,1 -1,9 125,5 120,9 1257 133,0 122,8 113,0 103,8 119,5 138,7 114,9 94,6
2010 Jan. 3,5 22,2 1243 120,6 109,6 134,2 119,8 1113 104,0 115,9 1353 1153 94,1
Febr. . . . . . . . . . . . . .
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob) ¥ Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index: Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index: Vorleis-|  Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse
Gewichte
in % 100.0 100.0 322 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0 100.0 284 27.9 22.1 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 -34 24 28,2 0,8
2009 100,9 2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 2,5 102,2 -9.4 -5,8 -0,8 0,2 26,5 -3,8
2009 Q3 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 23,8 102,3 -13,0 -7.8 -1,0 -0,3 -33.8 =52
Q4 100,6 22,0 =52 -1,1 -0,5 6.8 -1,9 103,4 233 -4,9 22,1 2,9 22,9 232
2010 Q1 102,6 1,3 -0,3 -0,1 0,6 37,3 1,4 107,5 6,0 2,5 -1,0 -1,0 26,4 1,5
2009 Okt. 100,4 3,6 -6,5 -1,0 -1,1 -13,7 3,5 102,8 -7,7 7.2 2,2 3,1 -16,7 -4.9
Nov. 100,7 2,2 -54 -1,6 -0,7 10,6 22,0 103,4 3,5 5,5 24 3,6 2,3 -3,6
Dez. 100,6 -0,2 -3,7 -0,6 0,3 33,1 -0,1 103,9 1,9 22,0 -1,7 -2,0 15,1 -1,0
2010 Jan. 101,7 0,4 -1,7 -0,7 0,4 32,2 0,5 106,1 4,6 0,5 -1,3 -1.4 22,9 0,4
Febr. 102,5 1,2 -0,5 -0,1 0,4 36,5 1,3 107,3 5,5 1,9 -1,1 -1,2 253 1,1
Mirz 1034 2,5 1,5 0,4 1,1 43,2 2,5 109,0 7,7 5,0 -0,7 -0,4 30,9 2,9

Quelle: Eurostat.
1) Produktgruppen geméB der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Produktgruppen gemaf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12 weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisinderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise bezichen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2008 1561,5 35,1 53,9 2204 233,7 78,5 86,7 42,8 186,5 309,4 65,7 33,7 100,1 68,2 146,2
2009 1275,6 27,5 41,1 174,6 177,1 49,5 78,7 34,4 151,8 282,3 68,0 28,7 91,6 53,9 1132
2008 Q3 397,6 9,0 14,0 56,1 60,2 20,9 21,8 10,8 46,8 713 16,1 82 26,6 17,6 36,3
Q4 361,6 8,0 11,5 48,6 52,3 17,8 21,1 8,4 44,1 73,9 15,8 8,1 24,9 174 33,6
2009 Q1 316,2 73 9.9 42,6 43,6 12,7 20,2 7.7 39,3 66,5 153 7,1 234 12,9 30,1
Q2 311,0 6,7 9.8 42,7 43,0 12,2 19,2 83 38,2 69,9 16,8 7,1 22,6 12,4 26,1
Q3 319,1 6,8 10,5 44,5 44,8 12,1 19,3 9,1 36,3 71,0 17,4 7.2 22,5 14,0 28,0
Q4 3293 6,7 10,8 44,7 45,6 12,5 20,0 9.3 38,0 74,9 18,6 7.4 23,2 14,6 29,1
2009 Sept. 107,2 23 3,6 15,2 15,2 4,0 6,4 3,0 12,1 23,6 5.9 2.4 7,5 4,7 9,5
Okt. 108,0 2,2 3,6 15,1 153 4,1 6,4 3,0 12,4 24,5 6,1 2.4 7,6 4,7 9,0
Nov. 109,4 2,2 35 14,4 15,0 42 6,9 3,1 12,7 24,5 6,3 2.4 7,7 49 10,3
Dez. 1119 2,2 3,6 153 153 42 6,7 32 12,8 259 6,2 2,6 7,9 5,0 9.8
2010 Jan. 111,7 22 3,7 15,2 15,2 4,1 7,0 34 12,7 254 6,9 2,6 7.8 48 10,1
Febr. 114,7 . . . . 42 6,8 35 12,8 26,4 7.3 2,6 8,1 5,5 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 3,9 6,2 2,7 11,9 22,1 5,3 2,3 72 42 8,9
Einfuhren (cif)
2008 1610,3 30,7 52,1 164,7 184,9 122,0 70,0 32,4 135,9 480,0 184,5 574 141,2 81,7 114,8
2009 12574 26,5 37,7 125,5 162,1 81,4 64,9 26,2 115,9 376,2 158,6 42,9 93,6 59,2 88,2
2008 Q3 419,0 79 13,2 41,9 47,8 343 17,9 8,2 34,1 124,6 48,4 14,3 38,2 21,2 29,7
Q4 372,5 73 11,4 36,5 42,9 24,8 17,4 7.1 33,2 113,7 473 13,2 30,8 20,1 272
2009 Q1 320,4 6,9 9,5 31,4 389 17,8 16,7 6,6 31,9 97,0 414 11,5 23,8 14,7 253
Q2 305,6 6,5 8,9 30,6 39,4 18,1 16,1 6,3 30,3 92,2 39,4 10,2 23,0 14,2 20,0
Q3 312,6 6,8 9,7 31,6 41,1 21,8 16,1 6,6 26,1 93,2 38,8 10,7 22,6 14,8 22,3
Q4 318,8 6,4 9,6 31,9 42,8 23,7 16,1 6,7 27,5 93,8 39,1 10,5 24,2 154 20,6
2009 Sept. 106,4 2,2 33 10,8 14,0 83 53 2,3 8,9 31,5 13,2 3,8 7,6 49 73
Okt. 104,5 2,2 3,1 10,8 14,3 7.8 5.2 2,3 9,0 30,9 12,7 3,5 73 49 6,5
Nov. 105,8 2,1 3,1 10,2 14,0 7.9 53 2,3 9,2 31,1 12,9 3,5 8,5 5.2 6,8
Dez. 108,6 2,1 3.4 10,9 14,5 7.9 5,6 2,1 9,3 31,8 13,5 3,5 8,5 53 7,2
2010 Jan. 109,8 2,0 32 11,1 14,4 8,1 5,5 24 9.3 33,8 13,2 3,7 82 5,1 6,4
Febr. 1114 . . . . 7.2 5,5 2,3 9,0 33,9 14,0 3,6 8,7 5.2 .
In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,9 6,5 5,2 2,1 9,2 29,9 12,6 34 74 4,7 7,0
Saldo
2008 48,7 44 1,8 55,7 48,8 435 16,8 10,4 50,7 -170,6 -118,9 23,6 -41,0 -13,5 31,4
2009 18,3 1,0 3.4 49,0 14,9 31,9 13,8 8,1 35,9 -93,9 -90,5 -14,2 22,0 =52 25,0
2008 Q3 21,4 1,2 0,8 14,2 12,4 -134 3.9 2,6 12,7 473 2323 -6,0 -11,5 -3,6 6,6
Q4 -10,9 0,7 0,0 12,1 9.4 7,1 3,6 1,3 11,0 -39,8 31,5 -5,1 -5,9 22,7 6,5
2009 Q1 -4,2 0,4 0,5 11,2 438 5,1 35 1,1 7.3 -30,4 26,1 -43 -0,4 -1,8 4,7
Q2 5,5 0,2 0,9 12,0 3,6 -5,9 3,1 2,0 7.8 2223 22,5 32 -0,3 -1,8 6,1
Q3 6,5 0,1 0,8 12,9 3.8 -9,7 32 2,5 10,2 2222 214 3,5 -0,1 -0,8 5,7
Q4 10,6 0,3 1,2 12,8 2,8 11,2 4,0 2,5 10,5 -18,9 -20,5 3,1 -1,1 -0,9 8,5
2009 Sept. 0,8 0,1 0,3 45 1,2 43 1,1 0,8 32 -7.9 74 -1.4 -0,1 -0,2 2,2
Okt. 3,5 0,0 0,5 43 1,0 -3,7 1,2 0,7 34 -6,4 -6,6 -1,1 0,3 -0,2 2.4
Nov. 3,7 0,1 0,4 42 1,0 -3,7 1,6 0,8 3,6 -6,6 -6,6 1,2 -0,7 -0,3 34
Dez. 3.4 0,2 0,3 44 0,8 3,7 1,2 1,1 3,5 -5,9 -4 -0,9 -0,6 -0,4 2,6
2010 Jan. 1,9 0,1 0,4 4,1 0,9 -4,0 1,5 0,9 34 -84 -6,3 1,2 -0,4 -0,3 3,6
Febr. 33 . . . . -3,0 1,3 1,2 3,7 -71,5 -6,7 -0,9 -0,7 0,3 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 106,9 101,0 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,7 118,0 107,0
2009 11,7 110,6 105,9 106,9 119,0 106,6 120,6 107,8
2009 Q1 109,9 109,2 104,7 105,2 116,9 105,1 119,0 106,9
Q2 111,1 110,2 105,3 106,5 119,9 106,4 119,8 107,4
Q3 12,1 110,9 106,2 107,4 119,0 106,6 121,0 108,1
Q4 113,8 112,2 107,3 108,6 120,2 108,1 122,5 108,8
2010 Q1 108,7 106,9 102,3 . . . 116,9 103,2
2009 April 110,3 109,5 104,6 - - - 119,1 106,8
Mai 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,1
Juni 112,0 111,1 106,2 - - - 120,7 108,3
Juli 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7
Aug. 111,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,8
Sept. 112,9 11,6 106,9 N - . 122,0 108,7
Okt. 114,3 112,8 108,2 N - . 123,0 109,5
Nov. 114,0 112,5 107,6 N - . 122,9 109,2
Dez. 113,0 111,3 106,2 N - . 121,7 107,9
2010 Jan. 110,8 108,9 104,0 - - - 119,1 105,3
Febr. 108,0 106,0 101,6 N - . 116,2 102,5
Miirz 107,4 105,7 101,1 N - . 1152 101,8
April 106,1 104,4 100,0 N - . 113,5 100,2
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 April 12 12 1,1 - - - 15 -1,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 April -3,8 -4,6 44 - - - -4,7 -6,2
A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 ===« JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

Diéni- 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
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 Q3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2010 Q1 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
2009 Okt. 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,5138 1739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
Nov. 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 173517 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
Dez. 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1.703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010 Jan. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
Febr. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
Mirz 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
April 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 April 0,0 -0,7 -3,0 -1,2 1,9 -1,0 -3,1 -1,2 -2,6 -3,0 -1,3 -2,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 April -0,1 -11,2 -2,6 1,6 -38 =53 -15,1 1.8 -6,6 -16,8 -9,7 21,8
Tschechi- Estnische Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumi- Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2009 Q3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 42263 7,3232 2,1444
Q4 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 42680 7,2756 2,2029
2010 Q1 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2009 Okt. 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 42146 1,9558 42871 7,2419 2,1823
Nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 42896 7,2952 2,2262
Dez. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010 Jan. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
Febr. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
Mirz 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
April 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 April -0,9 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,3 0,0 1,1 0,0 -4,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 April -5,5 0,0 -0,2 0,0 -10,1 -12,5 0,0 -1,7 -2,1 -6,1
Brasiliani- Chinesi-| Islédndische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailidn-
scher scher Krone? Rupie® sche sischer | Kkanischer land- nischer Rubel | Kkanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso? Dollar Peso Rand Baht
Yuan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 Q3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
Q4 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010 Q1 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
2009 Okt. 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
Nov. 2,577 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Dez. 2,5566 9,9777 - 68,0924 13 830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010 Jan. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 48170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
Febr. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12 786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Mirz 2,4233 9,2623 - 61,7352 1243453 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
April 2,3550 9,1505 - 59,6203 12101,70 4,2935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 April -2,8 -1,2 - -34 22,7 -4,8 -3,9 -2,5 -3,6 22,5 -1,9 -1,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 April -19,3 1,5 - -9,7 -16,8 -9,7 -7,7 -18,6 -5,8 -11,5 -16,9 <74

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wéhrungen errechnet und veroffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islindischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fir diese Wihrung errechnet und ver6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dénemark Estland Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2009 Q4 0,9 0,0 0,9 22,0 -1,3 1,2 4,9 3.8 45 2,3 2,1
2010 QI 1,9 0,4 1,9 0,0 3,9 0,4 5.8 34 46 2,7 33
2010 Jan. 1,8 0,4 1,9 -1,0 33 -0,3 6,2 39 52 2,7 3,5
Febr. 17 04 1.8 03 43 0.6 56 34 45 2.8 3.0
Mirz 2,4 0,4 2,1 1,4 -4,0 -0,4 5,7 29 4,2 2,5 34
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 0,1 -0,7 438 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 2,5 3.8 22,8
2008 1.8 2.7 34 27 41 33 3.8 3.7 5.4 2,5 49
2009 -3,9 -5,9 -2,7 -1,7 -9,0 -8,9 -4,0 7,1 -8,3 -0,5 -11,5
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 18,2 29,0 274 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 44,7
2008 14,1 30,0 342 46 19.5 15,6 72,9 472 133 38.3 52,0
2009 14,8 35,4 41,6 72 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2009  Okt. 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
Nov. 6,53 419 3,62 . 13,75 14,50 7.37 6,14 8,24 327 346
Dez. 6,61 3,98 3,53 - 13,75 9,10 7,69 6,22 8,66 3,24 3,60
2010 Jan. 6,65 4,28 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 4,01
Febr. 6,05 433 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
Mirz 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2009  Okt. 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57
Nov. 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
Dez. 4,71 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 747 4,23 10,18 0,48 0,61
2010 Jan. 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,78 424 8,56 0,48 0,61
Febr. 427 1,52 1,39 2,12 316 224 6,59 417 6,93 0,48 0,63
Mirz 4,21 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
Reales BIP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 73 -0,2 0,5
2009 5.0 42 49 -14.1 -18,0 -14.8 6.3 1.8 7.1 49 49
2009 Q3 54 45 5.4 -15,6 -19.2 -14,7 7,1 14 7,1 54 53
Q4 -5,9 -3,1 -3,0 -9,5 -17,1 -12,5 -5,3 3,1 -6,5 -1,5 -3,1
2010 QI . . . . . 2.8 . . . . -0,3
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 232 0.2 2.2 8,4 -11,5 -10,1 59 39 -1L,1 9,3 13
2009 -8,0 0,1 39 74 11,8 7,2 1,5 0,1 -4,0 B -1,1
2009 Q2 _13,1 2,9 43 79 16,7 35 2,5 0,1 5,5 8,7 13
Q3 3,0 -2,0 57 10,9 11,8 8,0 2,8 -0,9 -2,8 7,1 -1,6
Q4 7,1 0,9 53 9,8 14,4 13,2 2,2 -1,1 3,9 5,0 -0,2
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 100,4 445 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 484 50,9 179,8 401,3
2008 108,8 50,0 179,0 118,5 128,5 71,6 155,0 56,7 56,0 207,6 4314
2009 Q2 107,2 47,6 189,8 121,2 131,7 77,6 167,8 60,0 61,5 215,5 390,7
Q3 107,8 46,8 192,0 124,0 145,8 82,9 168,8 60,3 66,7 206,7 411,1
Q4 1113 50,8 190,8 126,8 154,7 86,5 163,2 59,3 68,9 206,7 405,0
Lohnstiickkosten
2008 16,2 51 6,5 14,1 21,0 9,3 4,5 6,9 14,5 2,8 2,8
2009 10,6 2,4 5,1 1,7 -7,1 0,9 1,4 2,2 . 4.8 49
2009 Q2 14,2 29 9,4 3.4 -2,2 10,8 - 39 - 6,6 6,8
Q3 10,2 1,6 438 1,5 -13,1 -6,5 - 43 - 5,0 4,5
Q4 37 0.8 0.7 75 194 114 . 35 . 0.1 40
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2008 5,6 44 33 55 7,5 5.8 7.8 72 58 6,2 5,6
2009 6,8 6,7 6,0 13,8 17,2 13,7 10,0 82 6,9 83 7,6
2009 Q4 8,0 74 7,1 15,5 20,2 15,8 10,6 8,7 ,6 8,8 7.8
2010 QI 8,6 7.8 7.5 . 21,6 ) 11,1 9,0 i 8,9 )
2010 Jan. 8,4 7,7 7,5 - 20,9 11,1 8,9 9,0 7.8

Febr. 8,6 79 7,6 - 21,6 11,1 9,0 8,9

Mirz 8,7 7.9 7,6 - 223 11,0 9,1 8,7

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.

EIB
/]

Mai 2010

Monatsbericht



_ STATISTIK DES
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Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(soweit nicht anders angegeben, Verianderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssiitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jihriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| 6ffentlichen| Staates®
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen; ¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 2,2 478
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 22,8 48,4
2008 38 1,0 0,4 3,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,4
2009 -0,4 -1,8 2,4 -11,1 9,3 7.8 0,69 4,17 1,3948 -11,0 67,7
2009 QI 0,0 0,0 3.3 -13,9 82 9,6 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,9
Q2 -1,2 0,4 3,8 -14,6 9,3 8,7 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
Q3 -1,6 -2,7 -2,6 -10,6 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,9
Q4 1,4 -4,7 0,1 -4,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 11,1 67,7
2010 Q1 2,4 . 2,5 33 9,7 2,0 0,26 4,01 1,3829 . .
2009 Dez. 2,7 - - -1,7 10,0 3,7 0,25 4,17 1,4614 - -
2010  Jan. 2,6 - - 2,2 9,7 22 0,25 3,92 1,4272 - -
Febr 2,1 - 2,5 9,7 2, 0,25 3,89 1,3686 - -
Mirz 23 - - 5,0 9,7 1,5 0,27 4,01 1,3569 - -
April - - . . . 0,31 3,84 1,3406 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2,4 156,3
2008 1,4 2,6 -1,2 34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,1 162,2
2009 -1,4 . -5,2 21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 QI -0,1 3,7 -8,4 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 1,2 -6,0 2274 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 22,2 1,4 -4,9 -194 54 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 . -14 4,2 52 33 0,31 1,42 132,69
2010 Q1 -1,2 . . . 2,8 0,25 1,48 125,48
2009 Dez -1,7 - - 6,6 52 3,1 0,28 1,42 131,21 -
2010 Jan. -1,3 - - 19,1 49 3,0 0,26 1,42 130,34 - -
Febr -1,1 - - 315 48 2,7 0,25 1,43 123,46 - -
Mirz -1,1 - - . . 2,6 0,25 1,48 123,03 - -
April . - - 0,24 1,37 125,33 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt A38 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet
===« Vereinigte Staaten

= Buro-Wahrungsgebiet®
===« Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

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

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an sonstige Finanzintermediére und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte

Kredite an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

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 o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Von Ansissigen 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

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wéhrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets

Kassazinssétze und Spreads im Euro-Wéhrungsgebiet

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Nettoforderungen

der MFIs an Ansissige au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
anderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, E die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

C) FtM=(L1_Ltfl)_Civl_EtM_VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - CIQ - EtQ_ th

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM )
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.europa.eu)

in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

e) Il=It_]x(1+

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

- FM
f) a‘=[u(l+t/h_l_i)_l}XIoo
I
2) at=(tl —l)xlOO
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
fir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr kénnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

|
h) aV= (/IH —l)xlOO

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlieBlich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L, seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

FR
i L=1,x (l+ L)

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentégliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geld-

EIB
Monatsbericht
Mai 2010

mengenaggregat M3, das durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1
und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-
stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schétzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf die Bestinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Verdnderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach
einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den
nichtfinanziellen Transaktionen entspricht die
gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelautkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h. bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsianderungen und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics unter ,,Monetary and financial statistics®.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode (also Dezember 2001) in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnit-
ten 3.1 und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie
folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der librigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitridge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen den
anhand des Vermogensbildungskontos und des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensédnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensdnderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veridnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

) 11=1Hx(1+ N, )
) 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
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
0 a- [H(l N L{q_y)—l}xlOO

i=0

1) at=(l‘1 -1)x100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz fir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Verdnderun-
gen”, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ » 1 +0,5I,,
i=1

m) _1 |x100

2=
0’511—12 i E It—i—12 i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ 3 1+ 0,51,
n) i=1

_1 |x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel k) und 1) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a_fiir den Monat t, also die Verénde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

0) a;[ﬁ(l +Nt% -)—1:|X100

i=0
P a-= (% —l)xl()O
-6

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe FuBlnote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstédnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fulinote 2
auf Seite S78). Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen und zu
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen wer-
den arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhan-
del und bei den Dienstleistungen wird neben
der arbeitstdglichen Bereinigung auch eine
Bereinigung um die durchschnittlichen Effekte
nationaler Feiertage vorgenommen. Die Sai-
sonbereinigung der genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei
Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F,) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets” enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lingere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind in der
Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.europa.cu),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 5. Mai 2010.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 und
dariiber hinaus umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lénder (d. h.
Euro-Wihrungsgebiet einschlielich der Slowa-
kei). Bei den Zinssétzen, den monetéren Statis-
tiken und dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (und aus Konsistenzgriinden den
Komponenten und Gegenposten von M3 und
den Komponenten des HVPI) beziehen sich die
statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung
(siehe unten). Gegebenenfalls wird dies in den
Tabellen durch eine Fulinote kenntlich gemacht.
Soweit es sich bei den zugrunde liegenden
Daten um absolute oder prozentuale Verdnde-
rungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Grie-
chenlands (2001), Sloweniens (2007), Zyperns
(2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009)
zum Euro-Wahrungsgebiet handelt, die gegen-
iiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden
Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeit-
reihen herangezogen, die die Auswirkungen der
Aufnahme dieser Lénder in den Euroraum
beriicksichtigen.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich,
Portugal und Finnland. Angaben fiir die Zeit von
2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12 Euro-
Léander, d. h. auf die genannten 11 Lander und
Griechenland. Angaben fiir 2007 beziehen sich
auf die 13 Euro-Lénder, d. h. die genannten
12 Lander und Slowenien. Angaben fiir 2008
beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder, d. h. die
13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta, und
Angaben fiir die Zeit ab 2009 auf die 16 Euro-
Lénder, d. h. die genannten 15 Lander und die
Slowakei.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Léander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetire Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wihrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wéhrungen angegebe-
nen Zahlen.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte
Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) 6konomisch motivierte
Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch
Bestandsénderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursianderungen, Abschrei-
bungen und sonstigen Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken liber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
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dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen kénnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthélt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschliefSlich solcher, die der
Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem



Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditats-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von
Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonsti-
gen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die saldier-
ten restlichen Positionen des konsolidierten Aus-
weises des Eurosystems wieder. Die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entspre-
chen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditétsabschépfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litat (Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokon-
ten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetiren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs. Zu
den MFIs zihlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschifts-
titigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinne von anderen
Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirt-
schaftlichen Sinne) zu gewihren und/oder in

Wertpapiere zu investieren. Ein vollstdndiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB
abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der
Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewie-
sen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansdssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs auch
einige monetdre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken liber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestidnde von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewihrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wiéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten Daten zu
»transaktionsbedingten Verdnderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
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kurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7
zeigt ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der
Ermittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBerdem auf diesen trans-
aktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
Abschnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wéhrungen
aufgeschliisselte vierteljéhrliche Bilanzpositionen
der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers* (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erlautern die fiir die NZBen empfohlenen
Erhebungs- und Aufbereitungsverfahren. Seit dem
1. Januar 1999 werden die statistischen Daten nach
der Verordnung EZB/1998/16 vom 1. Dezember
1998 iiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der
monetdren Finanzinstitute? in der zuletzt durch
Verordnung EZB/2003/10° gednderten Fassung
erhoben 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 und transakti-
onsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet (ohne
Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik
enthalten sind). Ein Investmentfonds ist eine
Investmentgesellschaft, die von der Offentlich-
keit beschaffte Gelder in finanzielle und/oder
nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein
vollstindiges Verzeichnis der Investmentfonds
im Euro-Wiéhrungsgebiet ist auf der Website der
EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggregiert, sodass
unter den Aktiva der Investmentfonds deren
Besténde an von anderen Investmentfonds bege-
benen Anteilen enthalten sind. AuBBerdem werden
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die von Investmentfonds emittierten Anteile in
einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Rentenfonds, Aktienfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds, Hedgefonds und sonstige Fonds)
und nach Art (offene Fonds und geschlossene
Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.10 sind wei-
tere Einzelheiten zu den wichtigsten von Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen
Vermogenswerten dargestellt. Dieser Abschnitt
umfasst eine geografische Aufschliisselung der
Emittenten, deren Wertpapiere von Investment-
fonds gehalten werden, sowie eine Aufgliede-
rung der Emittenten nach Zugehdrigkeit zu den
Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Weitere Informationen zu dieser Investment-
fondsstatistik finden sich im ,,Manual on invest-
ment fund statistics“. Seit Dezember 2008 wer-
den auf der Grundlage der Verordnung
EZB/2007/8 iiber die Statistik iber Aktiva und
Passiva von Investmentfonds harmonisierte sta-
tistische Daten erfasst und aufbereitet.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljéhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
der privaten Haushalte (einschlielich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wihrungsgebiet
und der tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemil der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die

2 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
3 ABI. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundéren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verédn-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-
spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermdgens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren
zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisidnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die

,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. der vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden {iber vier Quartale
kumulierte StromgréBen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitte 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken tiber borsennotierte Aktien
(Abschnitte 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf
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der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssitze
fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken liber Geldmarktsitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von
Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien.
Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausge-
wiesen, letztere werden in Abschnitt 4.4 darge-
stellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfris-
tigen und langfristigen Wertpapieren
aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpa-
piere mit einer Ursprungslaufzeit von einem
Jahr oder weniger (in Ausnahmefillen auch
bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet.
Wertpapiere mit a) einer langeren Laufzeit, b)
fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindes-
tens langer als ein Jahr ist, oder c) beliebig lan-
ger Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebene langfristige Schuldver-
schreibungen werden nach festverzinslichen und
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen Schuld-
verschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte
Laufzeit festgelegt. Bei variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in
regelmifBigen Zeitabstdnden unter Bezugnahme
auf einen Referenzzinssatz oder Index neu fest-
gesetzt. Der Erfassungsgrad der Statistik zu den
Schuldverschreibungen betrigt schitzungsweise
rund 95 % des Gesamtvolumens der Emissionen
von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet. Die
in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf
Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch
Papiere, die auf eine der nationalen Wéhrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wéhrungen. Er
préasentiert den Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt
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nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emis-
sionen von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie c) allen und
langfristigen Laufzeiten. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Veranderungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsanderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
auflerdem saisonbereinigte Angaben aus, darun-
ter saisonbereinigte auf Jahresrate hochgerech-
nete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch
fiir die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
saisonbereinigten Daten werden anhand des um
saisonale Effekte bereinigten Index der fiktiven
Bestandsgroflen ermittelt. Ndhere Einzelheiten
hierzu siehe ,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum anséssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wahrungsgebiet 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-
Anleihen und Neubewertungseffekten.



Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wahrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission boérsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermogensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstumsra-
ten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-

raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfinglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
EONIA (Euro Overnight Index Average) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fur Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfiigbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand
nominaler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der
auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating von
Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
geschétzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven
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erfolgt anhand des Svensson-Modells*. Zudem wer-
den die Spreads zwischen den Zehnjahressitzen
und den Dreimonats- bzw. Zweijahressétzen ausge-
wiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tdgliche Ver-
offentlichungen einschlieBlich Tabellen und Abbil-
dungen) sowie die entsprechenden methodischen
Hinweise sind unter www.ecb.europa.eu/stats/
money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte
konnen ebenfalls heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsédchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fir die einzelnen Lan-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsitzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetiren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.
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MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsétzen in der Industrie sowie den Ein-
zelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19.
Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken?. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
gemifl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Ver-
ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte
Bereiche der Statistik ¢ zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisier-
ten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE Revision 2, Abschnitte B
bis E) in die industriellen Hauptgruppen
gemdfB der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni
20077. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehrwert-
steuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die
Industrieproduktion spiegelt die Wertschopfung
der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3, Abschnitt 5.1 ausgewie-
senen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschiedli-
cher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wihrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der
andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalten 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-

4 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre
for Economic Policy Research, 1994.

5 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

6 ABI. L 393 vom 30.12.20006, S. 1.

7 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff berticksichtigt werden (der Ein-
fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aullenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungsgebiet genutzt
werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex
beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-
heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der
EZB finden sich in Kasten 1 in der Monatsberichts-
ausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003 ° festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitridge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschaftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3)
beruhen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrage und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz einschlieBlich aller Steu-
ern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wahrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-
zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-
gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen.
Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-
vate als auch geschiéftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Abschnitt
5.3) werden entsprechend den Richtlinien der
Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzun-
gen. Die Schétzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der
in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschaf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

8 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
9 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jédhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Liander kénnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommis-
sion im Rahmen des Verfahrens bei einem tiiber-
maifigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljdhrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wahrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 wer-
den von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 2000'°, die das
ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht
ndher auf die konsolidierte Bruttoverschuldung
der offentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert
gemil den Bestimmungen des EG-Vertrags tiber
das Verfahren bei einem tiberméBigen Defizit ein.
Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammen-
gefasste Daten fiir die einzelnen Lénder des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungs-
gebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzie-
rungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie
er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates
hinsichtlich der Verweise auf das ESVG 95 fest-
gelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verande-
rungen der 6ffentlichen Verschuldung dargestellt.
Der Unterschied zwischen der Verdnderung der
offentlichen Verschuldung und dem 6ffentlichen
Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich
hauptséchlich durch staatliche Transaktionen in
Finanzaktiva und durch Wechselkursinderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
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Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in
Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002
iiber die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir
nichtfinanzielle Transaktionen!'! dargestellt. In
Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und
zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen
werden Daten verwendet, die von den Mitglied-
staaten nach Mallgabe der Verordnung (EG)
Nr. 501/2004 und der Verordnung (EG)
Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfii-
gung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli
2004 iber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15)'? und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 3. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den auf
der Website der EZB verfiigbaren Berichten der
Task Force on Portfolio Investment Collection
Systems (Juni 2002), der Task Force on Portfo-
lio Investment Income (August 2003) und
der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken

10 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
11 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

12 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
13 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



(www.cmftb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Européischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and interna-
tional investment position statistics* vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die Qua-
litdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task
Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt,
steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
libertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der
Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hin-
weist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben
mit einem Pluszeichen dargestellt. Dartiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermdgensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Pluszeichen
dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstdnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dartiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,

die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestdnde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auler-
halb des Euro-Wéahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
tiber den wichtigsten Landern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
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vermdgensstatus wird nach der gleichen Metho-
dik wie die entsprechenden Jahresangaben
erstellt. Da einige Datenquellen nicht auf Quar-
talsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Verzdgerung)
verfligbar sind, sind die Quartalsangaben zum
Auslandsvermogensstatus anhand der Finanz-
transaktionen, Vermdgenspreise und Entwick-
lung der Wechselkurse teilweise geschétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermdgensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehdorigkeit der au3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ansdssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die iibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstindig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditét. Verdnderungen
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der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3)
sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiithren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wahrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemaf3 dem
Offenlegungstableau fiir Wéahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

In Tabelle 8, Abschnitt 7.3, zur Bruttoauslands-
verschuldung des Euro-Wiahrungsgebiets wird
der Bestand der tatsidchlichen Verbindlichkeiten
(anstelle von Eventualverbindlichkeiten) gegen-
iber Gebietsfremden mit Zahlung des Kapitalbe-
trags und Zinszahlungen seitens des Schuldners
zu einem oder mehreren in der Zukunft liegen-
den Zeitpunkten ausgewiesen. Tabelle 8 enthilt
eine nach Finanzinstrumenten und institutionellen
Sektoren aufgegliederte Darstellung der Brutto-
auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetéire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéahrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Sieche auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes werden saisonbereinigt und arbeitstig-
lich bereinigt. 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) und den wichtigs-
ten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gemaf3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Léndern und regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden bei der Abgrenzung, Klassi-
fizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die Auflenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufithren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 in Abschnitt 7.5 ausgewiesenen
industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechts-
grundlage fiir die Erstellung von Konjunktursta-
tistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir
Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen
Erzeugnisse, die geméfl Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufler privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzdllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum
Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-

preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemél
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt
in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroBhéndlern sowie
Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bil-
det die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
Euro an der Grenze des Euro-Wéhrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
aufler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemil3 der
Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007
der Kommission vom 14. Juni 2007 verfiigbar.
Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kas-
ten 11 in der Monatsberichtsausgabe vom
Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitrdumen von
1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003
und 2004 bis 2006 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhélt man, indem die Indika-
toren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums
auf Basis jedes dieser vier Wagungsschemata
verkettet werden. Die Basisperiode des sich dar-
aus ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal
1999. Die EWK-21-Gruppe der Handelspartner
umfasst die elf nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die
Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-Gruppe zih-
len die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
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Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen,
die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan,
Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die realen
effektiven Wechselkurse werden anhand der
Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators und der Lohnstiick-
kosten im verarbeitenden Gewerbe wie auch in
der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 5 im
Monatsbericht Januar 2010, im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website der EZB
heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wihrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten
Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus
nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mirz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erh6hen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner, die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhdhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschlieB3t ferner, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB-Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Die bei-
den MaBnahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erflillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlie8t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschlieft er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung léngerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditat in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte weiterhin — iiber die am
20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MaBnahme gilt so lange wie notig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Mirz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssitzen fiir
die stidndigen Fazilititen gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um den
geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte verringert wurde, wieder auf 200
Basispunkte ausgeweitet.

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéaf-



ten —um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinanzie-
rungsgeschifte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelméifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte so lange wie notig, in jedem
Fall aber tiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlieft ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschéaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,0 % zu verrin-
gern. Er beschlieft ferner, den Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf 1,75 % zu
senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
unverdndert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschlie8t der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschlief3t er, dass das
Eurosystem liquidititszufiihrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit

vollstdndiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieBt er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,0 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat
die technischen Modalititen fiir den Ankauf von
auf Euro lautenden gedeckten Schuldverschrei-
bungen, die im Euro-Wahrungsgebiet begeben
wurden, fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen
hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER,

8. OKTOBER, 5. NOVEMBER, 3. DEZEMBER 2009,
14. JANUAR, 4. FEBRUAR, 4. MARZ, 8. APRIL UND
6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,0 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
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 auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Der Renditeabstand zwischen einer
nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher)
Laufzeit.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
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Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieSlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat ) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstirkender Riickgang einer
breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Disinflation (disinflation): Prozess riicklaufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren. Hierzu zéhlen Aktien, die an Bdrsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-W#hrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wihrungsgebiets mit
gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Der reale
effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem gewichteten
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Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmiflige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB
anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome {iber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur
Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemif3 dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (flir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verédnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgroBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmidBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verinderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermodgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolhne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der offentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Sieche auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wiéhrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wéhrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspriagung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegentiiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
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ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristige Refinanzierungsgeschiifte (LRGs) (longer-term refinancing operations): Vom
Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen durchgefiihrte Kreditgeschifte mit einer Laufzeit
von mehr als einer Woche. Die regelmiBigen monatlichen Geschifte weisen eine Laufzeit von drei
Monaten auf. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 begannen, wurden
zusitzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu einem Jahr
durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wihrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.
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Mengentender mit vollstiindiger Zuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure):
Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz von der Zentralbank festgelegt wird und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds,
die in kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreserven
beim Eurosystem wihrend einer vorab festgelegten Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu unterhalten.
Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthabens auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansissigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Dieser Sektor umfasst laut ESVG 95
gebietsansdssige Einheiten, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
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Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte au3erdem deutlich,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitat des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbankfihige
Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet 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 Kreditgeschéft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wihrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
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Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Européischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro- Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet
werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet
ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der
Beschiftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage
im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten
Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die
Vermdogensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite der privaten Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansiéssige aullerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.
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Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatséchlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewahlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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