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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. Mérz 2010 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen.
Die derzeitigen Zinssétze sind nach wie vor
angemessen. Unter Beriicksichtigung aller Infor-
mationen und Analysen, die seit der Sitzung des
EZB-Rats vom 4. Februar 2010 verfligbar gewor-
den sind, diirfte die Preisentwicklung tiber die
geldpolitisch relevante Frist gedampft bleiben.
Die jiingsten Daten haben auBlerdem bestatigt,
dass die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wah-
rungsgebiet voranschreitet, wenngleich sie wei-
terhin uneinheitlich verlaufen diirfte. Insgesamt
rechnet der EZB-Rat mit einem moderaten
Wachstum der Wirtschaft des Eurogebiets im
Jahr 2010 in einem Umfeld, das von anhaltender
Unsicherheit geprégt ist. Die Ergebnisse der
monetiren Analyse bestétigen die Einschitzung
eines mittelfristig geringen Inflationsdrucks.
Alles in allem geht der EZB-Rat davon aus, dass
die Preisstabilitit auf mittlere Frist gewdhrleistet
bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten Haus-
halte im Euroraum gestiitzt wird. Die Inflations-
erwartungen sind weiterhin fest auf einem Niveau
verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht,
die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe
2 % zu halten.

Auf seiner Sitzung am 4. Marz erorterte der EZB-
Rat angesichts der Entwicklungen in der Wirtschaft
und an den Finanzmérkten zudem die weitere Vor-
gehensweise bei der allméhlichen Riicknahme sei-
ner Sondermafnahmen. In diesem Zusammenhang
wurde beschlossen, sowohl die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte als auch die Refinanzierungsge-
schifte mit Sonderlaufzeit von der Dauer einer
Erfiillungsperiode so lange wie erforderlich,
jedoch mindestens bis zum Ende der neunten
Mindestreserve-Erflillungsperiode dieses Jahres
am 12. Oktober 2010, weiterhin als Mengenten-
der mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren.
Bei den Refinanzierungsgeschiften mit Sonder-
laufzeit entspricht der Festzins dem fiir das jewei-
lige Hauptrefinanzierungsgeschift geltenden
Zinssatz. Aullerdem beschloss der EZB-Rat, die
regelmifBigen langerfristigen Refinanzierungsge-
schéfte mit dreimonatiger Laufzeit — beginnend
mit dem Geschift, das am 28. April 2010 zuge-

teilt wird — wieder als Zinstender durchzufiihren.
Bei diesen Geschiften werden die Zuteilungsbe-
trage so festgelegt, dass ausgewogene Bedingun-
gen an den Geldmaérkten sichergestellt werden
und eine deutliche Differenz zwischen den Ten-
dersdtzen und dem geltenden Hauptrefinanzie-
rungssatz vermieden wird. Ferner beschloss der
EZB-Rat, dass der Zinssatz fiir das am 31. Mérz
2010 zuzuteilende langerfristige Refinanzierungs-
geschift mit sechsmonatiger Laufzeit — im Ein-
klang mit seinem Beschluss zu dem am 16. De-
zember 2009 durchgefiihrten lédngerfristigen
Refinanzierungsgeschift mit zwolfmonatiger
Laufzeit — dem durchschnittlichen Mindestbie-
tungssatz der wiahrend der Laufzeit dieses
Geschifts durchgefiihrten Hauptrefinanzierungs-
geschifte entspricht.

Durch diese Beschliisse versorgt das Eurosystem
den Bankensektor im Euro-Wéhrungsgebiet wei-
terhin zu sehr giinstigen Bedingungen mit Liqui-
ditét und erleichtert damit die Bereitstellung von
Krediten an den Euroraum. Gleichzeitig beugen
die Beschliisse Verzerrungen vor, die entstehen
konnen, wenn SondermafBnahmen linger auf-
rechterhalten werden als erforderlich. Der EZB-
Rat wird die allméhliche Riicknahme der auB3er-
ordentlichen LiquiditdtsmaBnahmen fortfiihren.
Die bereitgestellte Liquiditdt wird bei Bedarf
abgeschopft, um jeglicher Gefahr fiir die Preis-
stabilitit auf mittlere bis ldngere Sicht effektiv
entgegenzuwirken. Dementsprechend wird der
EZB-Rat auch in néchster Zeit alle Entwicklun-
gen sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so hat
das Euro-Wiahrungsgebiet in den vergangenen
Quartalen weiterhin von den umfangreichen
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogrammen,
den zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit
des Bankensystems ergriffenen Maflnahmen
sowie der anhaltenden Erholung der Weltwirt-
schaft profitiert. Der ersten Verdffentlichung von
Eurostat zufolge belief sich die vierteljdhrliche
Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum im
Schlussquartal 2009 auf 0,1 %, nachdem sie im
dritten Jahresviertel 0,4 % betragen hatte. Die
verfiigbaren Daten deuten darauf hin, dass die
wirtschaftliche Erholung im Eurogebiet voran-
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schreitet, wenngleich sie weiterhin uneinheitlich
verlaufen diirfte. In diesem Zusammenhang spielt
insbesondere eine Reihe von Sonderfaktoren, ein-
schlieBlich ungiinstiger Witterungsbedingungen
in Teilen des Euroraums im ersten Quartal 2010,
eine Rolle. Angesichts dieser uneinheitlichen Ent-
wicklung ist es zweckmédBig, das Augenmerk
nicht zu sehr auf die vierteljahrliche Volatilitat zu
richten, sondern die Wachstumsentwicklung auf
halbjédhrlicher Basis zu vergleichen. Mit Blick auf
die Zukunft rechnet der EZB-Rat mit einem nach
wie vor moderaten Wachstum des realen BIP im
Jahr 2010. Ausschlaggebend hierfiir ist der in ver-
schiedenen Sektoren anhaltende Prozess der
Bilanzanpassungen sowie die Erwartung, dass
sich die geringe Kapazititsauslastung dimpfend
auf die Investitionen auswirken diirfte und dass
die eingetriibten Arbeitsmarktaussichten den
Konsum schwichen.

Diese Einschitzung spiegelt sich auch in den im
Mirz 2010 von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet wider, die von einem jéhr-
lichen Wachstum des realen BIP zwischen 0,4 %
und 1,2 % im Jahr 2010 und zwischen 0,5 % und
2,5 % im Jahr 2011 ausgehen. Verglichen mit
den im Dezember 2009 verdffentlichten Projek-
tionen von Experten des Eurosystems hat sich
die fiir das Wachstum des realen BIP im laufen-
den Jahr projizierte Bandbreite geringfiigig ver-
ringert, wihrend sie fiir das kommende Jahr
leicht nach oben korrigiert wurde, was auf eine
deutlich stiarkere Wirtschaftstitigkeit weltweit
zurlickzufiihren ist.

Der EZB-Rat ist nach wie vor der Auffassung,
dass die Risiken fiir diesen Ausblick in einem
von anhaltender Unsicherheit geprigten Umfeld
weitgehend ausgewogen sind. Einerseits konnte
das Vertrauen stiarker zunehmen als zuvor ange-
nommen, und sowohl die Weltwirtschaft als
auch der AuBlenhandel konnten sich schneller
erholen als projiziert. Des Weiteren konnten die
laufenden umfangreichen gesamtwirtschaftli-
chen Konjunkturprogramme sowie andere wirt-
schaftspolitische Mallnahmen grof3ere Auswir-
kungen haben als erwartet. Andererseits bestehen
weiterhin Bedenken beziiglich einer im Ver-
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gleich zu den Erwartungen deutlicheren oder
langer andauernden negativen Riickkopplung
zwischen der Realwirtschaft und dem Finanz-
sektor, erneuter Preissteigerungen bei Ol und
sonstigen Rohstoffen, sich verstirkender Protek-
tionismusbestrebungen, neuerlicher Spannungen
in einigen Finanzmarktsegmenten sowie der
Maoglichkeit einer ungeordneten Korrektur glo-
baler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Eurogebiet der Vorausschédtzung von Eurostat
zufolge im Februar 2010 bei 0,9 % nach 1,0 %
im Vormonat. Auf kurze Sicht diirfte die Infla-
tion bei rund 1 % liegen und {iber die geldpoli-
tisch relevante Frist moderat bleiben. Es wird
erwartet, dass die Preis-, Kosten- und Lohnent-
wicklung analog zu einer langsamen Erholung
der Binnen- und Auslandsnachfrage insgesamt
nach wie vor geddmpft verlduft. In diesem
Zusammenhang gilt es zu betonen, dass die mit-
tel- bis ldngerfristigen Inflationserwartungen
weiterhin fest auf einem Niveau verankert sind,
das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten.

Diese Einschitzung kommt auch in den im Mérz
2010 von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet zum Ausdruck. Den dort enthalte-
nen Berechnungen zufolge wird die am HVPI
gemessene jahrliche Teuerungsrate im Jahr 2010
zwischen 0,8 % und 1,6 % und im Jahr 2011
zwischen 0,9 % und 2,1 % liegen. Im Vergleich
zu den im Dezember 2009 verdffentlichten Pro-
jektionen von Experten des Eurosystems wurde
die Bandbreite fiir 2010 geringfiigig nach unten
und die Bandbreite fiir 2011 leicht nach oben
korrigiert.

Die Risiken in Bezug auf diese Aussichten sind
nach wie vor weitgehend ausgewogen. Sie beste-
hen insbesondere im Zusammenhang mit der
weiteren Entwicklung der Konjunktur und der
Rohstoffpreise. Zudem konnten indirekte Steu-
ern und administrierte Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushalts-



konsolidierung stirker erhoht werden als derzeit
angenommen.

Was die monetére Analyse betrifft, so kehrte sich
die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im
Januar 2010 mit 0,1 % leicht ins Positive. Diese
Entwicklung ist vornehmlich auf einen Basisef-
fekt zurtickzufiihren und bestitigt die Einschit-
zung eines nach wie vor schwachen Geldmen-
genwachstums. Zusammen mit dem negativen
jéhrlichen Wachstum der Buchkredite an den pri-
vaten Sektor (in Hohe von -0,6 % im Januar
2010) stiitzen die aktuellen Daten die Einschét-
zung des EZB-Rats, dass die Grunddynamik der
monetdren Expansion moderat und der von der
Geldmengenentwicklung ausgehende Inflations-
druck auf mittlere Sicht gering ist. Auch in den
kommenden Monaten diirften das Wachstum der
Geldmenge M3 und der Buchkredite an den pri-
vaten Sektor schwach bleiben.

Zugleich diirfte die tatsdchliche Geldmengenent-
wicklung aufgrund des Abwirtsdrucks, der vom
steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht,
schwicher ausfallen als die Grunddynamik des
Geldmengenwachstums. Dadurch wird zum
einen die Umschichtung von Mitteln aus M3
zugunsten langerfristiger Anlagen und Wertpa-
piere gefordert. Zum anderen ldsst die enge Zins-
differenz zwischen den verschiedenen in M3
enthaltenen Instrumenten auf niedrige Opportu-
nitdtskosten fiir die Haltung der liquidesten
Komponenten des Geldmengenaggregats M1
schlieflen, das sein Wachstum im Januar mit
einer robusten Jahresrate von 11,5 % fortsetzte.

Hinter dem negativen jahrlichen Wachstum der
Buchkredite an den privaten Sektor verbergen
sich anhaltende gegensétzliche Entwicklungen:
ein positives und stirkeres Jahreswachstum der
Kredite an private Haushalte einerseits sowie ein
negatives und riicklaufiges Jahreswachstum der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
andererseits. Diese Differenzen stehen im Ein-
klang mit historischen Verlaufsmustern und kon-
junkturellen RegelméBigkeiten, die darauf hin-
deuten, dass die Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften nach der Wiederbelebung
der Konjunktur noch einige Zeit schwach bleiben

diirfte. Gleichzeitig sind die Finanzierungskosten
der Unternehmen gesunken, wobei der gesamte
Sektor weiterhin die marktbasierte Finanzierung
als Ersatz fiir die Bankfinanzierung intensiv in
Anspruch genommen hat.

Die Banken haben ihre Bilanzsummen in den
vergangenen Monaten weiter verringert, aber sie
stehen weiterhin vor der Herausforderung, diese
Anpassung zu organisieren und gleichzeitig die
Verfiigbarkeit von Krediten flir den nichtfinanzi-
ellen Sektor sicherzustellen. Um sich dieser Her-
ausforderung zu stellen, sollten die Banken die
verbesserten Finanzierungsbedingungen zur wei-
teren Stdrkung ihrer Eigenkapitalbasis nutzen
und gegebenenfalls die staatlichen Stiitzungs-
mafnahmen hinsichtlich der Rekapitalisierung
voll ausschdpfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Unter Berticksichtigung aller Infor-
mationen und Analysen, die seit der Sitzung des
EZB-Rats vom 4. Februar 2010 verfligbar gewor-
den sind, diirfte die Preisentwicklung iiber die
geldpolitisch relevante Frist geddmpft bleiben.
Die jiingsten Daten haben auflerdem bestitigt,
dass die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wih-
rungsgebiet voranschreitet, wenngleich sie wei-
terhin uneinheitlich verlaufen diirfte. Insgesamt
rechnet der EZB-Rat mit einem moderaten
Wachstum der Wirtschaft des Eurogebiets im
Jahr 2010 in einem Umfeld, das von anhaltender
Unsicherheit geprigt ist. Die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand
der Ergebnisse der monetdren Analyse bestétigt
die Einschitzung eines mittelfristig geringen
Inflationsdrucks. Alles in allem geht der EZB-
Rat davon aus, dass die Preisstabilitdt auf mittlere
Frist gewéhrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft
der privaten Haushalte im Euroraum gestiitzt
wird. Die Inflationserwartungen sind weiterhin
fest auf einem Niveau verankert, das mit dem
Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preis-
steigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu
halten.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so stellen hohe
staatliche Defizite und Schuldenstidnde eine
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zusétzliche Belastung fiir die Geldpolitik dar und
schwichen den Stabilitéts- und Wachstumspakt
als Grundpfeiler der Wirtschafts- und Wéhrungs-
union. Es ist von héchster Bedeutung, dass die
Stabilitdtsprogramme der einzelnen Euro-Léander
die finanzpolitischen Ausstiegs- und Konsolidie-
rungsstrategien fiir die kommende Zeit klar festle-
gen. Dies erfordert entschlossene Anstrengungen,
insbesondere in Landern mit hohen Defizit- und
Schuldenquoten. Von allen Staaten wird erwar-
tet, dass sie ihren Verpflichtungen im Rahmen
des Verfahrens bei einem iiberméfBigen Defizit
nachkommen. Die Konsolidierung der 6ffentli-
chen Finanzen sollte spatestens 2011 beginnen
und wird deutlich {iber die jahrliche Anpassung
von 0,5 % des BIP hinausgehen miissen, die im
Stabilitdts- und Wachstumspakt als Mindestan-
forderung festgelegt ist. Dabei sollten vor allem
Ausgabenreformen im Vordergrund stehen. Am
3. Mirz 2010 gab der EZB-Rat eine Erkldrung
zu den von der griechischen Regierung angekiin-
digten zusétzlichen Haushaltskonsolidierungs-
mafnahmen ab.

Zur Forderung eines nachhaltigen Wachstums
und der Schaffung von Arbeitspldtzen besteht
die zentrale Herausforderung in allen Léndern
des Euroraums darin, Strukturreformen zu
beschleunigen. Es sollten Mafinahmen eingelei-
tet werden, die freien Zugang zu den Markten
ermoglichen und den Wettbewerb verstiarken.
Insgesamt kommt es darauf an, den Weg fiir
langfristige Investitionen in Innovationen zu
ebnen, um neue Geschéftsmoglichkeiten zu
schaffen. Die sektoralen Unterstiitzungspro-
gramme, die zur Bewiltigung der unmittelbaren
Folgen der Krise umgesetzt wurden, sollten nun
eingestellt werden. An den Arbeitsmérkten sind
eine moderate Lohnsetzung in einigen Volks-
wirtschaften und ein hinreichendes Maf3 an
Arbeitsmarktflexibilitdt erforderlich, um eine
hohere strukturelle Arbeitslosigkeit in den kom-
menden Jahren zu vermeiden. Diese Strukturre-
formen sollten durch eine angemessene Umstruk-
turierung des Bankensektors unterstiitzt werden.
Gesunde Bilanzen, ein wirksames Risikoma-
nagement und transparente, robuste Geschafts-
modelle sind von entscheidender Bedeutung,
wenn es um die Stirkung der Schockresistenz
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der Banken sowie die Gewihrleistung eines
addquaten Zugangs zu Finanzmitteln und somit
um die Schaffung der Voraussetzungen fiir ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum und Finanz-
stabilitit geht.



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Die aktuellen Indikatoren deuten weiter darauf hin, dass sich die Weltkonjunktur auf einem Erho-
lungspfad befindet. Die Inflation hat zuletzt zwar angezogen, liegt aber nach wie vor auf einem recht
niedrigen Niveau. Wenngleich weiterhin hohe Unsicherheit hinsichtlich der Nachhaltigkeit des kiinf-
tigen Wachstums herrscht, werden die Risiken fiir die globalen Konjunkturaussichten als weitgehend
ausgewogen betrachtet.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Nachdem die Weltwirtschaft im zweiten und dritten Quartal 2009 wieder positive Wachstumsraten
verzeichnet hatte, beschleunigte sie sich im letzten Jahresviertel 2009 und Anfang 2010 weiter. Die
Riickkehr zu Wachstum wurde durch die von der Geld- und Finanzpolitik gesetzten Impulse, ein
gestiegenes Verbraucher- und Unternehmervertrauen sowie einen verldngerten Lagerzyklus unter-
stiitzt. Die positiven weltwirtschaftlichen Entwicklungen gingen auch mit einer raschen Erholung
des Welthandels einher. Die Arbeitsmarktindikatoren zeigten zuletzt eine steigende Beschiftigung
im verarbeitenden Gewerbe und einen geringeren Stellenabbau im Dienstleistungssektor an.

Die aktuellen indikatorbasierten Daten weisen nach wie vor darauf hin, dass sich die Weltwirtschaft
auf einem Erholungspfad befindet. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) stieg von 53,2 Punk-
ten im Januar auf 53,6 Zahler im Februar (siche Abbildung 1). Das Tempo der Erholung scheint sich
insgesamt in den vergangenen Monaten stabilisiert zu haben. Die sektorale Aufschliisselung des
EMI-Gesamtindex fiir die Produktion zeigt unverdndert eine geringere Expansion im Dienstleis-
tungssektor als im verarbeitenden Gewerbe an. Der Abstand zwischen den beiden Sektoren hat sich
im Februar allerdings verringert, da sich das Produktionswachstum im verarbeitenden Gewerbe
langsamer ausweitete, wahrend es sich im Dienstleistungsbereich deutlich beschleunigte. Die EMI-
Teilindizes fiir den Auftragseingang lassen erwarten, dass die Weltwirtschaft — zumindest Anfang
2010 — weiter hauptsichlich durch das verarbeitende Gewerbe gestiitzt wird, wenngleich beim Auf-
tragseingang im Dienstleistungssektor zuletzt gewisse Verbesserungen verzeichnet wurden.

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
=== EMI fiir die Produktion - insgesamt = Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
---- EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe +++++ Verbraucherpreise in der OECD
==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)
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Quelle: Markit. Quelle: OECD.
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Den jiingsten verfiigbaren Indikatoren zufolge
nahm das Volumen des Welthandels im Dezem-
ber um 4,8 % gegeniiber dem Vormonat zu,

nachdem sich der monatliche Anstieg im T e Vst S
November auf 1,1 % belaufen hatte. Die starkste == Japan — Vereinigtes Kénigreich
Ausweitung der Handelsvolumina war zwar in . .

; . ; Produktionswachstum " )
Asien und Lateinamerika zu beobachten, doch (Verdnderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
zog der Handel auch in den fortgeschrittenen 3.0 30

Volkswirtschaften an. Die Quartalswerte, die
einige kurzfristige Schwankungen ausschalten,
zeigen, dass der Handel im Schlussquartal 2009
um 6 % gegeniiber dem vorangegangenen Jah-
resviertel zunahm; dies war die hochste jemals
registrierte Wachstumsrate. Ende 2009 lag das
Volumen des Welthandels noch immer 8 % unter
dem im April 2008 gemessenen Hochststand,
aber 15 % iiber dem Tiefstand vom Mai 2009.

Nachdem die Teuerungsraten weltweit vier  -40 40
Monate lang negativ ausgefallen waren, kehrten
sie im Schlussquartal 2009 in den positiven Inflationsraten?
Bereich zuriick und zogen Anfang 2010 weiter ;\4/ erbraucherpreise; Verénderung gegen Vorjahr in %;
onatswerte)
leicht an. In den OECD-Léndern lag die VPI-
Gesamtinflation im Januar bei 2 % binnen Jah-
resfrist, verglichen mit 1,9 % im Dezember
(siche Abbildung 2). Die im Vorjahrsvergleich
moderate Steigerung der Teuerungsraten in den
vergangenen Monaten war vor allem auf die
Umkehr von Basiseffekten im Zusammenhang
mit der Entwicklung der Rohstoffpreise zuriick-
zufiihren. Die Inflationsrate ohne Nahrungsmit-
tel und Energie belief sich unterdessen in den
Landern der OECD in den zwdlf Monaten bis
Januar auf 1,6 % und blieb damit gegeniiber dem
Vormonat unveréndert. 2000 2002 2004 2006 2008

U L UL N B R
2000 2002 2004 2006 2008

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
VEREINIGTE STAATEN werden Eurostat-Daten verwendet; fiir die Vereinigten Staaten

In den Vereinigten Staaten sank das reale BIP im  und Japan nationale Daten. Dic BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
Jahr 2009 um 2.4 %, Wihrend die Wirtschaft im  rech. VPI i de Vereiigien Saten und Japan.
ersten Halbjahr schrumpfte, trugen die finanz-

und geldpolitischen Impulse sowie der Lager-

zyklus in der zweiten Jahreshilfte zu einer merklichen Erholung des Wachstums bei. Den zweiten
Schitzungen des US Bureau of Economic Analysis zufolge stieg das reale BIP im vierten Quartal
2009 auf das Jahr hochgerechnet um 5,9 %, verglichen mit 2,2 % im dritten Vierteljahr. Diese Wachs-
tumsbeschleunigung war im Wesentlichen dem kréftigen Beitrag der Vorratsverdanderungen in Hohe
von 3,9 Prozentpunkten zu verdanken. Von den Unternehmensinvestitionen, die das BIP-Wachstum
in den vorangegangenen Jahresvierteln gebremst hatten, ging im vierten Quartal ein Wachstums-
impuls von 0,6 Prozentpunkten aus. Der positive Effekt des Aulenhandels, der sich in den Quartalen
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zuvor als eine der Triebfedern des Wachstums erwiesen hatte, schwichte sich zum Jahresende hin ab,
da die Einfuhren im Einklang mit der Erholung der privaten Konsumausgaben zunahmen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die durchschnittliche Jahresédnderungsrate des
VPI im Jahr 2009 auf -0,4 % nach 3,8 % im Vorjahr. Die Gesamtteuerungsrate zog gegen Ende des
Jahres 2009 an und lag im Januar 2010 weitgehend aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang
mit der fritheren Energiepreisentwicklung bei 2,6 %. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
verlangsamte sich die Steigerung der Verbraucherpreise im Januar auf 1,6 % binnen Jahresfrist, ver-
glichen mit durchschnittlich 1,7 % im Jahr 2009.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirfte sich die Erholung auf kurze Sicht weiterhin insbesondere
auf die finanz- und geldpolitischen Mafinahmen sowie den vom Lagerzyklus ausgehenden positiven
Effekt stiitzen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass sich das BIP-Wachstum anschlieend etwas
verlangsamt, wenn der mit diesen Faktoren verbundene Riickenwind nachlésst. Eine schwache
Arbeitsmarktlage sowie die anhaltende Riickfiihrung der privaten Schuldenstinde diirften die Erho-
lung der privaten Konsumausgaben einschrinken. Was die Preisentwicklung anbelangt, so ist zu
erwarten, dass sich die Inflation angesichts einer groen Produktionsliicke weiter in Grenzen hlt.

Am 27. Januar 2010 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fir
Tagesgeld unverindert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Die Programme zum
Ankauf langerfristiger Schuldverschreibungen sollten bis Ende Mérz abgeschlossen sein. Am
18. Februar 2010 kiindigte die Federal Reserve zudem einige Anderungen an, die ihre Programme
zur Vergabe von Krediten iiber das Diskontfenster betrafen. Hierzu gehdrten die Erhohung des Dis-
kontsatzes von 0,5 % auf 0,75 % und die Verkiirzung der iiblichen maximalen Laufzeit bei Diskont-
geschiften auf einen Tag.

JAPAN

In Japan scheint sich die Konjunktur langsam zu erholen. Aus einer vorldufigen Schitzung der japa-
nischen Regierung geht hervor, dass das reale BIP im Schlussquartal 2009 um 1,1 % gegeniiber dem
vorhergehenden Dreimonatszeitraum stieg. Das Wachstum wurde zu groflen Teilen von der Aus-
landsnachfrage und einem durch die staatlichen Konjunkturmafinahmen begiinstigten soliden priva-
ten Konsum getragen. Die Investitionstatigkeit der Unternehmen nahm erstmals seit anndhernd zwei
Jahren wieder zu, wéhrend die Investitionen in Wohnbauten leicht sanken. Das im vierten Quartal
verzeichnete Wachstum folgte auf eine Stagnation im Dreimonatszeitraum davor und eine Auswei-
tung des realen BIP um 1,3 % im zweiten Jahresviertel 2009. Insgesamt fiel das reale BIP 2009 um
5,0 % niedriger aus als im Vorjahr.

Die Verbraucherpreise gingen im Januar aufgrund der ausgeprégten wirtschaftlichen Schwiche wei-
ter zuriick. Die am VPI-Gesamtindex gemessene Teuerungsrate fiel im Januar binnen Jahresfrist um
1,3 % nach einem im Vorjahrsvergleich verzeichneten Riickgang von 1,7 % im Dezember. Ohne
Nahrungsmittel und Energie gerechnet lag die jahrliche VPI-Inflationsrate im Januar — wie schon im
Vormonat — bei -1,2 %.

Auf ihrer Sitzung am 18. Februar 2010 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesicher-
tes Tagesgeld unveréndert bei 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH
Im Vereinigten Konigreich wurde im letzten Jahresviertel 2009 im Vergleich zum Vorquartal wie-
der ein positives Wachstum des realen BIP verzeichnet, nachdem sich das Kontraktionstempo in den
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vorhergehenden Quartalen allméahlich verlangsamt hatte. Der korrigierten Schitzung zufolge erhohte
sich das reale BIP im vierten Quartal 2009 um 0,3 %, verglichen mit einem Riickgang von 0,3 % im
Dreimonatszeitraum zuvor. Gestiitzt wurde das BIP-Wachstum hauptsichlich durch die privaten
Konsumsausgaben, die um 0,4 % hoher ausfielen als im Vorquartal, und die Konsumausgaben des
Staates, die um 1,2 % stiegen, wahrend die Unternechmensinvestitionen weiter sanken. Unter dem
Strich deuten die jliingsten Konjunktur- und Wohnungsmarktindikatoren darauf hin, dass sich die all-
mahliche Aufhellung der wirtschaftlichen Lage Anfang 2010 fortgesetzt hat. Der positive Trend am
Wohnimmobilienmarkt hat sich in den letzten Monaten mithilfe der staatlichen Stiitzungsmafnah-
men gefestigt. Die Wohnimmobilienpreise stiegen im Januar den siebten Monat in Folge an (um
3,6 % binnen Jahresfrist), was mit der in den letzten Monaten verbesserten Verfiigbarkeit von Hypo-
thekarkrediten im Einklang stand. Die Gesamtkreditvergabe an private Haushalte weitete sich im
Januar per saldo aus, wenngleich der 2008 verzeichnete Durchschnitt nach wie vor deutlich unterschrit-
ten wurde. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass sich die allmdhliche Konjunkturerholung fort-
setzt und dabei von den verzogerten Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling, den finanz- und
geldpolitischen Impulsen sowie der weltweit verbesserten gesamtwirtschaftlichen Lage profitiert.

Die am HVPI gemessene Jahresteuerungsrate hat sich in den letzten Monaten erhéht und lag im Januar
bei 3,5 % (nach 2,5 % im Dezember). Ausschlaggebend hierfiir waren die gestiegenen Olpreise und
das Auslaufen der zeitlich befristeten Senkung des Mehrwertsteuersatzes. Dariiber hinaus konnte der
aus der fritheren Abwertung des Pfund Sterling resultierende Preisauftrieb eine Rolle gespielt haben.
In der Vorausschau ist jedoch zu erwarten, dass sich die Inflation abschwécht, da die anhaltende Unter-
auslastung der Kapazititen einen ddmpfenden Einfluss auf die Preise ausiiben wird.

Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England hat den auf die Reserven der Geschéftsbanken
zahlbaren Leitzins in den vergangenen Monaten bei 0,5 % belassen. Das von der Bank of England
aufgelegte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten im Umfang von 200 Mrd GBP ist inzwi-
schen ausgelaufen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den letzten Quartalen hat sich die konjunkturelle Lage insgesamt auch in den anderen EU-Mit-
gliedstaaten aulerhalb des Euroraums verbessert. Allerdings erwies sich die vierteljahrliche Wachs-
tumsdynamik des realen BIP in einer Reihe von Léndern als recht volatil, was auf Schwankungen
im Lagerzyklus sowie laufende Haushaltsanpassungen zuriickzufiihren war.

In Schweden sank das reale BIP der Schnellschétzung zufolge im Schlussquartal 2009 um 0,6 %
gegeniiber dem vorhergehenden Dreimonatszeitraum. Die historischen Daten wurden nach unten
korrigiert und deuten nun auf eine Stagnation im zweiten Jahresviertel sowie eine Kontraktion von
0,1 % im dritten Quartal hin. Fiir Ddnemark zeigt die Schnellschidtzung an, dass sich das reale BIP
im letzten Jahresviertel um 0,2 % erhdhte, verglichen mit einem (von 0,6 % nach unten revidierten)
Plus von 0,3 % im dritten Quartal. Die Kurzfristindikatoren lassen fiir beide Lander eine Aufhellung
der konjunkturellen Lage zum Jahresbeginn 2010 erkennen. Die am HVPI gemessene jdhrliche
Inflation zog in Dénemark weiter an (von 1,2 % im Dezember auf 1,9 % im Januar), wahrend sie in
Schweden leicht nachliefl (von 2,8 % auf 2,7 % im gleichen Zeitraum). Die Danmarks Nationalbank
nahm ihre Leitzinsen im Dezember und Januar in drei Schritten um insgesamt 20 Basispunkte auf
1,05 % zuriick.

In den groBten mittel- und osteuropédischen EU-Mitgliedstaaten hat sich seit dem drastischen Riick-
gang der Aktivitét in den ersten drei Monaten 2009 die wirtschaftliche Lage deutlich verbessert. In
diesem Zusammenhang spielte die in den vergangenen Monaten verzeichnete kréftige Erholung der
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Industrieproduktion, die von der anziehenden Auslandsnachfrage getragen wurde, eine entschei-
dende Rolle. Das Wachstum des realen BIP (im Quartalsvergleich) nahm im zweiten und dritten
Vierteljahr in der gesamten Region allméhlich zu, wenngleich sich in Ungarn und Ruménien ledig-
lich das Kontraktionstempo verringerte. Aus der Schnellschdtzung von Eurostat geht allerdings her-
vor, dass der Wachstumsverlauf im Schlussquartal 2009 heterogener war. Wahrend das Tempo des
Riickgangs in Ungarn weiter auf -0,4 % nachlief (nach -1,2 % im dritten Jahresviertel), beschleu-
nigte es sich in Ruménien auf -1,5 % (gegeniiber -0,6 % im Vorquartal), und in der Tschechischen
Republik kehrte sich die Wachstumsrate ins Negative auf einen Wert von -0,6 % (nach einer
Zunahme von 0,8 % im dritten Quartal). In Polen beschleunigte sich das Wachstum des realen BIP
im vierten Quartal und belief sich auf 1,2 % gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr. Unter
dem Strich weisen die jiingsten Vertrauensindikatoren sowie die Daten zur Industrieproduktion und
zum Auflenhandel auf eine weitere Belebung der wirtschaftlichen Aktivitét in den groBten mittel-
und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten zu Beginn des laufenden Jahres hin. Indessen herrscht
erhebliche Unsicherheit hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung in den kommenden Quarta-
len, und es bleiben betrachtliche Risiken bestehen, wie die steigenden Arbeitslosenquoten zeigen.

Die Inflationsentwicklung in der Region war in den letzten Monaten recht unterschiedlich. Die jéhr-
liche HVPI-Teuerungsrate bewegte sich in der Tschechischen Republik auf einem relativ niedrigen
Niveau und lag im Januar bei 0,4 %. Dagegen hielt sie sich in Ungarn (mit 6,2 %), Polen (3,9 %)
und Ruménien (5,2 %) auf einem héheren Stand. Die Banca Nationala a Romaniei beschloss am
5. Januar 2010 eine Leitzinssenkung um 50 Basispunkte auf 7,5 %. Die Magyar Nemzeti Bank
beschloss am 22. Februar 2010, ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 5,75 % zuriickzunehmen.

Seit dem Einsetzen des globalen Wirtschaftsabschwungs weisen die baltischen Lander von allen
EU-Mitgliedstaaten die ausgepragteste wirtschaftliche Anpassung auf. Das vierteljahrliche Wachs-
tum war in den letzten Quartalen volatil, scheint sich aber insgesamt in allen drei Landern verbes-
sert zu haben. Der Riickgang des realen BIP fiel in Bulgarien wesentlich geringer aus als in den bal-
tischen Staaten. Allgemein deuten die aktuellen Konjunktur- und Vertrauensindikatoren fiir alle vier
Léander auf eine Besserung der wirtschaftlichen Lage hin, wenngleich die Industrieproduktion in
Bulgarien und Litauen in den vergangenen Monaten noch immer zur Schwiche neigte.

In Russland zeigen verfiigbare Daten, dass sich das Wachstum im Schlussquartal weiter erholt hat,
nachdem im ersten Halbjahr 2009 eine Kontraktion verzeichnet wurde. Vorldufigen Schitzungen
zufolge ist das reale BIP 2009 um insgesamt 7,9 % gesunken. Die fiir Januar 2010 verfiigbaren
Angaben zur Industrieproduktion weisen darauf hin, dass die konjunkturelle Belebung zu Jahresbe-
ginn an Schwung verloren haben konnte, da die 2009 eingeleiteten finanzpolitischen Maflnahmen
zur Stiitzung der Konjunktur allméhlich auslaufen. Weitere Risiken fiir eine rasche Erholung erge-
ben sich im Wesentlichen aus niedriger als erwartet ausfallenden Rohstoffpreisen und einem verhal-
tenen Kreditwachstum. Der Inflationsdruck ist zwar nach wie vor hoch, hat aber weiter nachgelas-
sen. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise ging im Januar auf 8,0 % zuriick, da sich eine
frithere Aufwertung des Rubel ddmpfend auf die Importpreise auswirkte.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens gewann die konjunkturelle Entwicklung im Schluss-
quartal 2009 weiter an Schwung und fiihrte damit nach wie vor die weltweite Erholung an. Ursdch-
lich hierfiir waren in erster Linie die Konjunkturpakete. Dariiber hinaus erholt sich auch der Aufen-
handel allméhlich und ndhert sich in den meisten Léndern seinem vor der Krise beobachteten Niveau
an. Aufgrund der giinstigen Entwicklung am Markt fiir Vermogenswerte und einer Belebung des
Beschiftigungswachstums ist die Binnennachfrage auf dem besten Wege, selbsttragend zu werden.
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In China beschleunigte sich das Wachstum des realen BIP im Schlussquartal 2009 auf 10,7 % gegen-
iiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum; dies fiihrte zu einem Produktionswachstum von 8,7 %
fiir das Gesamtjahr 2009. Dabei gingen von den durch die KonjunkturmaBnahmen gestiitzten Inves-
titionen nach wie vor die starksten Impulse aus. Trotz einer allméhlichen Verbesserung der auflen-
wirtschaftlichen Bedingungen blieb der AuBenbeitrag im letzten Jahresviertel 2009 negativ. Inlén-
dische Liquiditit war weiterhin reichlich vorhanden. Obwohl sich das M2-Wachstum in jiingster
Zeit etwas verlangsamt hat, lag es im Januar im Vorjahrsvergleich bei 26 % und damit deutlich tiber
dem Jahresziel von 17 %. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise kehrte im November 2009 in
den positiven Bereich zuriick und betrug im Berichtsmonat 1,5 %. Die Wéhrungsbehdrden haben
damit begonnen, die inlindische Uberschussliquiditiit zu absorbieren, indem sie den Mindest-
reservesatz der Banken seit Jahresbeginn zweimal um jeweils 50 Basispunkte anhoben.

In Siidkorea beschleunigte sich das Wachstum des realen BIP im Schlussquartal 2009 auf Jahres-
sicht deutlich auf 6 % (verglichen mit 0,9 % im Vierteljahr davor), was groBtenteils Basiseffekten
geschuldet war. Der Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben und der Investitionen ver-
starkte sich erneut. Die jahrliche VPI-Inflation stieg von 2,8 % im Dezember auf 3,1 % im Januar.

Die Konjunktur hat sich auch in Indien robust entwickelt. Im letzten Jahresviertel 2009 legte das
reale BIP im Vorjahrsvergleich um 5,9 % zu (nach 6,8 % im dritten Quartal). Der Anstieg der Grof3-
handelspreise — des wichtigsten Inflationsindikators der Reserve Bank of India — hat sich merklich
beschleunigt, was in erster Linie der raschen Verteuerung von Nahrungsmitteln und Kraftstoffen
zuzuschreiben war. Im Januar lagen die GroBhandelspreise 8,6 % tiber ihrem entsprechenden Vor-
jahrsstand.

Wihrend die konjunkturelle Erholung in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens vor allem auf
makrodkonomische Konjunkturprogramme zuriickzufiihren ist, die den Erwartungen zufolge in den
meisten Landern noch einige Monate aufrechterhalten werden, gibt es deutliche Hinweise darauf,
dass die Binnennachfrage immer stérker selbsttragend wird. Zugleich stellen die sich langsamer als
erwartet vollziehende Erholung der Auslandsnachfrage und der wachsende Inflationsdruck wesent-
liche Abwirtsrisiken fiir die Wirtschaftsaussichten in dieser Region dar.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika gewann die Konjunktur im vierten Quartal 2009 weiter an Fahrt, wihrend der
Inflationsdruck in den meisten Landern nachlieB3. In Brasilien deuten die hochfrequenten Indikato-
ren darauf hin, dass sich das Wachstum der Inlands- wie auch der Auslandsnachfrage im Berichts-
zeitraum spiirbar beschleunigte. Die Einzelhandelsumsétze legten im letzten Jahresviertel 2009 um
durchschnittlich 8,8 % gegeniiber dem Vorjahr zu (nach 5,0 % im dritten Quartal). Die Industriepro-
duktion stieg im Schlussquartal binnen Jahresfrist um 5,8 %, nachdem sie im vorherigen Vierteljahr
um 8,2 % gesunken war. Die jahrliche VPI-Inflation lag im letzten Quartal 2009 bei 4,2 % und war
damit geringfiigig niedriger als im vorangegangenen Vierteljahr. In Argentinien weitete sich die
Erzeugung in der Industrie im selben Zeitraum um 5,2 % aus, nachdem sie im dritten Jahresviertel
um 1 % geschrumpft war. Die jéhrliche VPI-Inflation belief sich im Schlussquartal 2009 auf durch-
schnittlich 7,1 % nach 5,9 % in den drei Monaten zuvor. In Mexiko ging das reale BIP im Berichts-
zeitraum auf Jahressicht um 2,4 % zuriick (nach -6,1 % im dritten Quartal). Der jahrliche Anstieg
der Verbraucherpreise belief sich im Schlussquartal 2009 auf durchschnittlich 4 %, nachdem im vor-
herigen Vierteljahr 5,1 % registriert worden waren.

Angesichts der eingeleiteten Konjunkturmafnahmen und der Verbesserung der Auslandsnachfrage
sowie der Finanzierungsbedingungen diirfte sich die Wirtschaft in Lateinamerika insgesamt weiter
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allméhlich erholen. Allerdings bleiben die Risi-
ken fiir die konjunkturelle Entwicklung der
Region abwirtsgerichtet und von den aulenwirt-
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hinsichtlich des Tempos der weltweiten Kon-
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Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Stabilisierung der Olpreise vollzog sich vor dem Hintergrund positiverer Fundamentaldaten. Die
Olnachfrage hat sich von ihren im zweiten Quartal 2009 verzeichneten Tiefstinden erholt, was in
erster Linie den Schwellenldndern zuzuschreiben war. Die stiarkere Nachfrage hat auch zu einer
Reduzierung der Lagerbestinde gefiihrt, die 2008 aufgebaut worden waren. Auf der Angebotsseite
blieb die Olférderung der nicht der OPEC angehorenden Linder weitgehend unverindert, wihrend
die OPEC die eigenen Zielvorgaben nun deutlich tibertrifft.

Unterdessen ist die Serie von Aufwértskorrekturen bei den Nachfrageprognosen der Internationalen
Energieagentur zum Ende gekommen. Die jiingsten Projektionen zur Olnachfrage im Jahr 2010 deu-
ten im Vergleich zu 2009 auf einen Anstieg um 1,6 Millionen Barrel pro Tag hin, was hauptséchlich
der zunehmenden Nachfrage aus Nicht-OECD-Léndern geschuldet ist. In Kasten 1 werden die ange-
botsseitigen Aussichten néher untersucht, wobei das Hauptaugenmerk auf den Auswirkungen liegt,
die der wirtschaftliche Abschwung auf die Investitionen in Olférderkapazititen hat.

Die Preise fiir sonstige Rohstoffe sind in den letzten drei Monaten gesunken. Die Preise fiir Nah-
rungsmittel und landwirtschaftliche Rohstoffe gingen leicht zuriick; Grund hierfiir waren in erster
Linie Meldungen iiber Rekordernten beim Maisanbau. Betrachtet man die Metallpreise, so endete
die im Schlussquartal 2009 beobachtete sprunghafte Verteuerung angesichts von Bedenken am
Markt hinsichtlich der Robustheit der weltweiten Konjunkturbelebung. Der Gesamtindex der (in
US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende Februar rund 2 % unter seinem Stand
zu Jahresbeginn.
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INVESTITIONEN IN OLFORDERKAPAZITATEN UND DER WIRTSCHAFTLICHE ABSCHWUNG

Die Finanzkrise und die sich anschlieBende weltweite Rezession haben sich stark auf die Funda-
mentaldaten am Olmarkt ausgewirkt. Infolge des wirtschaftlichen Abschwungs sank die Olnach-
frage weltweit von einem Hochststand von 87,8 Millionen Barrel pro Tag (MB/T) im vierten
Quartal 2007 auf 84,2 MB/T im zweiten Jahresviertel 2009 (siche Abbildung A). Als Reaktion
auf diesen Riickgang der Nachfrage schraubten die Olproduzenten ihre Férderung rasch zuriick.
So beschloss etwa die Organisation erdolexportierender Lander (OPEC) eine deutliche Drosse-
lung ihrer Forderquote um anndhernd 5 MB/T. Als Nebeneffekt des konjunkturellen Abschwungs
war eine merkliche Verringerung der Investitionen in Olférderkapazititen zu verzeichnen. Diese
Entwicklung wird im vorliegenden Kasten naher untersucht, und es werden die mittelfristigen
Folgen fiir die Olproduktion und die Olpreise dargestellt.

Die angebotsseitigen Auswirkungen des Konjunkturabschwungs sind vor dem Hintergrund der
prognostizierten Entwicklung der Olnachfrage zu betrachten. Der jiingsten mittelfristigen Prog-
nose der Internationalen Energieagentur (IEA) zufolge wird die globale Olnachfrage wieder
zunehmen und im Jahr 2014 bei 90,9 MB/T liegen. Diese Zahl basiert auf der Annahme, dass der
Olverbrauch in den OECD-Lindern rund 3 MB/T niedriger ausfillt als 2008, dieser Riickgang
jedoch durch einen kriftigen Anstieg der Nachfrage in den Nicht-OECD-Staaten mehr als ausge-
glichen wird.

Nach Schitzungen der IEA belief sich das
weltweite Olangebot im vierten Quartal 2009
auf 85,9 MB/T. Dies bedeutet, dass bis zum (in Millionen Barrel pro Tag)

Jahr 2014 eine zusitzliche Férdermenge von — NichtOECD

5 MB/T benétigt wird, um die erhohte Nach- wsss . OECD

frage zu decken. Die IEA ist hinsichtlich des 100 100
Olangebots in den Produktionslindern aufer-
halb der OPEC recht pessimistisch und schétzt,

dass es auf demselben Niveau bleiben wird wie 80 80
2009. In diesem Fall miisste die OPEC die laut
Prognose fehlenden 5 MB/T zur Verfiigung 60 60

stellen.

Inwieweit die Angebotsseite der wachsenden 40 40

Nachfrage gerecht werden kann, héngt von der
Hohe der Investitionen ab, die die Produzenten
flir den Ausbau von Forderkapazititen aufwen-
den wollen und kénnen. In der Zeit von 2000
bis 2008 stiegen die nominalen Investitionen in 0
Olforderkapazititen im Upstream-Bereich stark
an (siche Abbildung B).! Parallel dazu erhoh- ~ Quelle: IEA.

i . S . Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das
ten sich die Investitionskosten jedoch um mehr Schlussquartal 2009.

20 20

- r—r—r D ">~ &> "
2000 2002 2004 2006 2008

1 Der Upstream-Sektor umfasst die Olsuche und -erschlieBung sowie das Betreiben von Olquellen. Transport, Raffinerie und Vertrieb sind
dagegen Teil des Downstream-Segments.
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als das Doppelte. Infolgedessen blieben die
Investitionen in realer Rechnung seit 2004
weitgehend stabil.
mmm  Nominal (linke Skala)

wmms  Real? (linke Skala)
==== UCCI (rechte Skala)

Die globale Rezession hat sich (sowohl nomi-
nal als auch real) spiirbar auf die Upstream-

Investitionen im Olsektor ausgewirkt. Zum 600 220
einen haben die restriktiveren Kreditkonditio- 500 A

nen weltweit die Fahigkeit der Unternehmen s ‘\‘
beeintrichtigt, ihre Investitionsvorhaben zu 4 s 1o
finanzieren. Zum anderen hat der Riickgang der \

Olnachfrage dazu gefiihrt, dass die Dringlich- 300 4

keit und Bereitschaft zur Kapazititserweite-

rung abgenommen haben. Nach Angaben der 2% ;" 0
IEA wurden in letzter Zeit Entwicklungspro- 100

jekte zur ErschlieBung neuer Olfelder in einem m W o

Umfang eingestellt oder aufgeschoben, durch o LIEL. J - Je - 7 100

T T T T T T T

5,8 MB/T ausgeweitet wiirden. Diesbeziiglich
iiberrascht es wenig, dass die Upstream-Inves-
titionen vor allem in Regionen zuriickgefiihrt
wurden, in denen die Entwicklungskosten
hoher sind, d. h. insbesondere in Nicht-OPEC-
Staaten.

Quellen: IEA, IHS/CERA und EZB-Berechnungen.

1) In Mrd USD.

2) In Mrd USD; die realen Investitionen werden durch Deflation
der nominalen Investitionen mit dem Upstream Capital Costs
Index von IHS/CERA errechnet, wobei das Jahr 2000 als Basis-
jahr verwendet wird. Bei den Angaben fiir 2009 handelt es sich
um eine Schitzung der IEA auf der Grundlage von Unterneh-
mensangaben zu den Investitionsvorhaben.

3) Index: 2000 =100.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Kontraktion auf der Nachfrageseite zwar stiarker aus-
fiel als auf der Angebotsseite, dies allerdings nur eine voriibergehende Stérung des Gleichge-
wichts zwischen Olangebot und -nachfrage darstellt. Mittelfristig diirfte die durch die Konjunk-
turflaute bedingte Abnahme der Investitionen im Upstream-Bereich eine Verlangsamung des
Kapazitatsausbaus zur Folge haben. Dies kdnnte zu neuen Versorgungsengpissen fithren, wenn
sich die Weltwirtschaft in den kommenden Jahren erholt, und den Aufwirtsdruck auf die Olpreise
kiinftig erhohen.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Verschiedene Indikatoren deuten darauf hin, dass die Weltwirtschaft auf kurze Sicht weiter wachsen
wird. Im Dezember 2009 stieg der Frithindikator der OECD (Composite Leading Indicator, CLI) fiir
die OECD-Staaten im Einklang mit dem Trend der vorangegangenen Monate an. Dies stiitzt die
Annahme, dass sich die Konjunktur in der Mehrzahl der OECD-Léander auf einem stabilen Erho-
lungspfad befindet (siche Abbildung 5). Bekriftigt werden diese giinstigeren kiirzerfristigen Perspek-
tiven auch durch die in den letzten Monaten in den meisten Landern der OECD beobachtete stete
Zunahme des Verbraucher- und Unternehmervertrauens, das auf das im ersten Halbjahr 2008 ver-
zeichnete Niveau zuriickgekehrt ist. Ungeachtet einiger Verluste, die zu Beginn des laufenden Jahres
vor dem Hintergrund erhdhter Volatilitit hinzunehmen waren, liegen die Aktiennotierungen weltweit
nach wie vor deutlich iiber den Tiefstinden von Anfang 2009. Abgesehen von den historisch niedri-
gen Leitzinsen in der ganzen Welt profitierten die Aktienkurse auch von positiveren Prognosen fiir
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das weltwirtschaftliche Wachstum. Die globale
Konjunkturerholung deutet ferner auf verbesserte
Aussichten fiir den Welthandel und die Aus-
landsnachfrage im Euro-Wihrungsgebiet hin.
Ungeachtet dieser positiven Signale besteht wei-
terhin Unsicherheit hinsichtlich der globalen
Wachstumsaussichten und der Frage, inwieweit
die Erholung selbsttragend sein kann, wenn die
Auswirkungen der temporiren Faktoren, die die
Konjunktur auf kurze Sicht stiitzen (wie z. B. der
Lagerzyklus und die Konjunkturmafinahmen),
nachzulassen beginnen.

Wenngleich die globalen Konjunkturaussichten
weiterhin mit Unsicherheit behaftet sind, bleiben
die Risiken fiir die weltwirtschaftliche Aktivitét
weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte das
Vertrauen stirker zunehmen als zuvor angenom-
men, und sowohl die Weltwirtschaft als auch der

(Monatswerte; um Ausschlige bereinigt)

= OECD
----- Schwellenlédnder

106 106
104
102
100
98
96
94
)

90 T T T T T T T T 90
2002 2004 2006 2008

Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.

AuBenhandel konnten sich schneller erholen als projiziert. Des Weiteren konnten die laufenden
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme sowie andere wirtschaftspolitische
MaBnahmen stirkere Auswirkungen haben als erwartet. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken
beziiglich einer im Vergleich zu den Erwartungen stirkeren oder langer andauernden negativen
Riickkopplung zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor, erneuter Preissteigerungen bei
Ol und sonstigen Rohstoffen, sich verstirkender Protektionismusbestrebungen und erneuter Span-
nungen in einigen Finanzmarktsegmenten sowie der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur glo-

baler Ungleichgewichte.

EIB
Monatsbericht
Marz 2010



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

2. MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Aktuelle monetdire Daten weisen auf ein nach wie vor verhaltenes Wachstum der Geldmenge M3 und
der Kredite hin. Dies untermauert die Einschiitzung, dass die monetdre Grunddynamik moderat und
der aus der Geldmengenentwicklung resultierende mittelfristige Inflationsdruck gering ist. Das
Wachstum des gesamten M3-Aggregats unterzeichnet infolge des starken Abwdrtsdrucks, der vom
steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht, weiterhin die Grunddynamik des Geldmengenwachs-
tums. Die sich abschwdchende jéihrliche Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sek-
tor wurde erneut vor allem durch einen Riickgang der Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften bestimmt, wihrend die Zwélfmonatsrate der Kreditvergabe an private Haushalte positiv
blieb und abermals anstieg. Beriicksichtigt man das aktuelle Stadium des Konjunkturzyklus, so ent-
spricht die Kreditentwicklung in den einzelnen Sektoren insgesamt nach wie vor den historischen
Gesetzmdpfligkeiten. Die Entwicklung der letzten Monate bestitigt, dass der MFI-Sektor im Euro-
Wéhrungsgebiet seinen Verschuldungsgrad weiter abgebaut hat; dieser Prozess ging jedoch etwas
langsamer vonstatten und war in erster Linie auf eine Verringerung der Inter-MFI-Positionen
zuriickzufiihren.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 verzeichnete im Januar mit 0,1 % wie-
der einen positiven Wert, nachdem sie im Dezember 2009 bei -0,3 % gelegen hatte; im vierten Quar-
tal hatte sie durchschnittlich 0,2 % betragen (siche Abbildung 6). Hierzu kam es jedoch in erster
Linie aufgrund von Basiseffekten, denn die Monatsrate sowie die auf Jahresrate hochgerechneten
Dreimonats- und Sechsmonatsraten waren im Januar allesamt negativ.

In dem schwachen Geldmengenwachstum spiegelten sich erneut die erheblichen Auswirkungen der
ausgesprochen steilen Zinsstrukturkurve wider, durch die Anreize dafiir geschaffen werden, Mittel
von M3 in weniger liquide und potenziell risikoreichere Anlagen umzuschichten. Die Effekte des
steilen Kurvenverlaufs hatten zur Folge, dass das Wachstum des gesamten M3-Aggregats die Grund-
dynamik des Geldmengenwachstums weiterhin unterzeichnete. Allerdings begiinstigte die Zinskon-
stellation, die durch geringe Abstidnde zwischen

den Zinssitzen der verschiedenen kurzfristigen

Einlagen gekennzeichnet war, auch nach wie vor

Umschichtungen innerhalb von M3’ und zwar (Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

zugunsten von tédglich filligen Einlagen und = M3 (Jahreswachstumsrate)

o ara T e M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
somit von M1. der Jahreswachstumsrate)
==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Bei den Gegenposten zu M3 kehrte sich die Jah-
reswachstumsrate der Buchkredite an den priva-
ten Sektor, die die grofite Komponente der Bank-
kredite darstellen, im vierten Quartal 2009 ins
Negative und verblieb dort auch im Januar 2010.
Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass die jahrli-
che Zuwachsrate der Ausleihungen an private
Haushalte sowohl im Schlussquartal 2009 als
auch im Januar anstieg, wahrend die Zwolf-
monatsrate der Buchkreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften weiter riicklaufig
war und im negativen Bereich verharrte. Bislang

T
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Quelle: EZB.
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entspricht die Entwicklung des sektoralen Kreditwachstums den iiblichen konjunkturellen Verlaufs-
mustern, da die Kreditaufnahme durch nichtfinanzielle Unternehmen auch nach dem Erreichen eines
Wendepunkts bei den Krediten an private Haushalte und der Gesamtwirtschaft in der Regel noch fiir
einige Zeit gedampft bleibt.

Die wichtigsten Aktiva der MFIs gingen um den Jahreswechsel herum erneut zuriick. Im Gegensatz
zum ersten Halbjahr 2009 ist dieser Abbau des Verschuldungsgrads jedoch im Wesentlichen auf
eine Verringerung der Buchkredite der MFIs untereinander (ohne Eurosystem) zurtickzufiihren.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die niedrige Jahreswachstumsrate von M3 um den Jahreswechsel herum verschleierte nach wie vor
den einerseits stark negativen Beitrag der marktfahigen Finanzinstrumente (M3-M2) und der sons-
tigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) und den andererseits kréftigen positiven Beitrag von M1.

Die jahrliche Zuwachsrate von M1 erhéhte sich im vierten Quartal 2009 weiter auf 12,3 % nach
12,2 % im Vorquartal. Im Januar 2010 sank sie teilweise aufgrund eines Basiseffekts auf 11,5 %
(siehe Tabelle 1). Die monatliche Entwicklung ldsst auf ein weiterhin robustes jahrliches Wachstum
schliefen.

Der im dritten wie auch im vierten Quartal beobachtete starke Anstieg der Jahreswachstumsrate der
taglich falligen Einlagen, der sich in etwas abgeschwéchter Form auch im Januar fortsetzte, steht mit
dem aktuellen Zinsgefiige im Einklang, da die riickldufigen kurzfristigen Geldmarktsétze zu beson-
ders niedrigen Opportunitétskosten fiir die Haltung dieser Einlagenart gefiihrt haben. Da die Risiko-

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2009 2009 2009 2009 2010
von M3V Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
M1 48,9 5.4 8,1 12,2 12,3 12,3 11,5
Bargeldumlauf 8,2 13,6 13,2 12,8 7,5 6,1 6,2
Tiéglich fillige Einlagen 40,7 3,8 7,1 12,1 133 13,6 12,7
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,3 9,3 3,0 -3,1 -7,7 9,1 -8,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu 2 Jahren 19,8 13,0 -0,7 -13,2 -22,1 -243 -22,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 19,5 4,5 8,6 12,9 15,7 15,1 13,7
M2 88,2 73 5,6 45 2,2 1,5 1,9
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 11,8 -0,7 -2,5 -7,6 -11,4 -11,0 -10,8
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,2 -0,3 0,1
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wiihrungsgebiet 6,5 48 3,6 2,9 24 1,6
Kredite an offentliche Haushalte 5,7 8,4 11,5 13,6 11,2 9,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,3 1,5 2,7 3,2 3,5 3,2
Kredite an den privaten Sektor 6,7 4,0 2,1 0,9 0,7 0,1
Buchkredite an den privaten Sektor 4.6 2,1 0,4 -0,6 -0,1 -0,6
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 6,0 35 1,5 0,3 0,2 -0,3
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 3,7 4,3 4,8 6,8 5.9 553
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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bereitschaft allméihlich wieder zunimmt, diirften
iiberdies tédglich fallige Einlagen zur voriiberge-
henden Unterbringung von Mitteln genutzt wer-
den, um diese spéter in hoheren Bereichen des — Ml

Laufzeiten- und Risikospektrums neu anzulegen e f;;i‘ig:hge”ﬁa‘gniﬁf:;e

(im Fall der privaten Haushalte und der nichtmo- s ’s
netdren Finanzinstitute) oder um sie als Liquidi-

tatspuffer zu verwenden (im Fall der nichtfinan- 20 P ey 20
ziellen Kapitalgesellschaften). .,"

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen 10
Einlagen sank weiter auf -8,0 % im Januar, ver-
glichen mit -7,7 % im vierten und -3,1 % im drit-
ten Vierteljahr 2009. Darin spiegelt sich wider, 0
dass die jahrliche Zuwachsrate der kurzfristigen
Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) stark
riickldufig war, wohingegen die kurzfristigen g
Spareinlagen (d. h. die Einlagen mit einer verein-  -15
barten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)
nach wie vor ein robustes Wachstum aufwiesen.

I I r-

T T
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Quelle: EZB.

Insgesamt entspricht die Entwicklung der verschiedenen Arten kurzfristiger Einlagen der jeweiligen
Verzinsung dieser Instrumente. So lassen sich die kontinuierlichen Zufliisse bei den kurzfristigen
Spareinlagen dadurch erkliren, dass diese seit Anfang 2009 héher verzinst werden als kurzfristige
Termineinlagen.

Die Zwdlfmonatsrate der in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumente ging im Januar weiter
deutlich zuriick, und zwar auf -10,8 % nach durchschnittlich -11,4 % im vierten und -7,6 % im drit-
ten Jahresviertel. In der Entwicklung im Schlussquartal 2009 kommen insbesondere die erneut deut-
lich riickldufigen Jahreswachstumsraten der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren und der Repogeschifte zum Ausdruck, die beide im Januar noch starker in den negativen
Bereich rutschten. Gleichzeitig verlangsamte sich das Jahreswachstum der Geldmarktfondsanteile,
der groften Teilkomponente der marktfahigen Finanzinstrumente, im vierten Quartal erheblich und
fiel im Januar ebenfalls deutlicher ins Minus. Nach wie vor wurden Mittel in Finanzinstrumente
auBerhalb von M3 umgeschichtet, die vor dem Hintergrund der steil verlaufenden Zinsstrukturkurve
und der wéhrend des Grofiteils des Berichtszeitraums beobachteten zunehmenden Erholung an zahl-
reichen Vermogensmarkten an Attraktivitit gewonnen haben. (Weitere Einzelheiten zur Entwicklung
der Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors finden sich in Abschnitt 2.2.)

Die jéhrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — zu denen kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte
zéhlen und die das am weitesten gefasste Aggregat bilden, fiir das verlassliche sektorale Angaben
vorliegen — sank im vierten Quartal auf 1,8 % (gegentiber 3,6 % im dritten Jahresviertel). Im Januar
ging sie weiter auf 1,2 % zuriick. Die Zwdlfmonatsrate der M3-Einlagen privater Haushalte, die am
Stéirksten zum jahrlichen Gesamtwachstum der M3-Einlagen beitragen, war nach wie vor stark riick-
laufig und lag im Januar bei 1,6 % gegeniiber 2,9 % im Schlussquartal 2009 (siche Abbildung 8).
Dagegen setzte die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen
M3-Einlagen ihren in den vergangenen Monaten verzeichneten Aufwartstrend fort und belief sich
im Januar auf 4,3 % nach 3,3 % im vierten und 1,1 % im dritten Quartal.
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Diese Entwicklung der Einlagen der einzelnen
Sektoren steht sowohl mit dem aktuellen Sta-
dium des Konjunkturzyklus als auch mit der der-
nggﬁﬁgf)“‘“g gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender- zeitigen Zinskonstellation im Einklang. So lisst
— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschafien sich die Wachstumsabschwéchung bei der Einla-
----- Private Haushalte genbildung privater Haushalte sowohl dadurch
77" Finanzintermedidre erkliren, dass deren Einkommen der Konjunk-
turentwicklung mit Verzogerung folgt (dies
wurde jedoch durch den Anstieg der Sparquote
seit dem dritten Quartal 2008 teilweise ausgegli-
chen) als auch durch Renditeiiberlegungen, die
zu einer Umschichtung von Mitteln aus moneta-
ren in ldngerfristige Anlagen gefiihrt haben. Die
Auswirkungen, die die Zinskonstellation auf
Umschichtungen von M3-Bestidnden in hoher-
verzinsliche Anlageformen hat, wird im Falle
der nichtmonetiren Finanzinstitute (bei denen es
sich zum Grofteil um SFIs handelt) deutlicher:
J-10  Deren Bestidnde gingen im vierten Quartal im
Vorjahrsvergleich erheblich zuriick. Im Januar
e T s s B, 2010 fiel die jahrliche Zuwachsrate jedoch auf-
grund eines Basiseffekts (d. h. eines erheblichen
Abflusses im Januar 2009) weniger negativ aus.
Die um den Jahreswechsel herum beobachtete Entwicklung kann jedoch auch durch Bilanzierungs-
iiberlegungen beeinflusst worden sein. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften konnten die
hoheren Geldbestinde damit zusammenhédngen, dass sich die Cashflows in der frithen Phase einer
Erholung in der Regel verbessern und anschlieBend zur Auffiillung der Liquiditdtspuffer verwendet
werden. Sie konnten aber auch mit Mittelzuflissen im Zuge der in den letzten Quartalen verzeich-
neten verstirkten Begebung von Wertpapieren in Verbindung stehen.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum im vierten Quartal 2009 erneut zuriick, und zwar von 3,6 % im Vorquar-
tal auf 2,9 %. Im Januar 2010 sank sie weiter auf 1,6 % (sieche Tabelle 1). Grund hierfiir war eine
anhaltende Abschwichung des jahrlichen Wachstums der MFI-Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor, die teilweise durch eine deutliche Zunahme der Jahreswachstumsrate der Ausleihungen an die
offentlichen Haushalte ausgeglichen wurde (wenngleich diese Zuwachsrate im Januar ebenfalls
ricklaufig war).

Der Anstieg, der bei der Zwdlfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte verzeich-
net wurde (von 11,5 % im dritten auf 13,6 % im vierten Quartal), spiegelte im Wesentlichen die
anhaltenden Zufliisse beim Bestand der vom MFI-Sektor gehaltenen Wertpapiere der 6ffentlichen
Hand wider. Zwar wurden in den vergangenen Monaten so viele Schuldverschreibungen der 6ffent-
lichen Haushalte wie nie zuvor erworben, dies entsprach aber weitgehend dem historischen Ver-
laufsmuster iiber den Zinszyklus hinweg. Wenn die durch die kurzfristigen Zinsen implizierten
Finanzierungskosten im Verhéltnis zu der mit Staatsanleihen erzielbaren Rendite niedrig sind, die
Zinsstrukturkurve also steil verlduft, konnen MFIs einen stabilen Ertrag erzielen, ohne dass dies vor
dem Hintergrund der hohen Unsicherheit beziiglich der kiinftigen Wirtschaftsaussichten grof3ere
Auswirkungen auf ihre Eigenkapitalanforderungen oder Kreditrisiken hat. Allerdings scheint dieser
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Prozess unter anderem wegen besserer alternativer Anlagemoglichkeiten und Bedenken beziiglich
der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung einiger Lénder in den letzten Monaten zum Still-
stand gekommen zu sein. So verduflern MFIs seit November 6ffentliche Schuldverschreibungen,
wodurch sich der zuvor bei der Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte
beobachtete Aufwirtstrend bis zu einem gewissen Grad umgekehrt hat.

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor sank im vierten Quartal weiter
auf 0,9 % (nach 2,1 % im Vorquartal) und belief sich im Januar schlieBlich auf 0,1 %. Die Jahres-
wachstumsrate der MFI-Bestéinde an Wertpapieren ohne Aktien des privaten Sektors verringerte sich
weiter, und zwar von 23,9 % im dritten auf 15,7 % im vierten Quartal und auf 4,6 % im Januar. Die-
ser Riickgang ldsst sich zumindest teilweise durch geringere im Bestand verbliebene Verbriefungen
erkldren, nachdem im ersten Halbjahr 2009 ein hoheres Niveau verzeichnet worden war. Dagegen
erhohte sich die Zwolfmonatsrate der MFI-Bestéinde an Aktien und sonstigen Dividendenwerten auf
-3,2 % im vierten Quartal (verglichen mit -7,8 % im dritten Quartal) und anschlieend auf 0,5 % im
Januar.

Auch bei der jahrlichen Wachstumsrate der Buchkreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor, der
grofiten Komponente der Kreditvergabe an diesen Sektor, wurde ein weiterer Riickgang verzeichnet.
Sie sank von 0,4 % im dritten auf -0,6 % im vierten Quartal und verharrte auch im Januar bei -0,6 %
(siche Tabelle 1). Da in den letzten Monaten weniger True-Sale-Verbriefungen durchgefiihrt wur-
den, wurden die Buchkredite an den privaten Sektor nicht mehr so stark durch die ausgebuchten
Kredite nach unten verzerrt. Die Verzerrung belief sich im Januar insgesamt auf lediglich 0,3 Pro-
zentpunkte gegeniiber durchschnittlich 0,7 Prozentpunkten und 1,2 Prozentpunkten im vierten bzw.
dritten Vierteljahr.

Die im Schlussquartal 2009 und im Januar 2010 verzeichnete weitere Verlangsamung des jahrlichen
Wachstums der Buchkredite an den privaten Sektor ist hauptsachlich der riicklaufigen Zwolfmonats-
rate der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und — in geringerem Mafle —
der Darlehen an nichtmonetire Finanzinstitute geschuldet, wohingegen sich die zuvor beobachtete
Wachstumsabschwachung der Buchkredite an private Haushalte umkehrte.

Die Zwolfmonatsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sank im Januar auf
-2,7 %, verglichen mit -1,4 % im vierten und 1,1 % im dritten Quartal 2009. Dieser Riickgang ist auf
die seit Anfang 2009 durchgéngig zu beobachtenden monatlichen Mittelabfliisse zuriickzufiihren.
Diese betrafen vorwiegend Buchkredite mit Laufzeiten von weniger als fiinf Jahren, wéahrend die
Buchkreditvergabe bei den langeren Laufzeiten — mit Ausnahme von Januar 2010 — positiv blieb. In
der unterschiedlichen Entwicklung der kiirzerfristigen und der langerfristigen Buchkreditvergabe
diirfte unter anderem zum Ausdruck kommen, dass sich die Unternehmen in Richtung langerfristi-
ger Refinanzierungsquellen orientieren, um von den im historischen Vergleich niedrigen Kosten der
Langfristfinanzierung zu profitieren. Dies steht auch mit der gestiegenen Emission von Wertpapie-
ren mit langerer Laufzeit im Einklang, die unter anderem darauf hindeuten konnte, dass insbeson-
dere groflere Unternehmen auslaufende Bankkredite durch marktbasierte Finanzierungsquellen
ersetzt haben konnten. (Ndhere Einzelheiten zur sektoralen Aufschliisselung der Buchkreditvergabe
und der Finanzierung finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7.)

Insgesamt scheint die Entwicklung der Buchkreditvergabe in den einzelnen Sektoren den histori-
schen GesetzméaBigkeiten und den aktuellen Erwartungen beziiglich der realwirtschaftlichen Aktivi-
tét zu entsprechen. Das reale Wachstum der Buchkreditvergabe an private Haushalte geht dem
Wachstum des realen BIP tendenziell voraus, wihrend die Zunahme der Darlehen an nichtfinanzielle
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender- (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-

bereinigt) bereinigt)
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Euro-Wihrungsgebiets (3)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

Kapitalgesellschaften ihm um einige Quartale verzdgert folgt. Letzteres rithrt zum Teil daher, dass
die Unternehmen dazu neigen, in der Anfangsphase einer konjunkturellen Erholung Investitionen
iiber einbehaltene Gewinne zu finanzieren. Insbesondere in einem Umfeld, das weiterhin durch
erhebliche Unsicherheit im Hinblick auf die kiinftigen Wirtschaftsaussichten gekennzeichnet ist,
diirfte die Kreditauthahme durch Unternehmen daher auch nach dem Erreichen eines konjunkturel-
len Wendepunkts noch fiir einige Zeit geddmpft bleiben. Im aktuellen Konjunkturzyklus muss auf3er-
dem beriicksichtigt werden, welche Auswirkungen ,,Bad Banks* auf die Entwicklung der Buchkre-
ditvergabe der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haben (siche Kasten 2).

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 beschleunigte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im vierten Quartal auf 6,8 %
gegeniiber 4,8 % im Dreimonatszeitraum davor. Im Januar sank die Rate allerdings auf 5,3 % (siche
Abbildung 9). Insbesondere die langerfristigen Einlagen (d. h. die Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren und solche mit einer Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten)
profitierten vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve und zogen in den vergangenen Quartalen
einen Teil der aus kurzfristigen Termineinlagen abgeflossenen Gelder an. Im Januar ging die Jahres-
wachstumsrate dieser kurzfristigen Einlagen deutlich zuriick. Hierin spiegelte sich jedoch im
Wesentlichen eine starke Reduzierung der SFI-Bestéinde angesichts der geringeren Verbriefungs-
aktivitat wider, wodurch die fortgesetzte Akkumulation langfristiger Einlagen durch private Haus-
halte aufgrund der recht giinstigen Verzinsung dieser Einlagen iiberlagert wurde.
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Indessen erhohte sich die jédhrliche Zuwachsrate der Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren im Januar weiter auf 3,8 %, verglichen mit 3,1 % im vierten und
0,4 % im dritten Quartal 2009. Bei der Entwicklung der kurzfristigen Schuldverschreibungen war
das Gegenteil der Fall. Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansédssige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets verringerte sich der jédhrliche Mittelzufluss im Schlussquartal 2009 auf
105 Mrd € gegeniiber 150 Mrd € im Dreimonatszeitraum davor. Im Januar wurde ein umfangreicher
monatlicher Nettozufluss verzeichnet, da die Auslandsverbindlichkeiten deutlich starker zuriickgin-
gen als die Auslandsforderungen. Damit belief sich der jahrliche Mittelzufluss in diesem Monat auf

233 Mrd € (siche Abbildung 10).

DER EINFLUSS VON ,,BAD BANKS“ AUF DIE MFI-BILANZSTATISTIKEN

Aufgrund der Finanzkrise haben die europdischen Regierungen eine Reihe von Maflnahmen
ergriffen, um zu gewihrleisten, dass die Finanzinstitute ihre wesentliche Aufgabe, niamlich die
Versorgung der Wirtschaft mit Finanzierungsmitteln, erfiillen kdnnen. Zu den Maflnahmen, mit
denen der Druck auf die Bilanzen der Banken gemildert und die Unsicherheit beziiglich ihrer
Aktiva reduziert werden soll, gehort in einigen Landern des Euro-Wahrungsgebiets auch die Ver-
abschiedung von Gesetzen zur Schaffung von ,,Bad Banks®. Im weitesten Sinne handelt es sich
bei ,,Bad Banks* um von den Regierungen errichtete und unterstiitzte Modelle, die es den Kredit-
instituten erleichtern sollen, Vermogenspositionen, die hochgradig abschreibungsgefédhrdet oder
schwer zu bewerten sind, aus ihren Bilanzen zu entfernen. Solche Einrichtungen wurden bei-
spielsweise Mitte der Neunzigerjahre zur Bewéltigung der Finanzkrisen in Finnland und Schwe-
den geschaffen. Um das Ziel zu erreichen, sind viele verschiedene Strukturen moglich; daher ist
es schwierig, eine klare Klassifizierung der unterschiedlichen Arten von ,,Bad Banks* vorzuneh-
men. Der vorliegende Kasten basiert auf Modellen, wie sie bereits fiir Irland und Deutschland
angekiindigt wurden.! Er bietet eine stilisierte Beschreibung der Auswirkungen dieser Modelle
auf die MFI-Bilanzstatistiken, wobei zwischen der Ubertragung von Kreditportfolios und der
Ubertragung von sonstigen Aktiva, insbesondere Wertpapieren, unterschieden wird.

Die wichtigsten statistischen Fragen

Die Einfiihrung dieser ,,Bad-Bank“-Modelle wirft die Frage auf, wie sie statistisch klassifiziert
und die damit verbundenen Vermogensiibertragungen in den MFI-Bilanzstatistiken beziiglich der
Besténde und der Transaktionen (d. h. der Strome) behandelt werden sollen. Der statistische Rah-
men des Eurosystems ermdglicht eine detaillierte Uberwachung und Quantifizierung des Einflus-
ses dieser Operationen auf die Geldmenge M3 und ihre Gegenposten.? Betrachtet man die bisher
angekiindigten ,,Bad-Bank“-Modelle, so wird deutlich, dass diese Einrichtungen keine Einlagen
entgegennehmen und somit nicht Teil des geldschopfenden Sektors (d. h. des MFI-Sektors), son-
dern des geldhaltenden Sektors sein werden (d. h., sie werden den nichtmonetéren Finanzinstitu-

1 Eine umfassende Darstellung des irischen Modells findet sich unter: www.nama.ie. Detaillierte Angaben zum deutschen Modell finden
sich in: Deutsche Bundesbank, Zum ,,Bad Bank“-Modell der Bundesregierung, Kasten, Monatsbericht Mai 2009.

2 Das Inkrafttreten der aktualisierten Verordnung der EZB iiber die Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute (EZB/2008/32) und
der neuen Verordnung der EZB zur Statistik tiber die Aktiva und Passiva von finanziellen Mantelgesellschaften, die Verbriefungs-
geschifte betreiben (EZB/2008/30), erweist sich diesbeziiglich als besonders hilfreich.
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Aktiva Passiva
Kredite an Ansissige .
S Einlagen
im Euro-Wiahrungsgebiet 2
“X: xpﬁpleil;een Begebene
’ g Schuldverschreibungen

im Euro-Wihrungsgebiet

Wertpapiere
der tibrigen Welt

Kapital und Riicklagen I

Kredite
an die iibrige Welt

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die blauen Schattierungen der Grafik veranschauli-
chen den Teil der iibertragenen Aktiva, der sich auf die in der
MFI-Statistik erfasste Finanztransaktion auswirkt. Die roten
Schattierungen der Grafik entsprechen der im Zusammenhang mit
der Ubertragung erfolgten Abschreibung. Zwar geht die Ubertra-
gung von durch Ansdssige im Euro-Wihrungsgebiet begebenen
Wertpapieren auch mit einer Abschreibung einher, aber dies wird
aus Griinden der Darstellung nicht angezeigt. Die Zahl ,,1* weist
auf Aktivpositionen hin, die von der Ubertragung von Krediten
betroffen sind. Die Zahl ,,2 bezeichnet Aktivpositionen, die von
der Ubertragung anderer Aktiva betroffen sind.

ten ohne Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen (SFIs) oder den 6ffentlichen
Haushalten zugerechnet).’

Modelle mit Ubertragung von Kreditport-
folios

Die Ubertragung von Kreditportfolios wird
grundsitzlich als Verkauf eines Teils des Port-
folios vom Kreditinstitut an eine Zweckgesell-
schaft vorgenommen, vergleichbar einer True-
Sale-Verbriefung. Diese Transaktion wird in
den MFI-Bilanzstatistiken sowohl als Reduzie-
rung des Bestands als auch als negativer Strom
von Buchkrediten an den jeweiligen Partner-
sektor erfasst (sieche Abbildung A).* Die Kre-
ditportfolios werden im Allgemeinen mit einem
geringeren als dem in der Bilanz des kreditge-
wihrenden Kreditinstituts erfassten Betrag
iibertragen, wodurch im Zusammenhang mit
dem Verkauf eine Abschreibung erforderlich

EIB

wird. Da Abschreibungen nicht als Finanz-

transaktionen betrachtet werden, fiihrt dies zu
einer Abnahme des Volumens der ausstechenden MFI-Kredite, das die erfassten Strome iibersteigt.
Dementsprechend schligt sich der Einfluss der Abschreibungen in der Regel in einer Abnahme
des Bestands an Kapital und Riicklagen nieder, was in Abbildung A durch die roten Linien ver-
deutlicht wird.’ Daher wird die Ubertragung von Aktiva Verluste beziiglich dieser Bestinde vor-
verlagern und dadurch die Transparenz beziiglich der Eigenkapitalpositionen der Kreditinstitute
fordern.

Die vom Kreditinstitut erhaltene Gegenleistung fiir das {ibertragene Portfolio wird sehr wahr-
scheinlich aus Schuldverschreibungen bestehen, die von der ,,Bad Bank® mit staatlicher Garantie
begeben werden, was in Abbildung A durch den blauen mit der Zahl ,,1* versehenen Pfeil ver-
deutlicht wird. Je nachdem, welchem Sektor die ,,Bad Bank* zugerechnet wird und welche Bedin-
gungen fiir die Ubertragung der Aktiva vereinbart wurden, werden die erhaltenen Wertpapiere die
MFI-Bestinde an von 6ffentlichen Haushalten oder dem SFI-Sektor emittierten Schuldverschrei-
bungen erhéhen.

Zwar fiithren diese Transaktionen zu einer Verkleinerung der Kreditportfolios der Kreditinstitute,
aber sie dndern nicht die von den Nicht-MFIs erhaltene Finanzierung. Daher kann es fiir analyti-
sche Zwecke erforderlich sein, die Auswirkungen dieser Transaktionen genauso zu behandeln
wie die Korrekturen aufgrund der Ausgliederung von Buchkrediten (d. h. die Entfernung von

3 Werden solche Einrichtungen als zum Sektor des Zentralstaats gehorend klassifiziert, wiren sie geldneutral.

4 Siehe EZB, Der Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf die monetire Analyse im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 1, Monats-
bericht September 2005, und EZB, Die Bedeutung der Rechnungslegungsgrundsitze fiir die Interpretation der MFI-Kreditstatistik, Kas-
ten 3, Monatsbericht Mérz 2008.

5 Je nach den Rechnungslegungsgrundsitzen des jeweiligen Mitgliedstaats kann der Einfluss von Abschreibungen stattdessen auch unter
den sonstigen Passiva erfasst werden.
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Krediten aus der MFI-Bilanz infolge Verkaufs
oder Verbriefung), die regelméBig als Teil der
monetéren Statistiken des Eurosystems verdf- i prozentpunkten)
fentlicht werden. Die derzeit verfiigbaren 0.00

Angaben zu den bisher angekiindigten ,,Bad- I ‘ ‘ |

Bank“-Modellen lassen darauf schlie3en, dass
sich Auswirkungen auf die Kredite an den
Unternehmenssektor ergeben werden. Zurzeit
wird erwartet, dass die Jahreswachstumsrate
der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-

I 0,00
-0.25 ‘ ‘ 0,25
-0,50 -0,50

men des Euroraums bis Mitte 2010 rund drei %7 0,75
viertel Prozentpunkte niedriger sein wird, als

sie ohne diese Transaktionen gewesen wire.  -1,00 : : : | J -1,00
Abbildung B zeigt den mechanischen Einfluss, Jan. April 2{)1111%) Okt Jan. ?&rill ul

den die bilanzielle Auslagerung der Kredite in - qyeiie: EzB-Schitzungen.
,,Bad-Bank“-Modelle den Erwartungen zufolge

auf das Wachstum der Buchkredite an nichtfi-

nanzielle Unternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet ausiiben konnte.

Bei einer Beurteilung der Kreditentwicklung muss kiinftig der statistische Einfluss der Transakti-
onen mit ,,Bad-Bank“-Einrichtungen auf die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen im Euroraum beriicksichtigt werden. So konnte dieser Einfluss dazu fiihren,
dass der Wendepunkt der Wachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen verzogert
wird, was einen Vergleich der Kreditdynamik mit den historischen Verlaufsmustern erschweren
wiirde.® Gleichzeitig ist zu erwarten, dass sich aus der Verminderung des Drucks auf die Bank-
bilanzen infolge der Einfiihrung von ,,Bad-Bank“-Modellen ein positiver wirtschaftlicher Einfluss
auf die Wachstumsrate der Kredite ergibt. Dieser lésst sich allerdings nicht quantifizieren.

Modelle mit Ubertragung von weiter gefassten Vermogenskategorien

Neben Krediten konnten auch andere Aktiva, die hochgradig abschreibungsgefahrdet (oder auf-
grund der Finanzkrise dulerst schwer zu bewerten) sind, auf ,,Bad-Bank“-Modelle iibertragen
werden.” Die Aktiva, bei denen eine Ubertragung am wahrscheinlichsten ist (z. B. Asset-Backed
Securities und Collateralised Debt-Obligations), wiirden in der Regel in den MFI-Bilanzen als
Besténde entweder an von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldverschreibun-
gen oder an in der tibrigen Welt begebenen Schuldverschreibungen erfasst (wobei im zuletzt
genannten Fall die Netto-Auslandsposition der MFIs beeinflusst wiirde). Solche Ubertragungen
wiirden, wie bei Krediten, die Bestinde an den entsprechenden Schuldverschreibungen tendenzi-
ell driicken und ihr Transaktionsvolumen (d. h. ihre Stréme) reduzieren. Auch hier bestiinde die
vom Kreditinstitut erhaltene Gegenleistung wahrscheinlich aus Schuldverschreibungen, die von
der ,,Bad Bank* mit staatlicher Garantie emittiert wurden, wie in Abbildung A durch den blauen
mit der Zahl ,,2* versehenen Pfeil verdeutlicht wird.

6 Siche EZB, Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus im Euro-Wihrungsgebiet,
Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2009.

7 In einigen Mitgliedstaaten haben die Kreditinstitute moglicherweise die Option, ganze Geschéftsfelder zu libertragen. Die Beurteilung
der Auswirkungen einer solchen Entscheidung auf die MFI-Bilanz muss auf Einzelfallbasis erfolgen.
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Schlussbemerkungen

Die Einfithrung von ,,Bad-Bank“-Modellen in einer Reihe von Léndern des Euro-Wéhrungs-
gebiets diirfte die MFI-Bilanzstatistiken und einige der von ihnen abgeleiteten Gegenposten der
Geldmenge M3 beeinflussen. Je nach den bei der Genehmigung und Umsetzung der entsprechen-
den Modelle erzielten Fortschritten konnte der Einfluss dieser MaBBnahmen sich erstmals in den
monetéren Statistiken des Euro-Wahrungsgebiets fiir Marz 2010 niederschlagen, und ihr Einfluss
wird im Laufe des Jahres 2010 zunehmen. Diese direkten Effekte miissen beriicksichtigt werden,
wenn Kreditentwicklungen, wie das von den Banken den verschiedenen Sektoren zur Verfiigung
gestellte Finanzierungsvolumen, beurteilt werden. Der bestehende statistische Rahmen fiir das
Eurosystem wird es ermdglichen, den Einfluss dieser Mallnahmen zu ermitteln und die entspre-
chenden monetdren Daten fiir analytische Zwecke zu korrigieren.

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die nominale und die reale Geldliicke gingen sowohl im Schlussquartal 2009 als auch im Januar
2010 weiter zuriick (siehe Abbildungen 11 und 12). Diese Messgroflen der monetiren Liquiditdt im
Eurogebiet sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da sie sich auf die Bewertung einer Gleichge-
wichtsgrofle stiitzen, die immer — und vor allem aktuell im Gefolge der Finanzkrise — mit Unsicher-

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

== Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

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

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

2) Die Schidtzungen zur GroBenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetdre Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

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

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

----- Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands ?
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1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der mit
dem HVPI deflationierten tatséchlichen Geldmenge M3 und dem
deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem Refe-
renzwert (42 % p. a.) entsprechenden konstanten nominalen
M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitdtsdefinition der
EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte (Basis-
periode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur Groflenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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heit behaftet ist. So konnen die Unterschiede zwischen den verschiedenen Messgrofien der Geldliicke
als Hinweis auf die gegenwirtige betréchtliche Unsicherheit bezliglich der Liquiditétslage im Euro-
raum gesehen werden. Ungeachtet dieser Einschrankungen weisen die Messgrofen auf eine erhebli-
che Ansammlung monetérer Liquiditit in den letzten Jahren hin, und das seit Ende 2008 gedampfte
M3-Wachstum diirfte nicht zur Riickbildung dieser zuvor aufgebauten Liquiditét gefiihrt haben.

Alles in allem ldsst sich festhalten, dass das Wachstum der Geldmenge M3 und der Kredite um den
Jahreswechsel herum verhalten blieb. Dies untermauert die Einschédtzung, dass die monetére Grund-
dynamik moderat und der aus der Geldmengenentwicklung resultierende mittelfristige Inflations-
druck gering ist. Zugleich unterzeichnet das Wachstum des gesamten M3-Aggregats infolge des
starken Abwértsdrucks, der vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht, weiterhin die Grund-
dynamik des Geldmengenwachstums.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégensbildung der nichtfinanziellen Sektoren ver-
ringerte sich im dritten Quartal 2009, was in erster Linie durch einen weiteren Riickgang der Zwalf-
monatsrate der Geldvermdgensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften bedingt war. Der
Jahrliche Mittelzufluss bei Investmentfondsanteilen nahm im Schlussquartal 2009 im Einklang mit
dem steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve erneut zu. Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogens-
bildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen stieg im dritten Quartal weiter an.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im dritten Vierteljahr 2009 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir den Euroraum vorliegen) weitete sich die gesamte Geldvermo-
gensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Vorjahrsvergleich um 3,6 % und somit etwas weni-
ger stark als im Vorquartal (3,8 %) aus (siche Tabelle 2). Darin schlugen sich vor allem ein
geringerer Beitrag von Bargeld und Einlagen, ,,sonstigen* Finanzinstrumenten (beispielsweise Kre-
diten zwischen verbundenen Unternehmen und Handelskrediten), Schuldverschreibungen und
Anteilsrechten nieder. Der Beitrag der Investmentzertifikate fiel weniger negativ ins Gewicht als
zuvor, wihrend der Beitrag der versicherungstechnischen Riickstellungen etwas positiver ausfiel.

Die Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass die Verlangsamung der gesamten Geldvermdgens-
bildung primér auf einen anhaltend riickldufigen Beitrag der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zuriickzufithren war (siche Abbildung 13). Der Beitrag des Staatssektors sank geringfiigig, nachdem
er im Vorquartal einen historischen Hochststand erreicht hatte. Lediglich der Beitrag der privaten
Haushalte war im dritten Quartal hoher als im Quartal zuvor, was durch eine Erholung der Anlagen
in Anteilsrechten sowie durch verstérkte Investitionen in versicherungstechnische Riickstellungen
bedingt war. (Weitere Einzelheiten zur Entwicklung der Geldvermogensbildung des nichtfinanziel-
len privaten Sektors sind in Abschnitt 2.6 und 2.7 enthalten.)!

INSTITUTIONELLE ANLEGER
Aus der neuen harmonisierten Investmentfondsstatistik fiir das Euro-Wéhrungsgebiet geht hervor,
dass sich die Mittelzufliisse in Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfonds) im Jahr 2009 auf

1 Ein umfassender Uberblick iiber die wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen in den institutionellen Sektoren findet sich in: EZB,
Die integrierten Sektorkonten des Euro-Wihrungsgebiets fiir das dritte Quartal 2009, Kasten 2, Monatsbericht Februar 2010.
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Tabelle 2 Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Jahreswachstumsraten
Bestand
in % der 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009

Forderungen" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Geldvermogensbildung 100 5.4 83 59 4,6 4,0 3,6 4,0 3,7 3,8 3,6
Bargeld und Einlagen 24 7.4 7,1 6,9 7,0 6,0 5,8 6,7 7,0 6,4 5.8
Schuldverschreibungen ohne
Finanzderivate 6 33 2,2 3,1 2,5 2,2 33 5,1 3,7 0,9 0,0
Darunter: Kurzfristig 0 16,0 24,5 283 25,1 53 95 28 -232 -256 -26,7
Darunter: Langfristig 5 2,1 0,0 0,7 0,0 1,8 5,0 6,1 7,3 3,9 3,0
Anteilsrechte ohne
Investmentzertifikate 29 2,7 3,1 3,7 3,6 3,3 3,1 3,8 4.4 4,7 4,7
Darunter: Borsennotierte Aktien 6 2,1 2,3 3,6 3,8 4,5 4,7 3,9 52 5,5 6,8
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 23 2,9 34 3,7 3,5 2,9 2,5 3,7 4,1 4,5 4,0
Investmentzertifikate 5 08 -07 -29 -51 -62 -64 -1 58 49 29
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 6,5 6,0 5,6 5,1 4,6 4.4 3,6 3,4 3,5 3,7
Sonstige? 20 9,2 9,7 9,0 7,5 6,4 5,0 4,7 1,8 2,8 2,3
M3 11,0 11,5 11,6 10,2 9,7 8,7 7,6 52 3,7 1,8
Quelle: EZB.

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

2) Hierzu zéhlen Kredite und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehdren Handelskredite von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

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

Abbildung 13 Geldvermégensbildung der 369 Mrd € beliefen, woraus sich eine Jahres-
nichtfinanziellen Sektoren wachstumsrate von 8,5 % ergibt. Die jahrliche
Zuwachsrate der Investmentfondsanteile stieg
im Jahresverlauf vor dem Hintergrund der stei-

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

=== Private Haushalte len Zinsstrukturkurve und der sich aufhellenden
swus  Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . .
=== Staat Finanzmarktlage an.? Dadurch kam es verstérkt
LD EERIDE zu Umschichtungen von sichereren und liquide-
8 8 ren Geldanlagen in lingerfristige und vermutlich
7 7 risikoreichere Anlageformen.
6 6
s T s Eine Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
A ?’5_:,_—,;:: PN A lasst darauf schlieBen, dass bei Aktien- und Ren-
i M tenfondsanteilen das stirkste Wachstum zu ver-
3 |3 zeichnen war, wohingegen die Zunahme
2 2 gemischter Fonds schwécher ausfiel. Angaben
1 1 der EFAMA? zum Nettoabsatz verschiedener
0 0 Arten von Investmentfonds im vierten Quartal
WL 2009 be.s.tatlgendlepos1t1ven.Mel.dunglenc.1er
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 harmonisierten Euroraum-Statistik im Hinblick
Quelle: EZB. auf die jahrlichen Zufliisse. Legt man einen lén-

geren Betrachtungszeitraum zugrunde, so wird

2 Hierzu zihlt der Erwerb von Investmentfondsanteilen in groerem Umfang durch zwei niederlédndische Pensionsfonds im Juni 2009 (rund
70 Mrd €) und im Juli 2009 (iiber 97 Mrd €).

3 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapitalzu-
fliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Nieder-
lande, Osterreich, Portugal und Finnland. Siche auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.
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(in Mrd €) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
= Geldmarktfonds mmm  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate
eeees Aktienfonds" mmms BOrsennotierte Aktien
==== Gemischte Fonds" Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte
—— Rentenfonds" messn Investmentzertifikate

wesss Sonstige
------ Forderungen insgesamt
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der EFAMA. 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-

nischen Riickstellungen und sonstigen Forderungen.

deutlich, dass sich die jahrlichen Nettozufliisse bei allen Arten von Investmentfonds mit Ausnahme
der Geldmarktfonds ins Positive gekehrt haben, nachdem in den letzten drei Quartalen Zufliisse ver-
zeichnet wurden (siche Abbildung 14). Dagegen deuten die von der EZB erhobenen Statistiken dar-
auf hin, dass es — im Einklang mit dem Verlauf der Zinsstrukturkurve — zu Abfliissen bei den Geld-
marktfonds kam, deren Jahreswachstumsrate im vierten Quartal negativ wurde (-3,6 %).

Aus der vierteljahrlichen Betrachtung geht hervor, dass der Mittelzufluss in Investmentfondsanteile
(ohne Geldmarktfonds) im vierten Quartal (auf der Grundlage nicht saisonbereinigter Daten)
112 Mrd € betrug und sich damit auf rund die Hélfte der entsprechenden Bestandsverdnderung
belief. Dies weist auf betrdchtliche positive Bewertungseffekte hin (die bei den Aktienfonds beson-
ders ausgeprigt, aber auch bei den Rentenfonds und gemischten Fonds erkennbar waren).

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen erhohte sich im dritten Jahresviertel 2009 auf 3,6 %, nachdem sie im Vorquartal bei
3,1 % gelegen hatte (siche Abbildung 15). Darin spiegelte sich wider, dass die Beitrdge von Invest-
mentzertifikaten und Schuldverschreibungen stiegen, wéahrend die Beitrdge aller anderen Instru-
mente im Vergleich mit dem Vorquartal riicklaufig waren. Der positive Wachstumsbeitrag der
Investmentzertifikate und der negative Beitrag der borsennotierten Aktien waren auf eine Mittelum-
schichtung zwischen diesen beiden Anlagearten zuriickzufiihren, im Zuge deren es zu einer Ver-
schiebung von direkten Bestdnden an borsennotierten Aktien hin zur indirekten Haltung tiber Invest-
mentfonds kam. Das im historischen Vergleich (d. h. gegeniiber dem Zeitraum seit 1999) recht
verhaltene Wachstum der gesamten Geldvermdgensbildung spiegelt den langsameren Zuwachs der
versicherungstechnischen Riickstellungen auf der Passivseite der Bilanz wider. In diesem Zusam-
menhang ist jedoch darauf hinzuweisen, dass sich die jahrlichen Mittelzufliisse des geldhaltenden
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Sektors in versicherungstechnische Riickstellungen nach einer Stabilisierung in den beiden Vorquar-
talen im dritten Quartal 2009 leicht erhohten.

2.3 GELDMARKTSATZE

In den vergangenen drei Monaten gaben die Geldmarktsiitze iiber das gesamte Laufzeitenspektrum
hinweg weiter nach. So war sowohl bei den Zinsen am besicherten als auch bei jenen am unbesi-
cherten Geldmarkt ein Riickgang zu verzeichnen, der wie schon im Dreimonatszeitraum zuvor sehr
verhalten ausfiel. Die Abstinde zwischen den besicherten und den unbesicherten Sdtzen verringer-
ten sich in den vergangenen drei Monaten zwar weiter, liegen aber — verglichen mit den vor Beginn
der Finanzmarktspannungen im August 2007 verzeichneten Werten — nach wie vor auf einem erhéh-
ten Niveau.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt waren in den letzten drei Monaten erneut iiber alle Laufzei-
ten hinweg riickldufig, wobei sie dhnlich stark nachgaben wie im Zeitraum von September bis
November 2009. Verantwortlich hierfiir ist ein weiteres Nachlassen der Spannungen an den Geld-
maérkten im Zuge der von der EZB ergriffenen erweiterten MaBBnahmen zur Unterstiitzung der Kre-
ditvergabe. Die EURIBOR-Zinssitze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmo-
natsgeld lagen am 3. Marz 2010 bei 0,41 %, 0,66 %, 0,96 % bzw. 1,21 % und damit 7, 6, 4 bzw.
3 Basispunkte unter ihrem Stand vom 3. Dezember 2009. Insgesamt vergrof3erte sich der Abstand
zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — eine Messgrofe fiir den Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — in diesem Zeitraum um 4 Basispunkte und lag damit am 3. Mérz
2010 bei 80 Basispunkten (siche Abbildung 16).

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

=== Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

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

==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

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

2,5 3,0

-1,0 " | 0,0
Mirz Mai Juli Sept. ~ Nov. Jan. Mirz
2009 2010

Quellen: EZB und Reuters.
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=== Dreimonats-EUREPO
+++++ Dreimonats-EONIA-Swapsatz
==== Dreimonats-EURIBOR
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0,0
2009
Quellen: EZB, Bloomberg und Reuters.
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Die Abstinde zwischen den unbesicherten EURI-
BOR-Sétzen und besicherten Sitzen (zum Bei-
spiel dem EUREPO oder den aus dem EONIA-
Swap-Index abgeleiteten Sdtzen) verkleinerten
sich im Betrachtungszeitraum weiter, wenngleich
der Riickgang verhaltener ausfiel als zuvor. Im
Dreimonatsbereich belief sich diese Differenz am
3. Mérz auf 29 Basispunkte und lag somit
3 Basispunkte unter ihrem Stand vom 3. Dezem-
ber. Obwohl sich die Abstidnde gegeniiber den im
September 2008 verzeichneten Hochstwerten
kontinuierlich verkleinert haben, sind sie im Ver-
gleich zum Niveau vor Ausbruch der Finanz-
marktturbulenzen im August 2007 weiterhin ver-
héltnisméBig grof (siche Abbildung 17).

Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakten mit Félligkeit im Juni, Sep-
tember und Dezember 2010 abgeleiteten Zins-
sdtze beliefen sich am 3. Mérz 2010 auf 0,78 %,
0,96 % bzw. 1,16 %, lagen also rund 39, 54
bzw. 63 Basispunkte unter ihrem Stand vom
3. Dezember 2009 (siche Abbildung 18). Die aus
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte abgeleitete implizite Volatilitdt bei
konstanter Laufzeit von drei, sechs, neun bzw.
zwolf Monaten war im Berichtsquartal ebenfalls
riicklaufig (siche Abbildung 19).

Was den Markt fiir Tagesgeld angeht, so liegt
der EONIA seit dem 24. Juni 2009 relativ stabil
knapp 10 Basispunkte {iber dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit, abgesehen von wenigen Spriin-
gen im Zusammenhang mit den jeweils am letz-
ten Tag der Erfiillungsperiode durchgefiihrten
liquiditdtsabsorbierenden Operationen. Am
3. Mirz lag der EONIA bei 0,319 % (siche
Abbildung 20). Grund fiir diese Entwicklung
war die groBe Menge an Uberschussliquiditit im
Euro-Wéhrungsgebiet, insbesondere nach den
vom Eurosystem durchgefiihrten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéften (LRGs) mit einer
Laufzeit von einem Jahr. Die reichlich vorhan-
dene Liquiditdt im Euroraum wird teilweise
durch die rege tdgliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitit absorbiert.

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EURIBOR
----- Zinssitze fiir Terminkontrakte am 3. Dezember 2009
==== Zinssitze fiir Terminkontrakte am 3. Mérz 2010

2,5 25

0,0 T S L 0,0
Febr. April Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April
2009 2010

Quelle: Reuters.

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

(in % p. a.; Tageswerte)

= Konstante Laufzeit von 3 Monaten
----- Konstante Laufzeit von 6 Monaten
==== Konstante Laufzeit von 9 Monaten
—— Konstante Laufzeit von 12 Monaten

1,2 12
1,0 1.0
0,8 0,8
0,6 0,6
L]
04 04
0,2 " I 0,2
Mirz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz

2010

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Messgroe wird in zwei Schritten berechnet.
Zunichst wird die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Ter-
minkontakte abgeleitete implizite Volatilitit umgerechnet, indem
sie in logarithmierten Preisen einer Option statt in logarithmierten
Renditen ausgedriickt wird. AnschlieBend wird die sich daraus
ergebende implizite Volatilitit, die ein festes Falligkeitsdatum hat,
in Daten mit einer konstanten Restlaufzeit umgewandelt.
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Uber eine Reihe liquidititszufiihrender Geschifte mit verschiedenen Laufzeiten stellte die EZB den
Geldmairkten weiterhin reichlich Liquiditét zur Verfiigung. Nachdem am 24. Juni und am 30. Sep-
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tember des vergangenen Jahres bereits zwei
LRGs mit einjéhriger Laufzeit durchgefiihrt wor-

(in % p. a.; Tageswerte) den waren, wickelte das Eurosystem am
— E?;t:;izn};eiiefﬁlgsgesch‘eiften 16. Dezember 2009 das letzte Geschéft dieser
..... Einlagesatz Art ab und teilte dabei 96,9 Mrd € zu. Somit
==== Tagesgeldsatz (EONIA) wurde in diesem Geschéft mehr Liquiditét zuge-

—— Spitzenrefinanzierungssatz . . . [T
teilt als im zweiten einjdhrigen LRG am 30. Sep-

> > tember 2009 (75,2 Mrd €), aber deutlich weniger
30 30 als im ersten Geschift dieser Art am 24. Juni
2,5 25 2009 (442,2 Mrd €). Dariiber hinaus stellte das
20 20 Eurosystem im Berichtszeitraum iiber Geschéfte

mit Laufzeiten von einer Woche, der Dauer einer
Mindestreserve-Erfiillungsperiode sowie drei

1,0 1,0 und sechs Monaten weiterhin Liquiditét bereit.
0.5 : o pare L Die liquiditétszufiihrenden Geschéfte .des Euro-
0’0 ....................................... Ceecesscnes 00 systems Wurden als Mengentender mlt Vollzu_
Mirz  Mai  Juli Sept.  Nov. Jan.  Mirz teilung durchgefiihrt. Lediglich das letzte LRG
2000 2010 mit einjihriger Laufzeit wurde als Tenderver-
QucllendEZBundIRCuterss fahren mit vollstindiger Zuteilung zum durch-

schnittlichen Mindestbictungssatz der wahrend
der Laufzeit des Geschifts durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéfte abgewickelt. Aulerdem
setzte das Eurosystem sein Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen fort. Am
3. Mérz 2010 belief sich der Gesamtwert der bislang erworbenen Papiere auf 38,7 Mrd €. Bis Ende
Juni 2010 sind 60 Mrd € fiir den Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen bestimmt.

Angesichts der Erholung an den Finanzmaérkten teilte das Eurosystem im Dezember mit, dass nicht
langer erforderliche Sondermafinahmen nun allméahlich zuriickgenommen wiirden, um Verzerrun-
gen zu vermeiden, die sich aus der Aufrechterhaltung derartiger Mafinahmen {iber einen zu langen
Zeitraum ergeben konnten. Das Eurosystem beschloss daher, das letzte einjdhrige LRG am
16. Dezember 2009 durchzufiihren. Fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 13. April 2010 wurde
beschlossen, die zusdtzlichen LRGs mit dreimonatiger Laufzeit einzustellen und am 31. Mérz 2010
ein letztes LRG mit sechsmonatiger Laufzeit abzuwickeln. Dariiber hinaus entschied das Eurosys-
tem im Einvernehmen mit der Schweizerischen Nationalbank, nach dem 31. Januar 2010 keine ein-
wochigen liquiditdtszufithrenden Swapgeschéfte in Schweizer Franken mehr durchzufiihren. Ent-
sprechend beschloss die EZB in Abstimmung mit anderen Zentralbanken, auch die liquiditatszu-
fithrenden Geschéfte in US-Dollar am 31. Januar 2010 einzustellen.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM
1. NOVEMBER 2009 BIS ZUM 9. FEBRUAR 2010

Im vorliegenden Kasten wird die Liquiditatssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 7. Dezember 2009, am 19. Januar 2010 bzw. am 9. Februar 2010
endeten.
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In diesem Zeitraum fiihrte die EZB einige der seit Oktober 2008 als Reaktion auf die Verschér-
fung der Finanzkrise ergriffenen Sondermafinahmen fort. Gleichzeitig begann sie, die angesichts
der verbesserten Lage an den Finanzmirkten nicht ldnger bendtigten Mafnahmen allméhlich
zuriickzunehmen.

Im Einzelnen beschloss der EZB-Rat am 3. Dezember 2009,

a) die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) so lange wie notig — jedoch mindestens bis zum
Ende der dritten Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 13. April 2010 — weiter als Mengenten-
der mit vollstindiger Zuteilung abzuwickeln,

b) mindestens in den ersten drei Erfiillungsperioden des Jahres 2010 weiterhin Refinanzierungs-
geschifte mit Sonderlaufzeit (d. h. mit der Dauer einer Erfiillungsperiode) nach diesem Tender-
verfahren durchzufiihren,

¢) die regelméBigen Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger Laufzeit mindestens in den ers-
ten drei Monaten des Jahres 2010 (einschlieBlich des dreimonatigen Refinanzierungsgeschéfts
mit Zuteilung am 1. April 2010) weiter als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung durch-
zuftihren und

d) als Zinssatz fiir das letzte ldngerfristige Refinanzierungsgeschéft (LRG) mit zwdlfmonatiger
Laufzeit und Zuteilung am 16. Dezember 2009 den durchschnittlichen Mindestbietungssatz
der wihrend der Laufzeit dieses Geschifts durchgefiihrten HRGs zu verwenden.

AuBerdem stellte das Eurosystem Ende Januar 2010 seine Offenmarktgeschéfte in Schweizer
Franken und US-Dollar ein. Am 18. Januar beschloss der EZB-Rat im Einvernehmen mit der
Schweizerischen Nationalbank, die einwdchigen liquidititszufiihrenden Swapgeschifte des Euro-
systems in Schweizer Franken nach dem 31. Januar 2010 nicht fortzufiihren. Dieser Beschluss
wurde vor dem Hintergrund einer riicklaufigen Nachfrage und sich verbessernder Bedingungen
an den Refinanzierungsmaérkten gefasst. Dementsprechend wurde am 26. Januar das letzte einwo-
chige Swapgeschéft in Schweizer Franken zugeteilt. Am 27. Januar bestatigte die EZB, dass ihre
befristeten Swap-Vereinbarungen mit der Federal Reserve angesichts der im vergangenen Jahr
beobachteten Verbesserungen hinsichtlich der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte am 31. Januar
auslaufen wiirden. Auferdem beschloss der EZB-Rat im Einvernehmen mit der Federal Reserve,
der Bank of England, der Bank von Japan und der Schweizerischen Nationalbank, die liquiditéts-
zufithrenden Geschifte in US-Dollar mit Wirkung vom 31. Januar 2010 einzustellen. Dement-
sprechend wurde am 25. Januar das letzte Swapgeschéft in US-Dollar zugeteilt.

Liquiditiatsbedarf des Bankensystems

In den drei betrachteten Erfiillungsperioden sank der tagesdurchschnittliche Liquiditétsbedarf der
Banken - also die Summe von autonomen Faktoren, Mindestreserve-Soll und Uberschussreser-
ven (d. h. Giroguthaben der Banken beim Eurosystem, die iiber das Mindestreserve-Soll hinaus-
gehen) - gegeniiber den vorhergehenden drei Perioden um 1,9 Mrd € auf 585,5 Mrd €.

Die autonomen Faktoren stiegen geringfiigig auf durchschnittlich 374,4 Mrd € an und waren
damit um 1,9 Mrd € hoher als im Durchschnitt der drei vorangehenden Erfiillungsperioden (siehe

Abbildung B).

Das Mindestreserve-Soll hingegen sank um 3,8 Mrd € auf durchschnittlich 210,0 Mrd €.
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Abbildung A Uber das Mindestreserve-Soll

hinausgehende Giroguthaben der Banken

EIB

beim Eurosystem

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand der jeweiligen
Erfullungsperiode)
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Quelle: EZB.

Die tiglichen Uberschussreserven betrugen im
Berichtszeitraum im Mittel 1,28 Mrd €, vergli-
chen mit durchschnittlich 0,98 Mrd € in den drei
Erfiillungsperioden zuvor (siche Abbildung A).

Liquidititsversorgung

Das Volumen der ausstehenden Refinanzie-
rungsgeschifte betrug im Berichtszeitraum
durchschnittlich 686 Mrd € und war damit etwas
hoher als in den vorangegangenen drei Mindest-
reserve-Erfiillungsperioden (683 Mrd €).

Wie im vorherigen Berichtszeitraum machten
die HRGs mit einwdchiger Laufzeit nur einen
geringen Anteil (von rund 8 % bis 10 %) an der
insgesamt ausstehenden Refinanzierung aus. In
den drei hier betrachteten Erfiillungsperioden

beliefen sich die ausstehenden wochentlichen HRGs insgesamt auf durchschnittlich 58,0 Mrd €.

Das Volumen der ausstehenden Refinanzie-
rungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit ging im
Berichtszeitraum erheblich zuriick und lag bei
durchschnittlich 3,3 Mrd €, verglichen mit
15,9 Mrd € in den vorangegangenen drei Min-
destreserve-Erfiillungsperioden.

Auch der Umfang der ausstehenden LRGs mit
drei- und sechsmonatiger Laufzeit verringerte
sich weiter (von 97,6 Mrd € am 11. November
2009 auf 42,1 Mrd € am 9. Februar 2010), da
einige dieser Geschifte nach der Falligkeit
nicht erneuert oder aber mit einem niedrigeren
Zuteilungsbetrag verldngert wurden. Im
Berichtszeitraum betrug das Volumen der aus-
stehenden drei- und sechsmonatigen LRGs im
Durchschnitt 56,4 Mrd €. Das riicklaufige
Volumen dieser Geschifte wurde jedoch weit-
gehend durch die Zuteilung von 96,9 Mrd € im
dritten LRG mit zwolfmonatiger Laufzeit am
16. Dezember 2009 ausgeglichen.

Im Rahmen des Programms zum Ankauf auf
Euro lautender gedeckter Schuldverschreibun-
gen fiihrten die Zentralbanken des Eurosystems
im untersuchten Zeitraum weiterhin entspre-
chende Direktkéufe durch. Dieses am 6. Juli
2009 eingeleitete Programm sieht bis Ende Juni
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Abbildung B Liquiditatsbedarf des Banken-

systems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €)

== Feinsteuerungsoperationen

Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen:
tagesdurchschnittlich 28,5 Mrd €
Hauptrefinanzierungsgeschiifte:

tagesdurchschnittlich 58,0 Mrd €

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte:
tagesdurchschnittlich 686 Mrd €

Autonome Faktoren: tagesdurchschnittlich 374,4 Mrd €
Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit:
tagesdurchschnittlich 127,3 Mrd €

Guthaben auf Girokonten:

tagesdurchschnittlich 211,2 Mrd €

+ Mindestreserve-Soll: tagesdurchschnittlich 210,0 Mrd €
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2010 den Erwerb gedeckter Schuldverschrei-
bungen im Umfang von 60 Mrd € vor. Im

. . Q (tagliche Zinssitze in %)
Berichtszeitraum wurden pro Werktag im ’

= EONIA

Durchschnitt Papiere im Wert von 216 Mio €~ ..... Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften
angekauft, sodass sich der Gesamterwerb am S e i o VAT G DI e
. K refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
9. Februar 2010 auf 35,4 Mrd € belief (vergli- 20 20
chen mit 22,7 Mrd € am 11. November 2009). [ R A A ’
L5 L5

In den drei Feinsteuerungsoperationen des
Berichtszeitraums, die das Eurosystem jeweils il |\oonomeenomsecnndloeanrnnsecsnnadloncnsescnnnasnadllone 1.0
am letzten Tag der Reserveerfiillungsperiode

durchfiihrte, wurde im Schnitt Liquiditét in 0,5 A h ’ 0,5

Hohe von 219,4 Mrd € abgeschopft (siehe = fr========ssseeeeeSmooeasoamtastemmaes.
Abbildung B), verglichen mit durchschnittlich 00 : | —0,0
185 Mrd € in den drei vorangegangenen Min- Nov. 2009 Dez. Ja;(')lo
destreserve-Erfiillungsperioden. Die Inan- Quelle: EZB.

spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit
betrug im Berichtszeitraum durchschnittlich
0,45 Mrd € und war damit 0,15 Mrd € hoher als in den drei Erfiillungsperioden zuvor.

Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen

Infolge der erhdhten Liquiditatszufuhr und des weitgehend unverénderten Liquiditdtsbedarfs der
Banken stieg die tagesdurchschnittliche Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt' von
64,0 Mrd €? in der Erfiillungsperiode, die am 8. Dezember 2009 endete, auf 149,1 Mrd € in der
am 19. Januar 2010 endenden Periode und weiter auf 168,1 Mrd € in Erfiillungsperiode, die am
9. Februar 2010 endete.

Zinssitze

Die EZB hat ihre Leitzinsen seit dem 13. Mai 2009 unverindert belassen. Seither liegt der Zins-
satz fiir die HRGs bei 1 %, der Spitzenrefinanzierungssatz bei 1,75 % und der Zins fiir die Ein-
lagefazilitit bei 0,25 %. Aufgrund der reichlichen Liquidititsausstattung im Eurogebiet blieb der
EONIA im Berichtszeitraum stabil. Er bewegte sich in der Nahe des Satzes fiir die Einlagefazi-
litdt und notierte im Durchschnitt bei 0,352 % (siehe Abbildung C). Damit war er gegeniiber dem
Durchschnitt der drei vorangegangenen Erfiillungsperioden (0,358 %) fast unverdndert. An den
Schlusstagen der drei hier betrachteten Mindestreserve-Erfiillungsperioden, an denen liquiditéts-
abschopfende Feinsteuerungsoperationen durchgefiihrt wurden, lag der EONIA im Schnitt bei
0,623 % und damit 30 Basispunkte {iber dem Stand am jeweiligen Vortag.

Die Differenz zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz
— eine Messgrofe fiir das Kredit- und Liquiditétsrisiko — war im Berichtszeitraum riickldufig und
lag im Durchschnitt bei 30 Basispunkten (nach 35 Basispunkten in den vorangegangenen drei
Erfiillungsperioden). Im Vergleich dazu belief sich diese Differenz in der Mindestreserve-Erfiil-

1 Die Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit entspricht der Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt abziiglich der Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitét.
2 Die tagesdurchschnittliche Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit umfasst auch die Wochenenden.
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lungsperiode vor der Insolvenz von Lehman Brothers Mitte September 2008 im Durchschnitt auf
64 Basispunkte, weitete sich dann aber am 12. Oktober nach dem Zusammenbruch der Bank auf
186 Basispunkte aus.

2.4 ANLEIHEMARKTE

In den vergangenen drei Monaten verlief die Entwicklung an den wichtigsten Anleihemdirkten etwas
uneinheitlich. Verglichen mit dem Stand von Ende November 2009 gaben die Renditen langfristiger
Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet leicht nach. Gleichzeitig zogen die Renditen in den Verei-
nigten Staaten deutlich an, wodurch die US-Zinsstrukturkurve einen aufergewohnlich steilen Verlauf
annahm. Die langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten im Euroraum blieben insgesamt weitge-
hend unverdndert. Die Risikoaufschldge auf Staatsanleihen schwankten stark und nahmen im Berichts-
zeitraum in einigen Euro-Léndern zu. Ursdchlich hierfiir waren Bedenken der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen in den betreffenden Léindern. Unterdessen
nahmen die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen insgesamt erneut leicht ab.

Zwischen Ende November 2009 und dem 3. Mérz 2010 verringerten sich die Renditen zehnjdhriger

Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet geringfiigig auf rund 3,4 % und waren dabei nur leichten

Schwankungen unterworfen (sieche Abbildung 21). Im Gegensatz dazu zogen die Renditen langfris-

tiger Staatsanleihen in den USA im Betrachtungszeitraum merklich an und lagen am 3. Mérz bei

rund 3,7 %. Dementsprechend kehrte sich die Differenz zwischen den Nominalzinsen zehnjéhriger
Staatsanleihen der Vereinigten Staaten und des
Euroraums ins Positive und belief sich am
3. Mérz auf rund 30 Basispunkte.

(in % p. a.; Tageswerte) Die an der impliziten Volatilitit am Anleihe-
markt gemessene Unsicherheit der Marktteilneh-
mer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung
der langfristigen Anleiherenditen an den wich-
tigsten Mérkten hat sich seit Ende November
kaum verdndert. Dies deutet darauf hin, dass die
Anleger in naher Zukunft nicht mit grofen
Schwankungen an den wichtigsten Anleihemérk-
ten rechnen, obwohl die Marktbeobachter ihr
Augenmerk zunehmend auf die Tragfahigkeit
der o6ffentlichen Finanzen zahlreicher fortge-
schrittener Volkswirtschaften und die damit ver-

= Euro-Wahrungsgebiet (linke Skala)
Vereinigte Staaten (linke Skala)
====Japan (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.
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ter Linie die Verdffentlichung allgemein positi-
ver gesamtwirtschaftlicher Daten, die insgesamt
eine allmihliche Erholung der US-amerikani-



schen Wirtschaft bestitigten. Dartiber hinaus scheint die sprunghafte Zunahme des Nettoangebots
an US-Staatsanleihen, das im laufenden Jahr (und dariiber hinaus) von privaten Marktteilnehmern
zu absorbieren sein wird, im Betrachtungszeitraum einen kréftigen Aufwirtsdruck auf die langftis-
tigen Renditen ausgeiibt zu haben. Dieser angebotsbedingte Druck auf die Renditen langerfristiger
US-Staatsanleihen lésst sich auch an der Differenz zwischen langfristigen Swapsétzen und Staatsan-
leiherenditen ablesen, die im negativen Bereich und deutlich unter dem vor der Krise verzeichneten
Niveau lag. Da die Renditen kurzfristiger Staatstitel moderat blieben (was die Tatsache widerspie-
gelt, dass die Marktteilnehmer auch auf ldngere Sicht mit einem auBlergewdhnlich niedrigen Tages-
geldsatz rechnen), resultierte der Anstieg der Renditen langfristiger Staatsanleihen in den vergange-
nen Monaten in einem ungewohnlich steilen Verlauf der US-Zinsstrukturkurve. Im Januar und
Februar hingegen flihrten etwas weniger positive gesamtwirtschaftliche Datenverdffentlichungen
sowie das abnehmende Interesse der Investoren an risikoreichen Anlagen zu einem Riickgang der
Renditen langfristiger US-Staatspapiere. Der vom Offenmarktausschuss der Federal Reserve auf sei-
ner Sitzung vom 18. Februar gefasste Beschluss, den Diskontsatz von 0,50 % auf 0,75 % anzuheben,
hatte nur geringe Auswirkungen auf die Zinsstrukturkurve.

Im Vergleich zu den jiingsten ausgeprigten Schwankungen der US-Renditen war die Bandbreite, in
der sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet im Berichtszeitraum bewegten,
deutlich begrenzter. Analog zu diesen weitgehend stabilen Renditen zeichneten die verdffentlichten
gesamtwirtschaftlichen Daten ein insgesamt gemischtes Bild, und Umfrageergebnisse lielen vermu-
ten, dass sich die Einschitzung der Konjunkturaussichten fiir das Euro-Wahrungsgebiet durch die
Marktteilnehmer nur geringfiigig veréndert hatte. Ende Januar und Anfang Februar ging die Risiko-
bereitschaft der Anleger angesichts zunehmender Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen einiger Euro-Lander und des damit verbundenen Drucks an den Mérkten zuriick und
dampfte die Renditen der Staatanleihen mit dem hochsten Rating. Die steigende Nachfrage nach sehr
sicheren und liquiden Anlagen spiegelte sich auch in einem voriibergehenden Anstieg der fiir deut-
sche Staatsanleihen verlangten Liquiditdtspraimien wider. Diese Entwicklung trug jedoch nur in gerin-
gem Malle zur merklichen Ausweitung der Ren-

diteabstinde der Staatsanleihen einiger

Euro-Léander gegeniiber deutschen Staatsanleihen

in diesem Zeitraum bei. (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)

. . . . . . . = Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter
Die Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen Anleihen in fiinf Jahren

des Euro_Wﬁhrungsgebiets sind seit Ende @ ‘- Finfjihriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen

November 2009 wei tgehen d stabil geblieben, ==== Zehnjihriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen

und zwar sowohl bei fiinfjédhriger als auch bei 0 0
zehnjahriger Laufzeit (siche Abbildung 22). Die
im Betrachtungszeitraum insgesamt verhaltene
Entwicklung der mittelfristigen inflationsinde-
xierten Anleiherenditen stiitzt die Einschétzung,
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(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
== Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in
fiinf Jahren
----- Fuinfjihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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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 Schitzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wiéhrungsgebiet mit AAA-Rating.

kungen waren groBtenteils auf voriibergehende
technische Marktfaktoren zuriickzufiihren, die
sich insbesondere Ende Dezember und Anfang
Januar auf den Markt fiir inflationsindexierte
Anleihen auswirkten (siche Abbildung 23). Am
Ende des Berichtszeitraums beliefen sich die
finfjdhrigen Kassa-Breakeven-Inflationsraten
auf rund 1,6 % und lagen somit rund 20 Basis-
punkte unter ihrem Wert von Ende November
2009. Da die zehnjahrigen Breakeven-Inflations-
rate etwas weniger stark (auf 2,2 %) nachgab,
blieb die implizite fiinfjahrige Termin-Break-
even-Inflationsrate in fiinf Jahren — eine Mess-
grofe fiir die langerfristigen Inflationserwartun-
gen der Marktteilnehmer und der damit
verbundenen Risikoprdmien — weitgehend
unverdndert und lag am 3. Marz bei 2,5 %.

Von Ende November 2009 bis zum 3. Mérz 2010
verlagerte sich die aus Staatsanleihen abgeleitete
implizite Terminzinskurve fiir Tagesgeld im
Euro-Wihrungsgebiet bei kiirzeren und mittle-
ren Laufzeiten nach unten (siche Abbildung 24).
Dies diirfte in erster Linie auf eine Abwartskor-
rektur der Anlegererwartungen hinsichtlich der
kiinftigen Entwicklung der Kurzfristzinsen im
Euroraum zuriickzufiihren sein, da die Mérkte
von einer lediglich moderaten Konjunkturerho-
lung und einem somit eher verhaltenen Preisauf-
trieb ausgehen.

Die in den vergangenen Quartalen beobachtete
tendenzielle Verringerung der Renditeabstidnde
von Unternehmensanleihen im Eurogebiet
scheint zum Stillstand gekommen zu sein. Von
Ende November 2009 bis Mitte Januar 2010 ver-
kleinerten sich diese Aufschlige zwar erneut
leicht iiber alle Ratingklassen und Sektoren hin-
weg; ab Mitte Januar war jedoch einhergehend
mit der zunehmenden allgemeinen Marktunsi-
cherheit — gemessen an der impliziten Aktien-
kursvolatilitit — wieder eine leichte Ausweitung
der Renditeabstinde von Unternehmensanleihen
zu verzeichnen. Bei etwas ldngerfristiger
Betrachtung zeigt sich, dass sich die Renditeab-
stinde fiir Unternehmensanleihen mit dem
hochsten Rating wieder auf ihr Vorkrisenniveau

verringert haben, wohingegen sich die Emittenten von Unternehmensanleihen mit niedrigerem
Rating noch immer deutlich hoheren Aufschldgen gegeniibersehen.
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2.5 AKTIENMARKTE

Die Borsennotierungen im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten legten gegeniiber
ihrem Niveau von Ende November 2009 leicht zu. Die Risikobereitschaft der Anleger sank ab Mitte
Januar 2010, was vor allem auf die zunehmenden Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der
Aussichten fiir die dffentlichen Finanzen einiger Linder zuriickzufiihren war. In diesem Umfeld stieg
die an der impliziten Volatilitit gemessene Aktienmarktunsicherheit in der zweiten Hlfte des
Berichtszeitraums erheblich an. Indessen erhéhten sich die tatsdchlichen wie auch die erwarteten
Unternehmensgewinne pro Aktie auf beiden Seiten des Atlantiks.

Der Aufwirtstrend der globalen Aktienkurse, der im Mérz 2009 eingesetzt hatte, hielt bis etwa Mitte
Januar 2010 an. Danach nahm die Volatilitit an den Aktienmérkten zu, und frithere Kursgewinne
wurden wieder abgeschmolzen (siehe Abbildung 25). Zwischen Ende November 2009 und dem
3. Mérz 2010 legten die Borsennotierungen im Euro-Wéhrungsgebiet gemessen am Dow Jones Euro
STOXX insgesamt um 2,2 % zu. In den Vereinigten Staaten entwickelten sich die Notierungen dhn-
lich; hier wurde gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index im gleichen Zeitraum ein Plus von
2,1 % verbucht. In Japan stiegen die Aktiennotierungen gemessen am Nikkei 225 im selben Zeit-
raum stirker an (um 9,7 %), doch diese Kursgewinne glichen lediglich einen @hnlich starken Riick-
gang in den vorangegangenen Monaten aus.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmaérkten, die seit ihrem
Hochststand im Friithjahr 2009 kontinuierlich gesunken war, nahm Mitte Januar 2010 erneut merk-

(Index: 1. Mérz 2009 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

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

Quelle: Bloomberg.

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 Volatilitéit 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.
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lich zu, verringerte sich dann aber im Verlauf des Februar wieder (siche Abbildung 26). Die erhdhte
Unsicherheit Ende Januar und Anfang Februar hing wohl vor allem damit zusammen, dass ange-
sichts der volatilen Kursentwicklung der Staatsanleihen einiger Lénder des Eurogebiets die Risiko-
bereitschaft der Anleger nachlie3 und entsprechend hohere Risikopramien verlangt wurden. Die
iiber den Ein- und Zweijahreshorizont erwartete Volatilitdt ging insgesamt etwas weiter zuriick.

Angesichts der allgemein positiven gesamtwirtschaftlichen Nachrichten, die zu einer weiteren Auf-
wirtskorrektur der Erwartungen zum globalen Wirtschaftswachstum fiihrten, setzte an den Borsen
von Ende November 2009 bis Mitte Januar 2010 erneut eine Erholung ein. In der zweiten Halfte des
Berichtszeitraums schien die Stimmung an den Aktienmérkten zunehmend von der wachsenden
Besorgnis hinsichtlich der 6ffentlichen Finanzen einiger Euro-Lénder gepréagt zu sein. Im Euro-
Wihrungsgebiet erlitten die Notierungen von Finanzunternehmen die hochsten Einbuflen, wahrend
sich die Aktienkurse in den anderen Wirtschaftssektoren uneinheitlich und ohne klares Muster ent-
wickelten (siche Tabelle 3). So bewegten sich beispielsweise die Borsennotierungen im Gesund-
heitswesen und im Telekommunikationsbereich — beides relativ defensive Sektoren — in entgegen-
gesetzte Richtungen. In den Vereinigten Staaten kam es zunéchst zu Kurseinbuflen bei Bankaktien,
nachdem die US-Regierung die Einfiihrung neuer bankenaufsichtlicher Regelungen signalisiert
hatte. Gleichwohl schnitt der Finanzsektor dort deutlich besser ab als im Euroraum, da die US-Ban-
ken im Berichtszeitraum generell robuste Gewinne meldeten.

Ungeachtet der jiingsten Schwiche an den Aktienmérkten scheinen die Borsennotierungen vor allem
in der ersten Halfte des Berichtszeitraums durch die allméahliche Aufthellung der weltwirtschaftlichen
Aussichten und die damit zusammenhéingende Aufwartskorrektur der Gewinnerwartungen weiter-
hin Auftrieb erhalten zu haben. Bei den im Dow Jones Euro STOXX vertretenen Unternehmen hat
sich der jahrliche Riickgang der tatsdchlichen Gewinne merklich verlangsamt; hier verbesserte sich
die Vorjahrsrate des tatsdchlichen Gewinns pro Aktie von -40 % im November 2009 auf -22 % im

(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro | Grund- Ver-|Konsum-| Erdol| Finanz-|Gesund-| Indus- Techno- Tele-| Versor-
STOXX| stoffe braucher- giiter und| sektor| heits- trie logie| kommuni-| gungs-
nahe Erdgas wesen kation| unter-
Dienst- nehmen
leistungen
Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums) 100,0 8.8 6,4 12,4 7,5 26,0 43 12,8 4,7 7,6 9,6
Kursverinderung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums)
Q42008 -21,2 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 -35,0 -9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
Q12009 -14,0  -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -1,4 -14,0 -9,5 -8,8 21,0
Q22009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 34,2 39 18,0 15,8 0,0 9,0
Q32009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Q4 2009 2,1 15,3 33 9,0 6,8 -5,5 7,7 38 -39 2,0 0,3
Januar 2010 -4,7 -6,8 0,0 -1,8 -53 -1,7 -0,8 -2,9 43 -7,1 -6,3
Februar 2010 -1,9 -0,1 -1,6 -1,9 -2,5 -3.4 0,7 -2,3 -1,2 -0,1 -1,9
30. November 2009
bis 3. Mirz 2010 2,2 6,9 7.9 7.8 2,4 =53 10,8 5.8 12,6 -3,5 1,1

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
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Februar 2010. Auch die Erwartungen fiir das
Gewinnwachstum pro Aktie in den néchsten
zwoOlf Monaten hellten sich auf. Sie kletterten

: . . in % p. 2.; Monats
auf robuste 27 % im Februar, wihrend die lan- (770 P @ Monatswerte)

erfristigen Gewinnerwartungen nur geringfiigi — Euro-Wihrungsgebiet, kurzfristig
£ . & . . g & gluglg .. Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
stiegen (siche Abbildung 27). === Vereinigte Staaten, kurzfristig

—— Vereinigte Staaten, langfristig 2

Bei den Aussichten fiir die Unternehmensge- 3¢ %

winne in den Vereinigten Staaten (berechnet
als Gewinn pro Aktie der im Standard &
Poor’s 500 enthaltenen Unternehmen) war eine 24
dhnliche Verbesserung zu verzeichnen. Das
Wachstum des tatsdchlichen Gewinns pro
Aktie erholte sich von -19 % im November
2009 auf -8 % im Februar 2010, und das auf
Jahresfrist erwartete Gewinnwachstum pro
Aktie stieg im selben Zeitraum von 23 % auf
27 %. Die langerfristigen Gewinnerwartungen
fiir borsennotierte Unternehmen in den Verei-
nigten Staaten hellten sich leicht auf.

30

18

Ll T T T
2005 2006 2007 2008 2009

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

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

1) ,,Kurzfristig® bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).

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

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Finanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
gingen von September 2009 bis Januar 2010 deutlich zuriick; der seit dem Schlussquartal 2008
beobachtete Trend setzte sich damit fort. Die erneute Abnahme der Finanzierungskosten war vor
allem durch merklich gesunkene Kosten bei der marktbasierten Fremdfinanzierung und in geringe-
rem Mafle durch niedrigere Bankkreditzinsen sowie riickliufige Kosten borsennotierter Aktien
bedingt. Der Absatz von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ent-
wickelte sich daher weiterhin lebhaft, wihrend sich die Finanzierung iiber Kreditinstitute abermals
verringerte.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wah-
rungsgebiet — die durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen mit den (um
Bewertungseffekte bereinigten) Bestéinden ermittelt werden — gingen auf 3,1 % im Dezember 2009
und im Januar 2010 zuriick. Dies entspricht einer Verringerung um 33 Basispunkte verglichen mit
dem dritten Quartal 2009 (siche Abbildung 28).*

4 Werden aktualisierte Gewichte zur Berechnung der realen Kosten der AuBenfinanzierung verwendet, so lagen sie im September 2009 bei
3,4 % und nicht wie im Monatsbericht Dezember 2009 dargestellt bei 3,1 %.
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(in % p. a.; Monatswerte)

= Finanzierungskosten insgesamt

++++« Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

==== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

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

9,0 9,0
8,0
7,0
6,0 .
5,0 ;
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0

T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

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

Anmerkung: Die realen Kosten der Auflenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

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

+++«« Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
A-Rating (linke Skala)

==== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
BBB-Rating (linke Skala)

—— Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)

510 2500
460
410 2000
360
310 1500
260
210 1 000
160

110 500

60

10

T T T T T T T T T 0
2001 2003 2005 2007 2009

T T
1999

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen
mit AAA-Rating gemessen.

Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflations-
erwartungen deflationiert (sieche Kasten 4 im Monatsbericht vom
Mirz 2005). Die Einfithrung der harmonisierten MFI-Kredit-
zinsen Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in den Zeit-
reihen zur Folge.

Sowohl die Kreditzinsen der Banken als auch die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
waren im Berichtszeitraum in realer Rechnung riicklaufig. MaB3geblich fiir das Sinken der Bankzins-
sdtze im Euroraum war im Wesentlichen die weitere allmédhliche Anpassung der Zinsen im Kunden-
geschift der Banken an Anderungen der EZB-Leitzinsen. Die realen Kurzfristzinsen der MFIs gaben
von September 2009 bis Januar 2010 um 41 Basispunkte nach und die realen Langfristzinsen der
MFTIs um 27 Basispunkte. Die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung fielen im selben
Zeitraum um rund 74 Basispunkte, was iiber weite Strecken des Berichtszeitraums auf eine erneute
Abnahme der Renditeaufschlige von Unternehmensanleihen und eine wiedererwachende Risiko-
neigung zuriickzufiihren war. Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet zeigt sich, dass die
realen Gesamtfinanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet fiir alle
Komponenten mit Ausnahme der realen Kosten der Finanzierung iiber den Aktienmarkt das nied-
rigste Niveau seit 1999 aufwiesen.

Die meisten nominalen MFI-Zinssétze fiir neue Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
gaben von September 2009 bis Januar 2010 erneut geringfiigig nach (siche Tabelle 4). Der seit
November 2008 beobachtete riickldufige Trend der MFI-Zinssitze steht weiterhin mit der Abnahme
der Geldmarktsédtze und Anleiherenditen in diesem Zeitraum im Einklang, da die kurzfristigen
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(in % p. a.; in Basispunkten)

Verinderung in

Basispunkten bis

Januar 2010"
2008 2009 2009 2009 2009 2010 2008 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Dez. Jan.| Okt. Okt Dez.

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 6,24 508 455 425 405 4,05 -284 -13 0
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

. 538 4,03 3,64 336 328 323 -329 -10 -5

von bis zu 1 Jahr

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 532 474 449 416 3,96 3,99  -158 -19 3
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr
als 1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 428 285 257 206 2,19 203 -356 -1l -16

Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,76 3,87 3,71 3,64 3,58 3,65 -143 1 7
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 3,26 1,63 1,22 0,77 0,71 0,68  -444 -6 -3
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 1,51 -176 12 12
Rendite siebenjéhriger Staatsanleihen 3,28 3,38 3,53 3,10 3,10 3,23 -63 17 13
Quelle: EZB.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Refinanzierungskosten der Banken normalerweise primar durch die Bewegungen der kurzfristigen
Geldmarktsitze (EURIBOR) bestimmt werden. Die langerfristigen Kreditzinsen der Banken zeich-
nen dagegen fiir gewdhnlich den Verlauf der Staatsanleiherenditen nach. Insgesamt scheint die
Weitergabe vergangener EZB-Leitzinssenkungen an die Bankkreditzinsen inzwischen kurz vor dem
Abschluss zu stehen. Die jiingste Umfrage zum Kreditgeschift der Banken im Euroraum bestatigte,
dass sich der Zugang der Banken zur marktbasierten Finanzierung und ihre Liquidititspositionen
leicht verbessert haben, was zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien fiir Buchkredite an Unterneh-
men beitrug und niedrigere Kreditzinsen mit sich gebracht haben koénnte.

Der massive Riickgang der realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung spiegelt auch die
Verringerung der Zinsabstdnde von Unternehmensanleihen (d. h. der Renditedifferenz zwischen
Unternehmens- und Staatsanleihen) wider, die bereits Anfang 2009 eingesetzt hatte. Im vierten Quar-
tal 2009 sowie im Januar und Februar 2010 schrumpften die Zinsabstinde iiber alle Ratingklassen
hinweg und fielen auf bzw. unter das Niveau, das im August 2008 (also kurz vor dem breit angeleg-
ten Anstieg der Zinsabstinde von Unternehmensanleihen im Zuge der sich verschérfenden Krise) ver-
zeichnet worden war. Der Riickgang war bei Anleihen mit niedrigem Rating und besonders bei Non-
Investment-Grade-Anleihen stérker ausgeprégt. So verringerten sich die Abstinde hochverzinslicher
Anleihen und von Anleihen mit einem BBB-Rating von September 2009 bis Februar 2010 im Euro-
gebiet um rund 201 bzw. 49 Basispunkte und blieben damit leicht iiber dem Vorkrisenniveau, wéh-
rend jene von Anleihen mit einem AA-Rating auf ihren vor der Krise verzeichneten Stand zuriick-
kehrten (siche Abbildung 29). Diese Entwicklung wurde vermutlich von Faktoren, wie der
niedrigeren Risikowahrnehmung und -aversion an den Markten beeinflusst. In Kasten 4 finden sich
Informationen zur Finanzlage und zum Finanzierungsbedarf von kleinen und mittleren Unternehmen
sowie von Groflunternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet im zweiten Halbjahr 2009.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2010




ERGEBNISSE DER UMFRAGE UBER DEN ZUGANG KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET ZU FINANZMITTELN: ZWEITES HALBJAHR 2009

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse der zweiten Umfrage iiber den Zugang kleiner
und mittlerer Unternehmen (KMUs) im Euro-Wéhrungsgebiet zu Finanzmitteln vorgestellt.! Die
Erhebung wurde im Auftrag der EZB zwischen dem 19. November und dem 18. Dezember 2009
unter Mitwirkung von 5 320 Unternehmen im Euroraum durchgefiihrt.? Sie liefert Angaben zur
Finanzlage und zum Finanzierungsbedarf von kleinen und mittleren Unternehmen sowie zu deren
Zugang zu Finanzmitteln im Vergleich zu Grounternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet in der
zweiten Jahreshilfte 2009. Da die Befragung erst kiirzlich eingefiihrt wurde, sollten keine vorei-
ligen Schliisse iiber Verdnderungen der Angaben im Zeitverlauf gezogen werden.

Finanzlage der KMUs im Euro-Wihrungsgebiet

Das Einkommen und die Verschuldung der KMUSs haben sich in der zweiten Jahreshilfte 2009
nur marginal veréndert. Der prozentuale Anteil
der Unternehmen, die einen Gewinnriickgang
angaben, sank auf 51 % gegeniiber 53 % im

(Verdnderung in den vergangenen sechs Monaten; in % der ersten Hale ahr 2009’ wihrend mehr Firmen

Antwortenden) als zuvor eine Gewinnzunahme meldeten (18 %
m Erhoht im zweiten gegeniiber 15 % im ersten Halb-
- 3“"?&“‘16“ jahr; siche Abbildung A). Im Ergebnis berich-

erringert .
smssm Wei nicht teten 34 % der KMUs von einer schlechteren
100 (— U o | | 100 Gewinnlage (verglichen mit 38 % im ersten
A = BE | Halbjahr 2009).’ Bei GroBunternehmen war
80 B 80 . . .

- = . eine etwas bessere Gewinnentwicklung zu ver-
60 = - 60 melden: Hier gaben per saldo 25 % (gegeniiber
30 = H‘ B 33 % in der ersten Jahreshilfte) eine Ver-

40 Hm 40 : .
10 H HH‘ 20 schlechterung an. Daneben verringerte sich
20 20 auch der prozentuale Anteil der KMUs, die von
lg I I (1)0 einem Umsatzriickgang berichteten, geringfii-
IHH‘HJZI JHH‘HJZI IHH‘HJZ glg (VOl’l 50 % auf 47 %), wihrend der Anteil
. o G der Unternehmen, die ein Umsatzplus melde-
GroBunternchmen ten, im Zuge einer leichten Konjunkturaufhel-

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission ]ung im zweiten Ha]bjahr 2009 etwas anstieg
tiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-

mitteln. (von 22 % auf 24 %).

1 Siehe auch: EZB, Survey on the access to finance of SMEs in the euro area: second half of 2009, 16. Februar 2010, abrufbar auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html. Die Umfrage wird alle zwei Jahre von der
EZB in Zusammenarbeit mit der Européischen Kommission durchgefiihrt und halbjéhrlich in etwas reduziertem Umfang von der EZB
veranlasst. Dabei stehen die Entwicklungen der vergangenen sechs Monate im Vordergrund, in der vorliegenden Umfragerunde also
jene im zweiten Halbjahr 2009.
2 KMUs umfassen Kleinstunternehmen (1-9 Angestellte), kleine Unternechmen (10-49 Angestellte) und mittelgroe Unternehmen (50-
249 Angestellte). GroBunternchmen sind Firmen mit mindestens 250 Angestellten.

3 Der prozentuale Saldo der befragten Unternehmen, die einen Anstieg (Riickgang) melden, wird berechnet als Differenz zwischen dem
Anteil der Unternchmen, die von einem Anstieg (Riickgang) berichten, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang (Anstieg)
melden.
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Das dringlichste Problem der KMUs im Euro-
raum war in der zweiten Jahreshélfte 2009 nach
wie vor die Kundenakquise (diese Antwort (Verdnderung in den vergangenen sechs Monaten; in % der
withlten 28 %, verglichen mit 27 % im ersten  Antwortenden)
0 . mmm  Erhoht
H.‘?llb_]ahr), gefolgt Yom Zugang zu Fm'anz- e
mitteln (19 % gegeniiber zuvor 17 %). Bei den Verringert
groBen Unternehmen standen die Kundenak- == Instrument wird nicht verwendet

oo Weil} nicht
quise (24 %) und der Wettbewerb (23 %) im

Vordergrund, wohingegen der Zugang zu 122 2 % ? % % % %} % ;(:)0
Finanzmitteln (12 %) seltener als grof3te % % é % % é é % % %
Schwierigkeit genannt wurde. é o % % BEE % %

70 {0 % é — é % 70
AuBenfinanzierungsbedarf der KMUs im 60 é = |
Euro-Wihrungsgebiet A mi | >°

40 40
Wihrend die Hilfte der KMUSs berichtete, dass 30 30
ihr Bedarf an Bankkrediten in der zweiten Jah- 20 10
reshélfte 2009 unverdndert geblieben sei, mel- 10 I I I I 20
dete ein Viertel eine Zunahme und knapp 10 % o I. ! - O 0
einen Riickgang (sieche Abbildung B). Nach HI1 H2 HI1 H2 H1 H2 HI1 H2
11 % im ersten Halbjahr gaben per saldo 16 % Banzk?gzdite Hazr?((l)egls— Bani?gzdite Hir?t(l)egls—
der KMUs, vor allem Kleinstunternehmen und KMUs laedify Gmﬁumemehkn‘fe‘gte
kleine Unternehmen, einen gestiegenen Bedarf Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
an Bankkrediten an. Der Anteil der GroBunter- iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-

X mitteln.
nehmen, deren Bedarf an Bankkrediten nach

eigenen Angaben gestiegen ist, war dagegen

nach wie vor geringer und blieb gegeniiber der letzten Umfrage weitgehend gleich (6 %, verglichen
mit 5 % im ersten Halbjahr). Diese Unterschiede je nach Firmengrofe zeigen, dass GroBunterneh-
men sich in starkerem Malf}e tiber den Markt finanzieren, was im zweiten Halbjahr 2009 zu deutlich
verbesserten Bedingungen moglich war. Dartiber hinaus meldeten die KMUs, dass ihr Bedarf an
Handelskrediten* weitgehend unverédndert blieb (per saldo gaben 5 % der KMUs einen hoheren
Bedarf an, verglichen mit 4 % im Halbjahr davor), wihrend GroBunternehmen diese etwas weniger
stark in Anspruch nahmen (-2 % nach 0 % im ersten Halbjahr).

Bei den Faktoren, die die Nettozunahme des Bedarfs der KMUs an Auflenfinanzierungsmitteln
beeinflussen, waren je nach FirmengroBe erhebliche Unterschiede festzustellen. Wahrend fiir den
AuBlenfinanzierungsbedarf groler und mittlerer Unternehmen die Anlageinvestitionen ausschlag-
gebend waren, benétigten Kleinst- und Kleinunternehmen in erster Linie mehr Fremdmittel fiir
den Lagerbestand und das Betriebskapital.

Antrige auf Aufienfinanzierungsmittel
In der zweiten Jahreshélfte 2009 beantragten 29 % der KMUs Bankkredite (neue Darlehen oder

Verldngerungen bestehender Kredite), womit sich der Anteil gegeniiber den ersten sechs Mona-
ten kaum verdnderte. Im GroBen und Ganzen wuchs der prozentuale Anteil der Unternehmen, die

4 Handelskredite werden im Kontext der Umfrage als der Erwerb von Waren oder Dienstleistungen eines Unternehmens durch ein ande-
res Unternehmen ohne unmittelbare Barzahlung definiert.
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Bankkredite beantragten, mit der Firmengrofe.
Entsprechend sank auch der Anteil der Unter-
(in den vergangenen sechs Monaten; in % der Unternehmen, die nehmen, die keinen Kredltantrag geStellt hat-
Baneloce i nd ol S iClbeantaszten) ten, weil sie von einer Ablehnung ausgingen,

mm Vollstiindig gewiihrt mit der FirmengroBe. Dabei handelte es sich

wnn - Teilweise gewiéhrt le ")

=== Gewihrt, jedoch wegen zu hoher Kosten nicht in laut der Umfrage um ledlghCh 7% der KMUs
Anspruch genommen (verglichen mit 5 % im ersten Halbjahr 2009).

wesm  Antrag abgelehnt
wmes Weil} nicht

100 /s S R 100 Der Umfrage zufolge erhielten 75 %° und
90 >> ? >> % o | o damit der Grofteil der KMUs, die Fremdmittel
8 Sn NN gl -- -

o W = am HH HH ; beantragt hatten, den gewiinschten Kreditbe-
2l 6

(=)
W

0 im ersten Sechsmonatszeitraum 2009 (siche
g Abbildung C). Die Ablehnungsquote erhdhte
0 sich indessen: Im zweiten Halbjahr 2009 mel-
10 deten 18 % der KMUs eine Ablehnung ihrer

Bankkreditantriage (verglichen mit 12 % in den

(=}
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(=]
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HI1 HJ2 HI1 HI2 HI1 HI2 HJ1 HJ2

0
I 0 trag ganz oder teilweise, verglichen mit 77 %
11

(=]

2009 2009 2009 2009 sechs Monaten davor). Wie schon im zuvor
Bankkredite Handels- Bankkredite Handels- . .
(nenoder  kredite (nenoder  kredite betrachteten Zeitraum war die Quote der
Verlangerung) Verldngerung) 1 O 1 -
n8) s ngerung) Antragsbftwﬂ.h gungen ?oher un({ die der Ableh

nungen niedriger, je grofer und élter das Unter-

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission . .
iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz- nehmen war (ab einem Alter von zwei Jahren

mitieln. bis hin zur Kategorie von mehr als zehn Jah-

ren). Die Quote der vollstidndig oder teilweise
bewilligten Antriage (87 %) und die Ablehnungsrate (5 %) blieben bei den GroBunternehmen
unverdndert. Anders als bei den Bankkrediten erhohte sich die Bewilligungsquote bei Handels-
krediten an KMUs, was aber auch in diesem Fall analog zur Firmengrof3e geschah.

Verfiigbarkeit von Aufienfinanzierungsmitteln fiir KMUs im Euro-Wihrungsgebiet

Die Finschétzung der Grofunternehmen hinsichtlich der Verfiigbarkeit von Bankkrediten in der
zweiten Jahreshélfte 2009 fiel mit per saldo -29 % weniger negativ aus als im Halbjahr zuvor
(-41 %), da ein geringerer Prozentsatz der Grounternehmen eine Verschlechterung meldete. Der
prozentuale Saldo der KMUs, die eine schlechtere Verfligbarkeit von Bankkrediten (Neugeschéft
und Verlangerung bestehender Kredite) angaben, blieb unterdessen weitgehend unveréndert
(-32 % nach -33 % im ersten Halbjahr). 42 % der KMUs vermeldeten eine Verschlechterung und
10 % eine Verbesserung (siche Abbildung D). Angesichts des je nach Unternechmensgrof3e vari-
ierenden AufBlenfinanzierungsbedarfs konnten die Grounternehmen die Verfligbarkeit von Bank-
finanzierungsmitteln als weniger negativ aufgefasst haben, da sie diese Finanzierungsquelle teil-
weise durch marktbasierte Finanzmittel ersetzt hatten. Was die Verfiigbarkeit von
Handelskrediten betraf, meldeten sowohl KMUs als auch GroBunternehmen per saldo, dass sich
diese im zweiten Halbjahr 2009 etwas weniger stark verschlechterte als zuvor.

Wie bereits in der ersten Jahreshélfte hing der schlechtere Zugang der KMUs zu externen Finan-
zierungsmitteln im Berichtszeitraum vor allem mit den allgemeinen Konjunkturaussichten, den

5 Aufgrund von Rundungseffekten ergeben der Prozentsatz der vollstandig bewilligten Antrige (56 %) und der Prozentsatz der teilweise
bewilligten Antrige (18 %) zusammengenommen 75 %.
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firmenspezifischen Aussichten und der Bereit-
schaft der Banken zur Vergabe von Krediten
zusammen (siche Abbildung E). Positiv fiel ins
Gewicht, dass in der zweiten Jahreshilfte per
saldo deutlich weniger KMUs eine Verschlech-
terung der allgemeinen Konjunkturaussichten
sowie der firmenspezifischen Aussichten anga-
ben. Mit Ausnahme der Kleinstunternehmen
wurde iiber alle FirmengroBen hinweg per
saldo von einer Verbesserung des Eigenkapi-
tals und der Kredithistorie berichtet, was mit
dem etwas gemdBigten Gewinnriickgang
zusammenhingen konnte. Im Gegensatz dazu
blieb die Einschitzung der KMUs hinsichtlich
der Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe
im GroBen und Ganzen unverdndert: 33 %
(verglichen mit 32 % im Halbjahr zuvor) waren
der Auffassung, dass die Bereitschaft zur
Gewédhrung von Bankkrediten nachgelassen
habe, wihrend lediglich 8 % (verglichen mit
7 % im ersten Halbjahr) eine hohere Bereit-
schaft angaben. Gleichzeitig verringerte sich
der prozentuale Saldo der GroBunternehmen,
die mitteilten, dass die Banken weniger gewillt
seien, Kredite auszugeben, von 20 % im ersten
Halbjahr 2009 auf 14 % im Berichtszeitraum.

Konditionen fiir Bankkredite

Rund ein Drittel der KMUs waren der Auffas-
sung, dass sich das Zinsniveau der Bankkredite
in den letzten sechs Monaten des Jahres 2009
erhoht habe (genauer gesagt 35 % und damit in
etwa so viele wie in der ersten Jahreshilfte),
wihrend 27 % (nach 29 % im ersten Halbjahr)
von einem Zinsriickgang berichteten. Insbeson-
dere die Kleinstunternehmen meldeten per
saldo vermehrt Zinsanstiege, was mit der anhal-
tenden Verschlechterung ihrer Eigenkapitalsi-
tuation und Kredithistorie zusammenhingen
diirfte, wéhrend per saldo weniger KMUSs von
einem Zinsanstieg berichteten. Die Grofunter-
nehmen hingegen waren liberwiegend der Mei-
nung, dass das Zinsniveau von Bankkrediten
riickldufig sei. AuBerdem teilten per saldo gut
ein Drittel der KMUs eine weitere Erhohung

(Verdnderung in den vergangenen sechs Monaten; in % der
Unternehmen, die AuBlenfinanzierungsmittel beantragten)
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der Sicherheitenanforderungen und sonstigen Konditionen wie Zusatz- oder Nebenvereinbarun-
gen sowie der Entgelte, Gebiihren und Provisionen mit. Auch die Grounternehmen gaben insge-
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samt eine weitere Verschérfung dieser Konditionen an. Allerdings waren auch viele Unternehmen
(45 % bis 54 % der KMUs und 38 % bis 55 % der GroBunternehmen) der Auffassung, dass diese
Konditionen unverdndert geblieben seien.

Erwartungen beziiglich des Zugangs zu Finanzmitteln

Rund die Hilfte der KMUs gehen davon aus, dass ihr Zugang zu internen und externen Finanzie-
rungsquellen in der ersten Jahreshélfte 2010 unveréndert bleiben wird. Gleichzeitig erwarten
erneut etwas mehr KMUs eine Verschlechterung ihres Zugangs zu Bankkrediten (20 %) und Han-
delskrediten (11 %) als eine Verbesserung (14 % bei Bankkrediten und 8 % bei Handelskrediten).
Auch die Grofunternehmen rechnen in etwa zur Hélfte mit einem unveranderten Zugang zu inter-
nen und externen Finanzierungsmitteln, sie sind jedoch insgesamt etwas optimistischer, was ihre
internen Mittel und den Zugang zu Bankkrediten in der ersten Jahreshélfte 2010 angeht.

FINANZIERUNGSSTROME

Die meisten Rentabilitdtsindikatoren deuten darauf hin, dass sich der Riickgang bei der Ertragslage
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum im Schlussquartal 2009 stabilisierte und Anfang
2010 verlangsamte. Die Jahresédnderungsrate des Gewinns pro Aktie borsennotierter nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum blieb mit -32 % im Februar 2010 deutlich negativ, wenngleich sich
der Riickgang etwas verlangsamte (siche Abbildung 30). Mit Blick auf die Zukunft diirften sich die
Unternehmensgewinne den Erwartungen zufolge erneut verbessern. Es wird allerdings damit gerech-
net, dass das Gewinnwachstum pro Aktie im nichtfinanziellen Sektor noch bis zum Sommer 2010 im
negativen Bereich bleibt.

Was die Aufenfinanzierung anbelangt, so verringerten sich die MFI-Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften weiter, wiahrend sich die Emission von Finanzmarktinstrumenten (Schuldver-
schreibungen sowie borsennotierte Aktien) dynamisch entwickelte (siche Abbildung 31). Insbeson-
dere die Jahreswachstumsrate der Emission bor-
sennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften erhohte sich im Schlussquartal
2009 gestiitzt durch die positive Entwicklung an
den Aktienmirkten. Die Emission von Schuld-
- gs:;‘;il:gzgm{:ne verschreibungen blieb lebhaft. Der im vierten

Quartal 2009 verzeichnete Riickgang war auf ei-
ne Verlangsamung des jéhrlichen Wachstums der
20 £ 20 Emission kurzfristiger Titel zuriickzufiihren, da
i die Emittenten bevorzugt Schuldverschreibungen

(in % p. a.; Monatswerte)

30 30

N ! N mit langen Laufzeiten begaben, um sich die giins-
0 0 tigen langfristigen Finanzierungsbedingungen zu
_10 E _10 sichern. Als Anreiz zur Emission von Schuldver-
0 _:" 0 schreibungen durch diesen Sektor diirften zwei

: Faktoren eine Rolle gespielt haben. Zum einen
30 ; 30 gaben die Gesamtkosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung seit Ende 2008 stirker nach
als die Bankkreditzinsen. Zum anderen konnte
-50 ; ; ; ; — 50 die Verlagerung von der Finanzierung tiiber
2006 2007 2008 2009 2010 L . ) >

Kreditinstitute zur marktbasierten Finanzierung

— insbesondere bei GroBunternehmen — von der

~40 -40

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechungen.
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eingeschrénkten Bankkreditvergabe und den ver- [T P FE TP T T T

schiirften Kreditrichtlinien der Banken begiinstigt | LA LA i i el e T TR e
. schaften nach Instrumenten
worden sein.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Das Wachstum der Bankkredite an nichtfinan- — MFlRredite

----- Schuldverschreibungen
zielle Kapitalgesellschaften war im Dezember -=== Borsennotierte Aktien
2009 mit -2,1 % negativ (siche Tabelle 5). Im 35 35
Januar 2010 sank die Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell- 0 § %
schaften weiter auf -2,7 %. Die kurzfristigen Kre- 25 : 25
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (mit :-" : .
einer Laufzeit von bis zu einem Jahr) gaben dabei
am stidrksten nach; ihre Jahreswachstumsrate 3 P 15
befindet sich seit November 2008 im negativen 10
Bereich. Empirische Belege deuten darauf hin, : g
dass die Zinsen fiir Darlehen an nichtfinanzielle / R \ ’
Kapitalgesellschaften iiblicherweise mit einer 0 R IELL L oLk S W I
erheblichen Zeitverzogerung zum Konjunkturzy- 5 \ P

klus angepasst werden. Der Riickgang bei den 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Krediten scheint daher mit der starken konjunk-  qyelie: EzB.

turellen ElIltI'l.lbllIlg und der erheblichen Abnahme Anmerkung: Auf Euro lautende bérsennotierte Aktien.

der Investitionsausgaben in den vergangenen

Quartalen im Einklang zu stehen.

Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Verinderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten
2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Kredite der MFIs 9,5 6,2 2,7 -0,2 -2,1
Bis zu 1 Jahr 6,7 -0,5 -5,8 -10,2 -13,7
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren 14,0 11,1 7,2 2,0 -1,3
Mehr als 5 Jahre 9,4 8,1 5,9 4,6 3,9
Begebene Schuldverschreibungen 7.8 9.1 11,8 153 13,6
Kurzfristig 17,1 -10,7 -24,6 -26,1 -39,4
Langfristig, darunter: " 6,2 13,1 19,1 23,3 24,1
Festverzinslich 7,7 17,6 253 31,8 32,8
Variabel verzinslich 2.3 -0,5 -1,0 -4,7 -4,8
Emittierte borsennotierte Aktien -0,1 0,4 1,5 19 1,9
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 3,9 33 2,8 2,1 -
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 8,9 6,3 4,1 1,6 -
Versicherungstechnische Riickstellungen® 0,5 0,5 0,5 0,6 =

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

2) Die Angaben sind den vierteljahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstechnische Riick-

stellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.
3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)

=== Anlageinvestitionen (rechte Skala)

wmn  Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)

=== Fusionen, Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen (rechte Skala)

messm  Umschuldungen (rechte Skala)

wesos Innenfinanzierung (rechte Skala)

------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(linke Skala)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Differenz
zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jewei-
lige Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt hat, und dem
Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriick-
gang gefiihrt hat; siche auch die Umfrage zum Kreditgeschéft
vom Oktober 2009.

(gleitende Vierquartalssummen; in % der Bruttowertschopfung)

=== Nettozugang an Anteilsrechten

wm Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte)
=== Bruttoinvestitionen

mesms  Emission nicht borsennotierter Aktien

weee  Emission borsennotierter Aktien

s Fremdfinanzierung

Sonstige
=-+= Finanzierungsliicke (rechte Skala)
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet.

Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung zdhlen Buchkredite, Schuld-
verschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten ,,Sons-
tige* umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlichkeiten/Forde-
rungen und Anpassungen. Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen sind saldiert. Bei der Finanzierungsliicke handelt es

sich um den Finanzierungssaldo, der sich weitgehend aus der Dif-
ferenz zwischen Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen ergibt.

Laut den Ergebnissen der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschift der Banken dampften Nachfrage-
faktoren wie etwa gesunkene Anlageinvestitionen und geringere Fusions- und Ubernahmeaktiviti-
ten die Kreditnachfrage der nichtfinanziellen Unternehmen (sieche Abbildung 32). Wenngleich die
Verschirfung der Richtlinien fiir die Gewéahrung von Krediten (inklusive Kreditlinien) an Unterneh-
men im vierten Quartal 2009 erneut moderater ausfiel, deuten empirische Daten darauf hin, dass das
Kreditwachstum mit einer zeitlichen Verzdgerung von drei bis vier Quartalen auf eine Anderung der
Kreditrichtlinien reagiert.

Die Finanzierungsliicke nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (oder das Finanzierungsdefizit)
— also die Differenz zwischen Aufwendungen fiir Sachinvestitionen und Mitteln der Innenfinanzierung
(Bruttoersparnis) — verringerte sich im dritten Quartal 2009 auf Basis gleitender Vierquartalssum-
men deutlich auf 3,0 % der Bruttowertschopfung. In Abbildung 33 sind die Komponenten der
Ersparnis, Finanzierung und Vermogensbildung der Unternehmen im Eurogebiet gemdf3 den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das Euro-Wahrungsgebiet dargestellt. Die entspre-
chenden Daten hierzu liegen bis zum dritten Quartal 2009 vor. Wie aus der Abbildung hervorgeht,
konnten die Mittel fiir die weniger umfangreichen Sachinvestitionen (Bruttoanlageinvestitionen)
zunehmend durch Riickgriff auf die Innenfinanzierung beschafft werden, wéhrend sich der Zuwachs
bei der AuBlenfinanzierung abschwichte. Unterdessen verringerte sich der Nettozugang an Finanz-
aktiva einschlieBlich Aktien im dritten Quartal 2009 weiter.
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(in %) (in Basispunkten)

=== Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss == Nettobankzinsbelastung (linke Skala)

(linke Skalay —— eeees Gewichtete durchschnittliche Kreditzinsen (rechte Skala)

+++++ Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala) ==== Gewichtete durchschnittliche Einlagenzinsen (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljahrli- Anmerkung: Die Nettobankzinsbelastung entspricht der Diffe-
chen europdischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich auf renz zwischen den gewichteten durchschnittlichen Kreditzinsen
Buchkredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick- und den gewichteten durchschnittlichen Einlagenzinsen fiir den
stellungen. Enthalten sind Angaben bis zum dritten Quartal 2009. Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und basiert auf

den Bestanden.

FINANZLAGE

Das Zusammenwirken verhaltener Auenfinanzierungsstrome und des Riickgangs bei den Unternch-
mensgewinnen hat zu einer weiteren Zunahme der Verschuldung nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften gefiihrt, bei der im dritten Quartal 2009 Hochststédnde verzeichnet wurden (siche Abbil-
dung 34). Durch die signifikante Abnahme der Bankkreditvergabe und der Marktzinsen verringerte
sich die Zinsbelastung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im letzten Vierteljahr weiter und
erreichte ein Niveau, wie es zuletzt Ende 2006 verzeichnet worden war (siche Abbildung 35). Insge-
samt konnten die hohe Verschuldung und die damit verbundene Zinsbelastung den Sektor der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften dazu veranlassen, kiinftige Mittelzufliisse fiir Bilanzumstrukturie-
rungen zu verwenden, und somit die Nachfrage nach Mitteln der AuBenfinanzierung in néchster Zeit
begrenzen.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Finanzierungsbedingungen fiir die privaten Haushalte verbesserten sich im vierten Quartal
2009 erneut. So wurden die Kreditzinsen der Banken weiter gesenkt, und die Verschdrfung der Kre-
ditrichtlinien wurde per saldo nochmals zuriickgenommen. Die Jahreswachstumsrate der Bankkre-
dite an private Haushalte erhéhte sich im Berichtsquartal und im Januar 2010, was vorwiegend
damit zusammenhing, dass bei den Wohnungsbaukrediten anhaltend positive monatliche Zufliisse zu
vermelden waren. Der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte blieb gemessen an ihrem Einkom-
men weitgehend unverdndert, wihrend die Zinsbelastung weiter abnahm.
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FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
Aufgrund der Weitergabe vergangener EZB-
Leitzinssenkungen sowie riickldufiger Geld-

in % p. a.; oh stige Kosten; Zinssitze im Neugeschift . . . .
(in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschaft) marktsitze und Anleiherenditen sanken die MFI-

- ;’f:%‘:;?ﬂ:%fﬁf;ﬁ e Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private

----- Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als Haushalte im vierten Quartal 2009 erneut (siche
1 Jahr und bis zu 5 Jahren . . vy

====Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als Abblldung 36) Der RuCkgang’ der maﬁlger iluS
5 Jahren und bis zu 10 Jahren fiel als im vorangegangenen Quartal, war {iber

—— Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
6,0 6,0

das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zu
beobachten. Die Zinsstruktur bei den Wohnungs-
baukrediten wies nach wie vor einen deutlich
positiven Spread zwischen den Zinsen fiir Kre-

0 0 dite mit langer (d. h. mehr als fiinfjahriger) und
denen fiir Kredite mit kurzer (d. h. bis zu einjéh-
40 .| 4o  riger) anfinglicher Zinsbindung auf, sodass sich

das Neugeschéft weiter zugunsten von Krediten
mit kiirzerer anfanglicher Zinsbindung ver-

3,0 3,0 schob.

Nachdem sich die MFI-Zinssétze fiir Konsumen-
20  tenkredite im vorangegangenen Quartal nur bei
Krediten mit einer anfanglichen Zinsbindung
von tber fiinf Jahren verringert hatten, wurde im
Schlussquartal 2009 iiber alle Laufzeiten hinweg
ein Zinsriickgang verbucht, der bei den variabel verzinslichen Krediten und den Ausleihungen mit
einer anfénglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr besonders stark ausgeprégt war. Die nied-
rigste Verzinsung wiesen nach wie vor Kredite mit einer anféanglichen Zinsbindung von mehr als
einem Jahr und bis zu fiinf Jahren auf, knapp gefolgt von den Krediten mit der kiirzesten Zinsbin-
dung (d. h. mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr),
wihrend bei Ausleihungen mit mehr als fiinfjdhriger Zinsbindung weiterhin die hochsten Zinsen
verzeichnet wurden. Unterdessen verringerte sich der Abstand zwischen den hochsten und den nied-
rigsten Zinssitzen, nachdem er in den vorangegangenen Quartalen durchweg gestiegen war.

2,0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

Die Differenz zwischen der Verzinsung neuer Wohnungsbaukredite und vergleichbaren Marktzinsen
war im Berichtsquartal sowohl im kurzfristigen als auch im langfristigen Bereich riickldufig. Die
Spreads bei den Kurzfristzinsen fiir Konsumentenkredite blieben im betrachteten Vierteljahr nahezu
unverdndert; bei den Langfristzinsen verkleinerten sie sich hingegen.

Den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschift vom Januar 2010 zufolge war der Anteil der Ban-
ken, die eine Verschérfung ihrer Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite, Konsumentenkredite und sons-
tige Ausleihungen meldeten, im vierten Quartal 2009 per saldo abermals riicklaufig. Ausschlagge-
bend fiir den weiteren Riickgang der Verschiarfung im Bereich der Wohnungsbaukredite war vor
allem eine niedrigere Risikoeinschitzung beziiglich der allgemeinen Konjunkturaussichten und ins-
besondere der Wohnungsmarktaussichten. Bei den Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten fiel
der Riickgang per saldo gemaBigter aus als bei den Wohnungsbaukrediten. In diesem Zusammenhang
sollte nicht unerwahnt bleiben, dass die bilanziellen Restriktionen der Banken und die Finanzierungs-
kosten — die im Gegensatz zum wirtschaftlichen Umfeld als rein bankseitige Faktoren betrachtet wer-
den konnen — nun nicht mehr zur Verschérfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite, Konsumen-
tenkredite und sonstige Ausleihungen beitrugen. Der Einschitzung der Banken zufolge belebte sich
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die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten

im Schlussquartal 2009 aufgrund der giinstigen

Wohnungsmarktaussichten weiter, wiahrend die — ——
Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten und gzﬁ?ﬁiﬁﬁ{iﬁ%en Vorjahr in %; Beltrdge in Prozentpunkten;
sonstigen Krediten insgesamt verhalten blieb, da I -

bei den Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter und bei s Wohnungsbaukredite der MFIs

der Spartitigkeit der privaten Haushalte keine Sonstige Kredite der MFs

—— Kredite der MFIs insgesamt
Verbesserung erkennbar war. o Kredite insgesamt

—_
(=]
—
(=}

FINANZIERUNGSSTROME

Die Jahreswachstumsrate der an private Haus-
halte insgesamt vergebenen Kredite verringerte
sich weiter und lag im dritten Quartal 2009 (auf
das sich die aktuellsten Daten aus den integrier-
ten Sektorkonten des Euroraums beziehen) bei
1,7 % nach 2,1 % im Vorquartal. Das jéhrliche
Wachstum der betreffenden Ausleihungen von
Nicht-MFIs blieb mit 25,9 % (nach 23,1% im
Vorquartal) sehr hoch. Dies hing jedoch nicht so o L0 000 i
sehr mit der Vergabe neuer Kredite durch Nicht- | ]
MFIs zusammen, sondern vielmehr mit den Aus- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
wirkungen von True-Sale-Verbriefungen (bei  quelie: £zB.

denen Kredite ausgebucht und somit aus den Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zidhlen Kredite an pri-

vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieflich

MFI-Bilanzen herausgenommen werden. um der iibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das vierte
’ Quartal 2009 auf Basis der im Bereich der Geld- und Banken-

dann als Kredite von SFIs erfasst zu werden), statistik gemeldeten Transaktionen geschiitzt.

die Ende 2008 und Anfang 2009 besonders stark tomeraton e MPY-Knodite uodt dor Kredite riizl,;g;l:rﬁtdg;d\zs o
zu Buche schlugen und sich daher nach wie vor ™ Technischen Himyeis™.

in der Jahreswachstumsrate bemerkbar machen.

Die Anstieg der Jahreswachstumsrate der von Nicht-MFIs an private Haushalte vergebenen Kredite
im dritten Quartal wurde von dem weiteren Riickgang bei den MFI-Ausleihungen an diesen Sektor
ausgeglichen, die auf Jahresfrist ein negatives Wachstum aufwiesen. Allerdings lassen die bis Januar
verfiigbaren Daten zur MFI-Kreditvergabe darauf schlieBen, dass die Jahreswachstumsrate der
Gesamtkreditvergabe an private Haushalte im dritten Quartal ihre Talsohle erreichte (siche Abbil-

dung 37) und sich im Schlussquartal sowie Anfang 2010 etwas erhohte.

N W A L O 2 o O
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Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private Haushalte stieg im Januar 2010 auf 1,6 %,
nachdem sie im vierten und dritten Quartal 2009 bei 0,3 % bzw. -0,1 % gelegen hatte. Die auf Jahres-
rate hochgerechnete Dreimonatsrate (ein Indikator fiir die kurzfristige Dynamik) erholte sich in der
zweiten Jahreshilfte 2009 deutlich und lag im Januar 2010 bei 3,5 %. Dies ist eine weitere Bestéti-
gung dafiir, dass bei den Krediten an private Haushalte ein Wendepunkt erreicht worden sein diirfte.
Beriicksichtigt man jedoch die im Rahmen von Verbriefungsaktivitdten ausgegliederten Kredite, ist
die Erholung der Jahreswachstumsrate der Kredite an private Haushalte weniger ausgepragt.

Die anhaltenden Zufliisse bei den MFI-Krediten und der Anstieg der Jahreswachstumsrate scheinen
mit langerfristigen RegelméaBigkeiten im Einklang zu stehen, denen zufolge sich die Kreditnachfrage
der privaten Haushalte tendenziell frith im Konjunkturzyklus erholt. Gleichwohl kénnte die Authel-
lung vorerst moderat bleiben, da die Entwicklung der Wohnimmobilienmérkte und der Einkommen
weiterhin mit groer Unsicherheit behaftet ist und die Haushalte im Vergleich zu fritheren Konjunk-
turzyklen nach wie vor einen hohen Verschuldungsgrad aufweisen.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht der
Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren einschlieflich der
iibrigen Welt an private Haushalte. Die Zinsausgaben spiegeln nicht
die gesamten Finanzierungskosten der privaten Haushalte wider, da
sie nicht die Gebiihren fiir Finanzdienstleistungen umfassen. Die
Daten fiir das letzte Quartal sind teilweise geschatzt.
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Bei einer Aufschliisselung der MFI-Kredite an
private Haushalte zeigt sich, dass die Zwdlfmo-
natsrate der Wohnungsbaukredite im Januar 2010
weiter auf 1,8 % stieg (nach durchschnittlich
0,2 % im Schlussquartal 2009), worin sich konti-
nuierliche monatliche Zufliisse seit Mitte 2009
niederschlugen. Bei den sonstigen Krediten war
eine dhnliche Entwicklung zu beobachten; hier
erho6hte sich die Jahreswachstumsrate von 1,9 %
im vierten Quartal 2009 auf 2,2 % im Januar
2010. Das jahrliche Wachstum der Konsumen-
tenkredite hingegen blieb im Januar mit -0,1 %
leicht negativ, zeigte aber im Vergleich zum
Durchschnitt im zweiten Halbjahr 2009 (-1,0 %)
Anzeichen einer leichten Verbesserung.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haus-
halte im Euroraum, wie sie in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Waihrungsgebiet ausgewiesen wird, stieg die
Zwolfmonatsrate der gesamten Geldvermogens-
bildung im dritten Quartal 2009 erneut, und zwar
auf 3,0 % nach 2,7 % im Vorquartal (siche
Abbildung 38). Die Anlagen der privaten Haus-
halte in Bargeld und Einlagen leisteten hierbei
abermals den groBten positiven Beitrag, wenn-
gleich dieser weiter riicklaufig war, da die priva-
ten Haushalte weiter Mittel von liquiden Aktiva
in ldngerfristige und risikoreichere Anlagen
umschichteten. Sie investierten insbesondere
verstarkt in Anteilsrechte, Investmentzertifikate
(ohne Geldmarktfonds) und versicherungstech-
nische Riickstellungen.

FINANZLAGE

Durch die anhaltend schwache Kreditaufnahme
der privaten Haushalte hat sich deren Schulden-
stand in den letzten Quartalen stabilisiert. Im
Verhéltnis zum verfligbaren Einkommen belduft
sich dieser seit Ende 2007 auf rund 94 % und
blieb Schétzungen zufolge auch im vierten Quar-
tal 2009 unter 95 % (siche Abbildung 39).
Gemessen am BIP stieg die Verschuldung der
privaten Haushalte jedoch im Schlussquartal
2009 Schitzungen zufolge erneut leicht an. Die
Diskrepanz zwischen diesen beiden Indikatoren
ist darauf zuriickzufiihren, dass die Gesamtkon-
junktur einen stdrkeren zyklischen Riickgang
aufweist als die Einkommen der privaten Haus-
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halte. Die Zinsbelastung der privaten Haushalte verringerte sich Schitzungen zufolge weiter, wenn
auch weniger deutlich als in den vorangegangenen Quartalen, und diirfte sich im vierten Quartal auf
knapp 3,0 % des verfiigbaren Einkommens (nach 3,1 % im Vorquartal) belaufen haben. Da das Ver-
héltnis der Verschuldung zum Einkommen weitgehend stabil blieb, kommen in dieser Entwicklung
vor allem die Auswirkungen der riicklaufigen Bankkreditzinsen — besonders bei variabel verzinsli-
chen Krediten — zum Ausdruck.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate belief sich im Februar 2010 auf 0,9 % nach 1,0 %
im Januar. Die im Verlauf des vergangenen Quartals verdffentlichten Angaben zum HVPI bestdtigen,
dass die Preissteigerungsraten nach der im Sommer und Herbst 2009 verzeichneten Disinflations-
phase in den positiven Bereich zuriickgekehrt sind. Auf kurze Sicht diirfte die Inflation bei rund
1,0 % liegen und iiber die geldpolitisch relevante Frist moderat bleiben. Es wird erwartet, dass die
Preis-, Kosten- und Lohnentwicklung analog zu einer langsamen Erholung der Nachfrage im Euro-
raum wie auch in der iibrigen Welt insgesamt nach wie vor geddmpft verlduft. Diese Einschitzung
spiegelt sich auch in den im Mdrz 2010 von Experten der EZB erstellten Projektionen wider, die
davon ausgehen, dass die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate im Jahr 2010 bei 0,8 % bis
1,6 % und im Jahr 2011 bei 0,9 % bis 2,1 % liegen wird. Im Vergleich zu den im Dezember 2009
veroffentlichten Projektionen von Experten des Eurosystems wurde die Bandbreite fiir 2010 gering-
fligig nach unten und fiir 2011 leicht nach oben korrigiert. Die Risiken in Bezug auf diese Aussich-
ten sind nach wie vor weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge belief sich die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungs-
rate fiir das Euro-Wihrungsgebiet im Februar auf 0,9 %. Nach der im Sommer und Herbst 2009
beobachteten Disinflationsphase wies die Inflationsrate im vierten Monat in Folge ein positives Vor-
zeichen auf (siehe Abbildung 40 und Tabelle 6).

Aufgegliedert nach Sektoren zeigt die jiingste Entwicklung des HVPI, dass sich die Jahresdnde-
rungsrate der Indexkomponente Energie im Januar 2010 (dem letzten Monat, fiir den aufgeschliis-
selte Daten verfiigbar sind) auf 4,0 % erhohte, nachdem sie im Dezember 1,8 % betragen hatte. Uber
einen langeren Zeitraum betrachtet ist die Vorjahrsrate der Energiepreise seit Juli 2009, als sie mit
-14,4 % einen Tiefstand erreichte, stetig gestiegen. Die im Juli letzten Jahres begonnene Aufwiérts-
bewegung ist hauptsichlich auf Basiseffekte infolge des drastischen Olpreisriickgangs im zweiten
Halbjahr 2008 zuriickzufiihren. Bei den Preisen der einzelnen Energickomponenten féllt auf, dass
der Aufwirtstrend in erster Linie durch die Verteuerung von Positionen bedingt ist, die unmittelbar
an die Olpreisentwicklung gekoppelt sind (fliissige Brennstoffe, Kraft- und Schmierstoffe fiir private

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

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 33 0,3 -0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9
Energie 10,3 -8,1 -11,0 -8,5 2.4 1,8 4,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,6 -1,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,5 0,3 0,5 0,7 0,6
Industrieerzeugnisse ohne
Energie 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0.4 0,1
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,8 1,8 1,6 1,6 1,4
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 6,1 -5,1 -7,6 -6,6 -4.4 -2,9 -1,0 .
Olpreise (in €/Barrel) 65,9 44,6 46,9 49,8 52,1 51,6 54,0 54,5
Rohstoffpreise ohne Energie 2,1 -18,5 -17,1 -7.3 -0,9 19,0 27,0 28,8

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 Februar 2010 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Quelle: Eurostat.

Verkehrsmittel), wohingegen die jéhrlichen Preisdnderungsraten der iibrigen Energiepositionen
(z. B. Strom und Gas) stabil blieben oder seit August 2009 sogar zuriickgingen. Mit Blick auf die
Zukunft diirfte der Anstieg der Energiepreise 2010 weitgehend stabil bleiben, wobei Basiseffekte
und indirekte Steuern die Rate geringfiigig erhdhen diirften.

Bei den Nahrungsmitteln lag die Teuerungsrate im Januar bei -0,1 % nach -0,2 % im Dezember
(siche Tabelle 5.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®). Dieser Anstieg folgte auf
den Inflationsabbau, der sich in den letzten eineinhalb Jahren vollzogen hatte. So gingen die Nah-
rungsmittelpreise von Mitte 2008 bis Oktober 2009 schrittweise zuriick und ihre jahrliche Ande-
rungsrate lag mit -0,4 % auf dem niedrigsten Stand seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1990. Seit
Oktober sind erste Anzeichen einer Stabilisierung der Nahrungsmittelpreise zu beobachten.

Im Einzelnen ist ein stetes Nachlassen des (an den Jahreswachstumsraten gemessenen) Preisdrucks
sowohl bei den unverarbeiteten als auch bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln zu beobachten; Glei-
ches gilt fiir die meisten Einzelpositionen, vor allem fiir jene, die stirker von der Preisentwicklung
bei Nahrungsmittelrohstoffen abhdngen (z. B. Fleisch, Getreideerzeugnisse, Milchprodukte sowie
Ole und Fette). Eine bemerkenswerte Ausnahme bilden jedoch die Preise fiir Tabakwaren. Sie
machen rund ein Viertel der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel aus, und die Anhebung der
indirekten Steuern im vergangenen Jahr lieB die jahrliche Teuerungsrate im Januar auf 6,5 % stei-
gen; sie liegt damit {iber dem seit 1998 verzeichneten langjahrigen Durchschnitt von 5,6 %.

Von den Faktoren, die die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise in der zweiten Hélfte des Jahres
2009 und zu Beginn des Jahres 2010 beeinflusst haben, spielen zwei eine besondere Rolle. Erstens
wurde der Anstieg der Nahrungsmittelpreise dadurch geddmpft, dass frithere Preisriickgédnge bei
Nahrungsmittelrohstoffen an die Verbraucher weitergegeben wurden. Zweitens ging vom starken
Wettbewerb im Nahrungsmitteleinzelhandel bei zugleich schwacher Verbrauchernachfrage ein Ab-
wirtsdruck auf die Nahrungsmittelpreise aus. In diesem Zusammenhang gibt es vereinzelte Hin-
weise darauf, dass die Konsumenten moglicherweise immer noch von teureren hochwertigen Mar-
kenprodukten auf preiswertere Ersatzprodukte umschwenken. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die
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jéhrliche Teuerung bei Nahrungsmitteln in den kommenden Monaten zum Teil als Folge aufwérts-
gerichteter Basiseffekte allméhlich wieder ansteigen.

Ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise gerechnet, deren Gewicht im HVPI-Warenkorb rund 30 %
ausmacht, ist die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate in den beiden zuriickliegenden Jah-
ren sukzessive gesunken. Dies ist auf die Preisentwicklung bei den Industrieerzeugnissen ohne Ener-
gie und den Dienstleistungen zuriickzufiihren; diese beiden Indexkomponenten werden vornehmlich
durch binnenwirtschaftliche Faktoren wie Léhne und Gewinnaufschldge bestimmt. Im Januar 2010
betrug die Inflationsrate dieses Aggregats 0,9 %, verglichen mit durchschnittlich 1,6 % in der ersten
Jahreshalfte 2009.

Die Jahresinderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie vollzog Ende 2009 und
Anfang 2010 weiterhin eine Abwértsbewegung. Im Januar fiel sie auf 0,1 % und lag damit zwar
deutlich unter der im Dezember 2009 verzeichneten Rate von 0,4 %, doch waren hierfiir weitgehend
saisonale Preisnachlédsse verantwortlich. Sieht man von der Volatilitdt infolge kurzfristiger Faktoren
ab, lag die jahrliche Preisénderungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie von Oktober 2009 bis
Januar 2010 bei durchschnittlich 0,3 %, verglichen mit einem Durchschnittswert von 0,7 % in der
ersten Jahreshélfte 2009. Ausschlaggebend hierfiir war die schwache Verbrauchernachfrage in Ver-
bindung mit dem abwértsgerichteten binnen- und aulenwirtschaftlichen Preisdruck bei gewerbli-
chen Konsumgiitern.

Die Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie lasst sich aufgliedern in Verbrauchsgiiter (elek-
trische Gerite fiir die Korperpflege, pharmazeutische Produkte, Zeitungen usw.), Gebrauchsgiiter
mit mittlerer Lebensdauer (Textilien, Schuhe, Biicher usw.) und langlebige Gebrauchsgiiter (Pkws,
Mobel, Elektronikgiiter usw.). Die in jiingster Zeit weiterhin sinkende Teuerungsrate der Industrie-
erzeugnisse ohne Energie war hauptséchlich auf den geringeren Inflationsbeitrag der Verbrauchsgii-
ter und der Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer zuriickzufiihren. Letztere wiesen im Januar
eine erneut stark riicklaufige Jahresédnderungsrate auf, was in hohem Mafle dadurch bedingt war,
dass im Winterschlussverkauf Anfang 2010 bei Textilien starkere Preisnachldsse gewéhrt wurden
als im Vorjahr. Ein solches Verlaufsmuster ist im Euroraum schon seit einigen Jahren zu beobach-
ten und ldsst sich teilweise durch eine schleppende Nachfrage erkldren. Die Textilpreise ziehen zwar
in der Regel relativ rasch wieder an, sobald die neuen Kollektionen eintreffen, aber die Grunddyna-
mik dieser Teilkomponente der Industrieerzeugnisse ohne Energie scheint noch immer abwértsge-
richtet zu sein.

Die jiingsten Zahlen zu den Verbrauchsgiitern lassen ebenfalls auf eine weitere MaBigung der Preis-
entwicklung schlieBen. Obschon die Teilkomponenten dieses Aggregats recht unterschiedlicher
Natur sind und im Allgemeinen keinem gemeinsamen Trend folgen, sind sie derzeit alle durch die
schwache Nachfrage beeintrachtigt. Unterdessen blieb der negative Beitrag der langlebigen
Gebrauchsgiiterpreise zur Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne Energie seit dem dritten Quartal
2009 weitgehend stabil, obgleich die Jahresdnderungsrate dieser Teilkomponente die Talsohle vom
September 2009 anscheinend durchschritten hat. Hierin spiegelt sich grolenteils die Tatsache wider,
dass die kréftigen Preisnachldsse bei Pkws, der Position mit dem bei Weitem grofiten Anteil an den
langlebigen Gebrauchsgiitern, offensichtlich nicht ldnger gewéhrt werden.

Was die ndhere Zukunft anbelangt, so deuten die verfiigbaren Vorlaufindikatoren fiir die Preisstei-
gerungen bei Industrieerzeugnissen ohne Energie, wie beispielsweise die Entwicklung der Erzeuger-
preise fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren) und der Einfuhrpreise von Kon-
sumgiitern (ebenfalls ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren) weiterhin auf einen abwartsgerichteten,
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wenn auch nachlassenden Inflationsdruck hin. In naher Zukunft diirften weder von der Nachfrage
noch von der Preissetzungsmacht der Unternehmen ein groBerer Preisauftrieb ausgehen.

Im Januar 2010 ging die jahrliche Teuerungsrate bei den Dienstleistungen auf 1,4 % zuriick, nach-
dem sie im Vormonat 1,6 % betragen hatte. Sie war im gesamten Jahresverlauf 2009 kontinuierlich
gesunken, sicht man von einer kurzfristigen Volatilitdt im Mérz und April ab, die auf einem Kalen-
dereffekt beruhte. Die jéhrliche Inflationsrate bei den Dienstleistungen belief sich 2009 auf durch-
schnittlich 2,0 % und lag damit deutlich unter der entsprechenden Rate von 2,5 % im Zeitraum
2007-2008.

Mafigeblich fiir den im letzten Jahr beobachteten Inflationsriickgang bei den Dienstleistungen war
anscheinend zum Grofteil die Preisentwicklung bei einigen wenigen Positionen (Personenbeforde-
rung im Luftverkehr, Pauschalreisen sowie Gaststitten und Beherbergungsdienstleistungen), die
zusammengenommen rund ein Viertel der gesamten Dienstleistungen ausmachen. All diesen Posi-
tionen ist gemein, dass sie einen Freizeitbezug haben und iiberwiegend mit Urlaubsreisen in Zusam-
menhang stehen. Insofern lassen sie sich zu den ,,weniger notwendigen Ausgaben zdhlen, die die
Verbraucher im Fall eines schwerwiegenden Wirtschaftsabschwungs moglicherweise als erstes redu-
zieren. Angesichts der Nachfrageschwiche lieferten sich die in diesen Bereichen titigen Unterneh-
men einen harten Preiskampf. Dadurch wurde die Weitergabe jeglicher Kostensenkungen bei den
Vorleistungsgiitern an die Verbraucher begiinstigt; dies galt insbesondere fiir Kostenverringerungen,
die sich aus dem Riickgang der Energie- und Nahrungsmittelpreise gegeniiber ihren hohen Stianden
in der zweiten Jahreshélfte 2008 ergaben. Ohne die ferienbezogenen Teilkomponenten gerechnet
wies die Preissteigerungsrate bei den Dienstleistungen eine hohere Stabilitét auf; in den letzten bei-
den Jahren lag sie bei rund 2,0 %, was auch dem zehnjahrigen Durchschnitt dieser Messgrof3e ent-
spricht. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die Teuerung bei den Dienstleistungen im Jahresverlauf
2010 auf niedrigem Niveau bleiben, was hauptsichlich auf das anhaltend moderate Lohnwachstum
infolge der schwachen Konsumnachfrage zuriickzufiihren ist.

Vor dem Hintergrund der in den vergangenen drei Jahren beobachteten Schwankungen der am HVPI
gemessenen Teuerungsrate ist es aufschlussreich, die Entwicklung der Inflationserwartungen in die-
sem Zeitraum zu untersuchen, da diese den Lohn- und Preissetzungsprozess beeinflussen. In Kas-
ten 5 wird die aktuelle Entwicklung der Inflationserwartungen der Verbraucher und der professio-
nellen Prognostiker betrachtet.

AKTUELLE ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN DER VERBRAUCHER UND DER
PROFESSIONELLEN PROGNOSTIKER IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Bei der Durchfiihrung einer auf Preisstabilitdt abzielenden Geldpolitik spielt die genaue Beobach-
tung der Inflationserwartungen eine grof3e Rolle, da diese den Lohn- und Preissetzungsprozess
beeinflussen und Hinweise darauf geben konnen, inwieweit das Preisstabilitétsziel in den Ent-
scheidungen der privaten Wirtschaftsakteure zum Tragen kommt. Zwar lassen sich die Inflations-
erwartungen nicht direkt messen, aber Néherungswerte konnen auf unterschiedliche Art ermittelt
werden. Eine Methode besteht darin, eine umfragebasierte Stichprobe von Verbrauchern oder pro-
fessionellen Prognostikern heranzuziehen. In den zuriickliegenden drei Jahren hat die jahrliche
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Gesamtinflation in Euroraum auflergewdhnlich stark geschwankt. Anfanglich befand sich die jéhr-
liche Teuerung nach dem HVPI — vornehmlich aufgrund steigender Rohstoffpreise — in einer stei-
len Aufwirtsbewegung, wobei sie sich zunéchst ab September 2007 beschleunigte und dann im
Juli 2008 mit etwas mehr als 4 % auf ihrem hochsten Niveau lag. AnschlieBend kam es zu einer
deutlichen Abwirtsentwicklung, getrieben von den sinkenden Rohstoffpreisen und verstarkt durch
die Auswirkungen der Finanzkrise. Vor allem aufgrund von Basiseffekten kehrte sich die HVPI-
Gesamtinflation im Juni 2009 ins Negative; im Juli durchschritt sie die Talsohle, und im Novem-
ber 2009 wies sie wieder ein positives Vorzeichen auf. Im vorliegenden Kasten wird geschildert,
wie die Inflationserwartungen der Verbraucher und der professionellen Prognostiker auf diese Ent-
wicklung reagiert haben. Dabei wird besonders die Tatsache beleuchtet, dass die genannten Perso-
nenkreise zwar ihre Einschitzung beziiglich der kurzfristigen Aussichten fiir das Preisklima merk-
lich korrigiert haben, nicht aber ihre - stabil gebliebenen - langfristigen Inflationserwartungen.

Die einzige Messgrofle fiir die Inflationserwartungen der Verbraucher fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet wird von der Europdischen Kommission vorgelegt. Im Rahmen ihrer Verbraucherumfrage
werden allmonatlich die Einschitzungen der Verbraucher zur Inflationsentwicklung im Euroraum
ermittelt. Die Antworten sind qualitativer Art, und eine aggregierte Messgrofle der Einschétzun-
gen der Verbraucher wird in Form einer ,,Saldenstatistik* zusammengefasst, in der die Héufigkeit
der Antworten in den unterschiedlichen Kate-

gorien gewichtet wird.! Diese Messgrofien ent-

halten Angaben zu Richtungsdnderungen

sowohl in Bezug auf die von den Verbrauchern (Verinderung gegen Vorjahr in %)

wahrgenommene Inflationsentwicklung in den —— HVPLInflation

zurlickliegenden zwolf Monaten als auch hin- e Eg:ggﬁzar:hﬁxﬁln Eg%iagi::gt‘i/t)aﬁv)

sichtlich der von ihnen fiir den kommenden

Zwolfmonatszeitraum erwarteten Inflationsent-
wicklung. Obschon Saldenstatistiken keine Hin- 5
weise auf die Hohe der wahrgenommenen und

erwarteten Inflationsraten liefern, lassen sich MY 4
anhand der qualitativen Antworten aus der Ver- 3 ‘»‘_:.“.‘,",.‘M ) 3
braucherumfrage entsprechende quantitative : NS

Schitzungen ableiten, die dann vor dem Hinter- 2 [ 2

grund der tatsdchlichen HVPI-Entwicklung
bewertet werden konnen. Die Daten lassen sich
mittels verschiedener Methoden quantifizieren, 0

die jeweils bestimmten Einschrdnkungen unter- V’
. e 1 . .
liegen; fiir dl.e Zwecke des Vorlleg§n4en K?s oo 2005 2008 2007 2008 2009
tens wurde eine auf dem Wahrscheinlichkeits-
. 2 Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
ansatz basierende Methode herangezogen. Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1 Eine Erlduterung der verbraucherpreisbezogenen Umfragedaten im Eurogebiet findet sich in: EZB, Inflationswahrnehmung der Verbrau-
cher: noch immer keine Ubereinstimmung mit der amtlichen Statistik?, Kasten 3, Monatsbericht April 2005. Siehe auch EZB, Gemes-
sene und gefiihlte Inflation im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2007.

2 Eine Beurteilung der wichtigsten Techniken findet sich in: E. D’Elia, Using the results of qualitative surveys in quantitative analysis,
Working Paper Nr. 56 des Instituto di Studi e Analisi Economica (ISAE), September 2005. Die methodischen Einzelheiten der hier ver-
wendeten Technik finden sich in: M. Forsells und G. Kenny, The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based evidence
for the euro area, Working Paper Nr. 163 der EZB, 2002. Eine Erlduterung der Einschrankungen, denen die hier herangezogene Methode
unterliegt, findet sich in: EZB, Aktuelle Entwicklung der Inflationswahrnehmungen und -erwartungen der Verbraucher im Euro-Wéh-
rungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht November 2007.
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Aus Abbildung A geht hervor, dass in den letz-
ten Jahren ein relativ enger Zusammenhang
zwischen der Entwicklung der anhand der Ver-
braucherumfrage ermittelten quantifizierten

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

=== SPF in einem Jahr

Inflationswahrnehmungen und -erwartungen = - SPF in zwei Jahren

= P ====SPF in flinf Jahren
unq der am HVPI fiir 'das Euro-Wéhrungs- A Consensus in zwoi Jahren
gebiet gemessenen Entwicklung bestand. In der = Consensus in sechs bis zehn Jahren
Tat stimmten sowohl der Beginn der Aufwérts- 250

entwicklung (2007) als auch der Hochststand

(Mitte 2008) und die Talsohle (2009) der quan- 225
tifizierten Wahrnehmungen und Erwartungen
der Verbraucher mit der Entwicklung der im
gleichen Zeitraum am HVPI gemessenen Teue-
rung iiberein. Daraus geht hervor, dass diese
kiirzerfristigen Umfragen in hohem Malie von

2,00 | -

- .
-&o'~'§_‘g-“,‘ -

. . 1,50
den realisierten Daten abhéngen.
. . 1,25
Zwar werden zu den langfristigen Inflationser-
wartungen im Euroraum keine Verbraucher- o .
9 T T T T T T T B
befragungen durchgefiihrt, aber diese Erwar- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

tungen lassen sich aus den Umfrageergebnissen  Quellen: EZB und Consensus Economics.

der professionellen Prognostiker ableiten. Die

Inflationserwartungen dieser Experten — wie

beispielsweise die im Rahmen des Survey of Professional Forecasters von der EZB oder die von
Consensus Economics ermittelten Erwartungen — zeigen, dass diese umso weniger von aktuellen
und zuriickliegenden Ergebnissen abhingen, je langer der zugrundeliegende Zeithorizont ist. Tat-
sdchlich blieben die im Rahmen des Survey of Professional Forecasters der EZB und die von
Consensus Economics ermittelten Erwartungen fiir die Inflation in fiinf Jahren bzw. in sechs bis
zehn Jahren wéihrend der Phase der rohstoffpreisbedingten Teuerung in den letzten Jahren bemer-
kenswert stabil. Sie lagen durchgiéingig bei oder knapp unter 2 %, was darauf schlie3en lasst, dass
die langfristigen Inflationserwartungen im Eurogebiet erfolgreich verankert sind. Auch von der
Entwicklung der in dieser Umfrage enthaltenen kurzfristigen Inflationsprognosen blieben sie
unberiihrt (siche Abbildung B). Dadurch wird ein empirischer Befund der Deutschen Bundesbank
(2006) bestitigt, der besagt, dass die Verbindung zwischen den langfristigen und den kurzfristi-
gen Inflationserwartungen in den letzten Jahren gerissen ist und es entgegen den Beobachtungen
aus vorangegangenen Perioden keinen statistisch relevanten Zusammenhang zwischen diesen bei-
den Messgrofien mehr gibt.’

Weitere Belege hierfiir finden sich in den auf der Basis von Finanzdaten vorgenommenen Unter-
suchungen zum Grad der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen. Es gibt {iberzeugende
empirische Belege dafiir, dass marktbasierte Inflationserwartungen fiir den Euroraum und andere
industrialisierte Volkswirtschaften im Allgemeinen nicht auf neue gesamtwirtschaftliche Daten
reagieren, was darauf hindeutet, dass sie tendenziell von Anderungen des wirtschaftlichen

3 Siehe Deutsche Bundesbank, Zum Informationsgehalt von Umfragedaten iiber die Inflationserwartungen des privaten Sektors fiir die
Geldpolitik, Monatsbericht Oktober 2006, S. 15-28.
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Umfelds nicht beriihrt werden.* Die Stabilitét der langfristigen Inflationserwartungen kann tat-
sdchlich als wichtiger Indikator dafiir angesehen werden, wie glaubwiirdig die geldpolitische
Ausrichtung der EZB auf die Gewéhrleistung von Preisstabilitdt auf mittlere Sicht ist.

Die Widerstandsfahigkeit der langerfristigeren Inflationserwartungen im Eurogebiet stiitzt die
Vermutung, dass eine genaue quantitative Definition von Preisstabilitét, die einen wichtigen
Bestandteil der geldpolitischen Strategie der EZB darstellt, dazu beitrégt, die Inflationserwartun-
gen auf einem mit dem Ziel der Zentralbank zu vereinbarenden Niveau zu verankern, und dass sie
deren Reagibilitit auf in der Vergangenheit gemessene Teuerungsraten und andere gesamtwirt-
schaftliche Nachrichten verringert.’ Dies ldsst darauf schlieBen, dass die privaten Akteure — auch
bei schwankenden Teuerungsraten — ihre langfristigen Inflationserwartungen kaum korrigieren.
Gerade die Tatsache, dass die langerfristigen Indikatoren der Inflationserwartungen kaum auf die
hohe Volatilitdt der kurzfristigen Teuerungsraten oder der Inflationsprognosen reagiert haben,
zeigt, wie fest die mittel- bis langerfristigen Erwartungen durch das Ziel des EZB-Rats, die Preis-
steigerung mittelfristig nahe bei, aber unter 2 % zu halten, verankert sind.

4 Siehe R. Giirkaynak, A. Levin und E. Swanson, Does inflation targeting anchor long-run inflation expectations? Evidence from long-
term bond yields in the US, UK and Sweden, Working Paper Nr. 2006-09 der Federal Reserve Bank of San Francisco, 2006, sowie
Ehrmann et al., Convergence and Anchoring of Yield Curves in the Euro Area, Working Paper Nr. 817 der EZB, 2007.

5 Siehe A. T. Levin, F. M. Natalucci und J. M. Piger, Explicit inflation objectives and macroeconomic outcomes, Working Paper Nr. 383
der EZB, 2004. Siche auch D. Johnson, The effect of inflation targeting on the behaviour of expected inflation: evidence from an
11 country panel, in: Journal of Monetary Economics 49, 2002, S. 1521-1538.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die jlingsten Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen deuten darauf hin, dass sich der
Preisriickgang in der Industrie im Jahresvergleich  (verinderung gegen Vorjahr in %: Monatswerte)
verlangsamt. Im Januar lag die Jahresdnderungs- — Gesamiindustrie ohne Baugewerbe (linke Skal)
rate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Bau- “+++ Vorleistungsgiiter (linke Skala)

gewerbe) bei -1,0 % nach -2,9 % im Dezember. - g:::z;(;fgt(fnggisg )

Diese Entwicklung wurde hauptsachlich von der -~ Energie (rechte Skala)
Preisentwicklung bei Energie und Vorleistungs-
glitern getragen, in der sich kréftige positive
Basiseffekte und die jiingste Verteuerung von
Energie und Rohstoffen niederschlugen. Was die
nachgelagerten Stufen der Produktionskette
betrifft, so erhohte sich die Jahresdnderungsrate
der Konsumgiiterpreise im Januar vor allem auf-
grund der Entwicklung bei einigen Nahrungsmit-
teln (siche Abbildung 41).

Etwas langerfristige Trends der Jahresédnderungs-
rate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Bau-
gewerbe) deuten darauf hin, dass der negative
Preisdruck in der Versorgungskette nachlésst. Im
zweiten Halbjahr 2009 und zu Jahresbeginn 2010
stieg dieser Indikator allmédhlich an, nachdem er

_10IJl]lJl]lJl]llJ]llJ]llJI-zs
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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im Juli 2009 mit -8,4 % einen Tiefstand erreicht
hatte. Die in diesem Zeitraum steigenden Vor-
jahrsraten der industriellen Erzeugerpreise spie-

. . : . (Diffusionsindizes; Monatswert
gelten weitgehend die Preisbewegungen bei ~ (Pifusionsindizes: Monatswerte)

Energie und Vorleistungsgiitern wider. Darin s octiendesiGeerbe Inpulpreise
_ L eeees Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise

kommt das Zusammenwirken von aufwértsge- -=== Dienstleistungen; Inputpreise

richteten Basiseffekten — die durch das Absinken Dienstleistungen; Outputpreise

der Weltmarktpreise fiir Rohél in der zweiten 80

Jahreshilfte 2008 und Anfang 2009 bedingt
waren — und der aktuellen Entwicklung dieser
Preise zum Ausdruck. Gleichzeitig blieben die
Jahreséinderungsraten der iibrigen Teilkomponen-
ten der industriellen Erzeugerpreise stabiler,
lagen allerdings aufgrund niedriger Vorleistungs-
kosten und einer schwachen Nachfrage nach
Industrieerzeugnissen auf einem sehr niedrigen
Niveau. Vorausblickend ldsst sich sagen, dass
kurzfristige Entwicklungen (wie Verdnderungen
beim gleitenden Dreimonatsdurchschnitt) und

70
60
50 7,
40

30

. . . . 20 T LR LR LR T I T 20
aufwartsgerlchtete Basiseffekte in den kommen- 2004 : 2005 : 2006 : 2007 : 2008 : 2009 :
den Monaten zu einem weiteren Nachlassen des o . Markit
Abwartsdrucks auf die industriellen Erzeuger— Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg

X . . hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
preise fithren diirften.

Die Entwicklung von Umfrageindikatoren deutet ebenfalls auf eine tendenzielle Stabilisierung der
Preisentwicklung auf der Erzeugerstufe hin. Was den Einkaufsmanagerindex betrifft, so sind alle
preisbezogenen Indizes im Februar erneut gestiegen (siche Abbildung 42). Vor allem der Index der
Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe, der bereits im Oktober die Schwelle von 50 Punkten
iiberschritten hatte (ein Wert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg hin, ein Wert von unter 50 auf
einen Preisriickgang), erhohte sich im Februar auf iiber 60 Zéhler. Der entsprechende Index fiir
Dienstleistungen erhohte sich im Sommer und Herbst 2009 schrittweise und hat sich seit November
auf einem Niveau knapp liber dem Schwellenwert von 50 Punkten stabilisiert, was auf weitgehend
stabile Vorleistungskosten fiir Dienstleistungsanbieter hindeutet. Die Indizes der Verkaufspreise im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor zogen in den letzten drei Monaten weiter an,
blieben im Februar jedoch unterhalb der Marke von 50 Zéhlern. Dies ldsst erkennen, dass die Unter-
nehmen im Durchschnitt Preissenkungen vornehmen, wenn auch in geringerem Male als zuvor. Alles
in allem deutet die aktuelle anhand von Umfragen ermittelte Entwicklung der Vorleistungs- und Ver-
kaufspreise darauf hin, dass die Gewinnmargen der Unternehmen Anfang 2010 eng bleiben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Seit Dezember 2009 liegen nunmehr eine Reihe von Arbeitskostenindikatoren fiir das dritte Quartal
2009 vor. Aus diesen Indikatoren lasst sich ablesen, dass sich der Anstieg der Arbeitskosten im drit-
ten Quartal weiter abgeschwécht hat, was den seit Ende 2008 bestehenden Trend bestitigt. Zuzu-
schreiben ist die starke Wachstumsverlangsamung beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bis
zu einem gewissen Grad sowohl dem niedrigeren Lohnzuwachs je Arbeitsstunde als auch dem Riick-
gang der geleisteten Arbeitsstunden. Das Zusammenwirken dieser beiden Faktoren bietet eine Erkla-
rung dafiir, warum die Jahreswachstumsraten der Tarifverdienste, des Arbeitnehmerentgelts je
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Arbeitnehmer und der Arbeitskosten pro Stunde
voneinander abweichen (sieche Abbildung 43 und

Tabelle 7).

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste im - ?;E?}t;‘:d};’e‘;rtzmgehje grbeitehney
Eurogebiet, der einzige derzeit fiir das vierte === Arbeitskosten pro Stunde
Quartal 2009 vorliegende Arbeitskostenindika- 45
tor, sank in diesem Quartal auf 2,1 % nach 2,3 %
im Vorquartal. Der Wert fiir den Euroraum steht 40
nun weitgehend mit den von 2004 bis 2007 ver- 35
zeichneten Wachstumsraten im Einklang, ist
aber angesichts der Lage am Arbeitsmarkt nach 30
wie vor hoch. Zuriickzufiihren ist dies mogli- 25
cherweise darauf, dass sich verschiedene Tarif- ’
vereinbarungen, die bereits 2008 zu Zeiten einer 2,0
wesentlich angespannteren Arbeitsmarktlage
abgeschlossen worden sind, auf diesen Indikator 1S
auswirken. Dennoch wird durch den aktuellen po e L e

Riickgang bestitigt, dass sich der Abwirtstrend, 2004 2005 2006 2007 2008 2009
den das Wachstum der Tariflohne im EurOgebiet Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
seit Anfang 2009 verfolgt, fortsetzt.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich der jahrliche Zuwachs der Tariflohne in den néchsten Jahres-
vierteln weiter verlangsamen, da dltere Vereinbarungen allméhlich durch neue Tarifvertridge mit
geringeren Lohnzuwéchsen sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor ersetzt werden.

Die Lohnzuriickhaltung ldsst sich auch an der Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer im Euro-Wéhrungsgebiet ablesen, die von 1,6 % im zweiten Quartal auf 1,4 % im
Folgequartal zuriickging. Aus der sektoralen Aufschliisselung geht hervor, dass das Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im dritten Quartal 2009 sektoriibergreifend riickldufig war,
dass aber das Baugewerbe und die marktbestimmten Dienstleistungen einen etwas ausgeprigteren
Riickgang verzeichneten (siche Abbildung 44). Der im zuriickliegenden Jahr verzeichnete Einbruch
des jéhrlichen Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer setzten sich daher fort; so wies
das dritte Quartal die niedrigste Jahressteigerungsrate seit Beginn der WWU iiberhaupt auf. Vom
dritten Quartal 2008 bis zum dritten Quartal 2009 sank das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer um 2,2 Prozentpunkte. Der Zuwachs der Tariflohne verlangsamte sich im selben Zeit-

(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 32 2,8 2,3 2,1
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 34 . 4.4 3,8 4,3 32
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 32 . 3,0 1,9 1,6 1,4

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitét -0,1 . -1,7 -3,8 -3,1 -2,1
Lohnstiickkosten 33 . 4.8 6,0 4,9 3,6

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

= Industrie ohne Baugewerbe — AE/A = Industrie ohne Baugewerbe — AKI

----- Baugewerbe — AE/A +++++ Baugewerbe — AKI

==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI

—— Dienstleistungen — AE/A
7 7 7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 I I I I ] 0 0 T I I T T 0
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

raum um 1,1 Prozentpunkte und damit weniger stark. Der ausgepragtere Riickgang beim Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer war sowohl auf kiirzere Arbeitstage je Beschéftigten als auch auf die in
dieser Zeit festgestellte Lohndrift zuriickzufiihren, da die Unternehmen angesichts des Wirtschafts-
abschwungs Abwirtskorrekturen bei den Lohnsteigerungen vornahmen, indem sie flexible Gehalts-
komponenten kiirzten.!

Die Vorjahrsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Euro-Wahrungsgebiet sank im dritten Quartal 2009
merklich auf 3,2 % nach 4,3 % im vorangegangenen Vierteljahr. Vergleicht man diese Wachstums-
rate mit der Zeit vor der Rezession und mit anderen Arbeitskostenindikatoren, so lag sie ungeachtet
ihres Riickgangs nach wie vor auf hohem Niveau. Zum Teil spiegelt das anhaltend kraftige Wachs-
tum der Arbeitskosten pro Stunde die hoheren Steigerungsraten aufgrund der vor der Krise getroffe-
nen Tarifvereinbarungen wider. Es ist aber auch auf die verschiedenen in einigen Euro-Léndern
ergriffenen Mallnahmen zur Verringerung der Anzahl der je Beschiftigten geleisteten Arbeitsstunden
zuriickzufiihren, da Arbeitszeitverkiirzungen hiufig mit unverhaltnismafBig geringen Entgeltkiirzun-
gen einhergehen. Da solche Anpassungsmaf3nahmen in der Industrie am stérksten zum Tragen kom-
men, wies dieser Sektor im dritten Vierteljahr 2009 den hochsten Anstieg der Arbeitskosten pro
Stunde gegeniiber dem Vorjahr auf. In der Industrie wuchsen die Arbeitskosten pro Stunde um 5,4 %
gegeniiber 2,9 % im Baugewerbe und 2,0 % bei den marktbestimmten Dienstleistungen.

Nachdem das Produktivititswachstum im Euroraum im ersten Quartal 2009 einen absoluten Tief-
stand erreicht hatte, erholte es sich in den Folgequartalen kontinuierlich, ohne jedoch den negativen
Bereich zu verlassen; mafigeblich fiir diese Entwicklung war die verzogerte Anpassung der Beschif-
tigung an das Produktionswachstum. Im dritten Quartal 2009 schrumpfte die Produktivitit je
Beschiftigten in jéhrlicher Betrachtung um 2,1 % und somit 1,0 Prozentpunkte langsamer als im

1 Der Begriff ,,Lohndrift” bezieht sich auf den Anteil des Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer, der nicht durch einen
Anstieg der Tariflohne und -gehélter bzw. der Sozialversicherungsbeitrige zu erkléren ist.
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zweiten Jahresviertel. Dieser weniger stark ausgepréigte Produktivitétsverlust fiihrte zusammen mit
der Abschwichung des jahrlichen Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zu einer
geringeren jahrlichen Zunahme der Lohnstiickkosten; diese Rate sank von 4,9 % im zweiten Quar-
tal 2009 auf 3,6 % im darauffolgenden Vierteljahr.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so wird ein weiterer Beschéftigungsriickgang bei zugleich allméh-
lich anziehender Wirtschaftstitigkeit erwartet, was dazu fithren diirfte, dass der jahrliche Produkti-
vitdtszuwachs im Jahresverlauf 2010 in den positiven Bereich zuriickkehrt. Der prognostizierte Pro-
duktivitdtsanstieg diirfte zusammen mit der fortgesetzten Wachstumsverlangsamung beim

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer auch dazu beitragen, dass sich das Wachstum der Lohnstiick-
kosten 2010 weiter abschwicht.

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Im dritten Quartal 2009 fielen die anhand der Ergebnisse der vierteljahrlichen Gesamtrechnungen
geschitzten Unternehmensgewinne im Euro-Wéhrungsgebiet binnen Jahresfrist um 6,1 % und damit
langsamer als in der ersten Jahreshilfte 2009. Diese Entwicklung war die Folge eines niedrigeren
Wirtschaftswachstums (Volumen) und eines geringeren Anstiegs des Stiickgewinne (Marge je
Produktionseinheit; sieche Abbildung 45). Die Abnahme der Stiickgewinne war hauptsichlich durch
das rasche Wachstum der Lohnstiickkosten bedingt, fiir das wiederum ein relativ hohes Lohnniveau
und die von Unternehmen im Euroraum wéhrend des jiingsten Wirtschaftsabschwungs ergriffenen
MaBnahmen zur Hortung von Arbeitskraften verantwortlich waren.

Betrachtet man die Entwicklung der wichtigsten Wirtschaftszweige (Industrie und marktbestimmte
Dienstleistungen), so geht aus den verfiigbaren Angaben hervor, dass der Gewinn in der Industrie
besonders stark eingebrochen ist; im dritten Quartal 2009 war hier ein Riickgang von mehr als 26 %

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== Gewinn je Produktionseinheit

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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gegeniiber dem Vorjahr zu verzeichnen. Allerdings schwichte sich diese riickldufige Entwicklung
allmahlich ab, denn im zweiten Vierteljahr 2009 war im Jahresvergleich noch eine Abnahme von
fast 35 % verzeichnet worden (siche Abbildung 46). Dieser ausgeprégtere Riickgang in der Industrie
ist darauf zuriickzufiihren, dass die Wirtschaftstétigkeit in dieser Branche — bei zugleich kriftiger
steigenden Lohnstiickkosten — starker als in anderen Sektoren eingebrochen ist. In der Industrie stei-
gen die Gewinne wihrend eines Konjunkturaufschwungs tendenziell stirker und verringern sich im
Gegenzug wihrend eines Abschwungs deutlicher als in anderen Bereichen. Im Jahresvergleich
waren die Gewinne in der Industrie zuletzt Mitte 2003 zuriickgegangen. Im Gegensatz dazu waren
die Gewinne bei den marktbestimmten Dienstleistungen mit der gegeniiber dem Vorjahr verzeich-
neten Abnahme, die im ersten Quartal 2009 eingesetzt und sich im dritten Vierteljahr fortgesetzt
hatte, erstmals seit Einfithrung der Zeitreihen im Jahr 1996 riicklaufig.

Eine tiber die verfiigbaren Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hinausgehende
Betrachtung zeigt, dass die niedrigeren Lohnstiickkosten zu einer Erholung der Gewinnmargen nach
den in den ersten drei Quartalen des Jahres 2009 verzeichneten niedrigen Sténden beitragen diirften.
Allerdings bleiben die Ertragsaussichten aufgrund der starken Volatilitit der Gewinne und des kiirz-
lich beobachteten beispiellosen Einbruchs besonders unsicher.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf kurze Sicht diirfte die am HVPI gemessene Inflation bei rund 1,0 % liegen und iiber die geldpo-
litisch relevante Frist moderat bleiben. Es wird erwartet, dass die Preis-, Kosten- und Lohnentwick-
lung analog zu einer langsamen Erholung der Nachfrage im Euroraum wie auch in der iibrigen Welt
insgesamt nach wie vor gedampft verlduft. Die Experten der EZB erwarten in ihren gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Méirz 2010 eine jahrliche HVPI-Inflation im Euroraum von 0,8 % bis
1,6 % fiir 2010 und von 0,9 % bis 2,1 % fiir 2011. Im Vergleich zu den im Dezember 2009 verdf-
fentlichten Projektionen von Experten des Eurosystems wurde die Bandbreite fiir 2010 geringfiigig
nach unten und fiir 2011 leicht nach oben korrigiert (siche Kasten 8).

Die Risiken in Bezug auf diese Aussichten sind nach wie vor weitgehend ausgewogen. Sie bestehen
insbesondere im Zusammenhang mit der weiteren Entwicklung der Konjunktur und der Rohstoff-
preise. Zudem konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommenden
Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stirker erhoht werden als derzeit angenommen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Gestiitzt durch die Erholung der Weltwirtschaft, die umfangreichen gesamtwirtschafilichen Konjunktur-
programme und die zur Wiederherstellung der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems ergriffenen Majf3-
nahmen ist die Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets im vierten Quartal 2009 weiter gewachsen. Der
ersten Schdtzung von Eurostat zufolge stieg das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums im letz-
ten Vierteljahr 2009 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es im dritten Jahresviertel um 0,4 %
zugelegt hatte. Die verfiigbaren Indikatoren lassen darauf schliefen, dass die wirtschaftliche Erholung
im Eurogebiet voranschreitet, wenngleich sie weiterhin uneinheitlich verlaufen diirfte.

In diesem Jahr ist mit einem anhaltend moderaten Wachstum des realen BIP im Euroraum zu rech-
nen, da sich die niedrige Kapazitditsauslastung dimpfend auf die Investitionen auswirken und die
eingetriibten Arbeitsmarktaussichten im Eurogebiet zu einer Abschwdchung des Konsumwachstums
fiihren diirften. Dariiber hinaus wird sich der Prozess der Bilanzanpassungen in verschiedenen
Sektoren sowohl innerhalb als auch auflerhalb des Euroraums fortsetzen.

Diese Einschdtzung spiegelt sich auch in den im Mdrz 2010 von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet wider, denen zufolge das jihrliche
Wachstum des realen BIP im Jahr 2010 zwischen 0,4 % und 1,2 % und im Jahr 2011 zwischen
0,5 % und 2,5 % liegen wird. Verglichen mit den im Dezember 2009 verdffentlichten Projektionen
der Experten des Eurosystems hat sich die fiir das Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr
erwartete Bandbreite leicht verringert, wihrend sie fiir das kommende Jahr geringfiigig nach oben
korrigiert wurde, was auf eine spiirbare weltweite Konjunkturbelebung zuriickzufiihren ist. In einem
Umfeld, das von anhaltender Unsicherheit geprdgt ist, werden die Risiken fiir die Konjunkturaus-
sichten nach wie vor als weitgehend ausgewogen erachtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets ist im
Schlussquartal 2009 weiter gewachsen, wenn
auch nicht so stark wie im Zeitraum von Juli bis

September vergangenen Jahres. Der ersten (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
. : Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Schétzung von Eurostat zufolge legte das reale i
. . . . mmm  [nléndische Verwendung (ohne Vorrite)
BIP des Eurogebiets im letzten Vierteljahr 2009 w Vorratsverinderungen
") i i AuBenbeitrag
um 0,1 'A> gegenuber 'dem Vorquarta.ll zu, vergli BIP. Waehstom insgesamt
chen mit einem Anstieg um 0,4 % im vorange- o o

gangenen Dreimonatszeitraum. Zuvor war das
reale BIP im Euroraum fiinf Quartale in Folge 0.5
riickldufig gewesen (siche Abbildung 47). am

Der Zuwachs des realen BIP im Schlussquartal %

2009 beruhte vollstindig auf dem positiven 1,0
Wachstumsimpuls des AuBlenbeitrags in Hohe
von 0,3 Prozentpunkten. Der Beitrag der inldndi-
schen Nachfrage (ohne Vorratsverdnderungen)  -2,0
fiel hingegen mit -0,2 Prozentpunkten erneut
negativ aus. Urséchlich hierfiir waren ein
geddmpfter privater Verbrauch sowie riickldu- -39
fige Investitionen und Konsumausgaben des
Staates. Die Vorratsveranderungen beeinflussten

-2,5

T T T -3,0
2008 2009

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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das Wachstum im letzten Vierteljahr 2009 nicht, nachdem sie im Vorquartal noch 0,5 Prozentpunkte
zum BIP-Wachstum beigetragen hatten. Die in den letzten drei Monaten des vergangenen Jahres
beobachtete Abschwichung der vierteljahrlichen Zuwachsrate des realen BIP bestitigt die Erwar-
tung, dass die wirtschaftliche Erholung im Eurogebiet uneinheitlich verlaufen diirfte. Umfrageergeb-
nisse deuten darauf hin, dass das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP im Zeitraum von Januar
bis Marz 2010 positiv bleiben sollte.

Ungeachtet des wieder positiven Wachstums im Quartalsvergleich war die Jahresdanderungsrate des
realen BIP 2009 erstmals seit Bestehen des Euro-Wiahrungsgebiets riickléufig (-4,1 %), nachdem sie
im Vorjahr noch um 0,6 % gestiegen war. Der kréftige BIP-Riickgang im Jahr 2009 war vor allem
auf einen deutlichen statistischen Unterhang aus dem Vorjahr zuriickzufiihren, da der Konjunktur-
abschwung bereits 2008 eingesetzt hatte. In Kasten 6 wird das Konzept des statistischen Uberhangs
(bzw. Unterhangs) nochmals aufgegriffen und gezeigt, wie sich dieser Effekt in der Jahreswachs-
tumsrate 2010 niederschlagen wird.

EINFLUSS DES STATISTISCHEN UBERHANGS AUF DAS JAHRESDURCHSCHNITTLICHE WACHSTUM DES
REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTS

Im vorliegenden Kasten wird das Konzept des ,,statistischen Uberhangs* nochmals aufgegriffen
und auf die Bedeutung hingewiesen, den dieser Effekt fiir das Verstdndnis der Wachstumsdyna-
mik im Jahr 2009 und die Aussichten fiir 2010 hat.!

Die durchschnittliche Wachstumsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) fiir ein gegebenes
Jahr wird nicht nur durch die Wachstumsdyna-
mik im betreffenden Jahr, sondern auch durch (in Mrd EUR zu Preisen des Jahres 2000; Quartalswerte)

die Entwicklung im Jahr davor bestimmt; hierbei 1810 1810
handelt es sich um den sogenannten statistischen | ¢/ 1 800
Uberhang. Dieser Effekt zeigt, wie stark das BIP C -

1790 1790

in einem gegebenen Jahr wachsen wiirde, wenn
sich alle vierteljahrlichen Zuwachsraten im 1780
betreffenden Jahr auf null beliefen (wenn also
der im Schlussquartal des Vorjahrs verzeichnete
BIP-Wert in allen Quartalen des darauf folgen-

I 1780
B

Al
den Jahres unverdndert bliebe). Die Wachstums- 1750 1750
dynamik innerhalb des betrachteten Jahres spie- | .,/ 1740
gelt dann nur die Differenz zwischen der

1770 1770

1760 1760

durchschnittlichen Jahreswachstumsrate und 1730 1730

dem statistischen Uberhang wider. 1720 1720

2003 2004

H : Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
In Abblldung A wird das Wachstumsproﬁl des Anmerkung: Die Daten sind saisonbereinigt und teilweise arbeits-

vierteljdhrlichen realen BIP im Euro-Wih-  tdglich bereinigt.

1 Siehe hierzu auch EZB, Einfluss des statistischen Uberhangs auf die durchschnittlichen Jahreswachstumsraten des realen Bruttoinlands-
produkts, Kasten 6, Monatsbericht Dezember 2001, und EZB, Einfluss des statistischen Uberhangs auf das jahresdurchschnittliche
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2005, Kasten 8, Monatsbericht Mérz 2005.
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rungsgebiet in den Jahren 2003 und 2004 als historisches Beispiel fiir die Verwendung dieses
Konzepts dargestellt. Die Linien A und C geben den durchschnittlichen Ist-Wert des BIP im Jahr
2003 bzw. 2004 wieder, wéihrend Linie B die durchschnittliche Hohe des BIP im Jahr 2004 zeigt,
die sich ergibe, wenn alle vierteljahrlichen Wachstumsraten in jenem Jahr bei null gelegen hét-
ten (d. h. wenn die vierteljédhrlichen BIP-Werte 2004 gleich hoch gewesen wiren wie das BIP im
letzten Quartal 2003). Die prozentuale Differenz zwischen A und C entspricht der jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsrate fiir 2004 (1,9 %), die Differenz zwischen A und B dem statistischen
Uberhang (0,7 %) und jene zwischen B und C der Wachstumsdynamik im Jahr 2004 (1,2 %).
Diese Wachstumsraten decken sich auch mit den itiber den Zeitraum von 1981 bis 2009 errechne-
ten historischen Durchschnittswerten. Der positive durchschnittliche statistische Uberhang resul-
tiert aus der Tatsache, dass das BIP vorwiegend einen positiven Trend aufweist. Auf diesen sta-
tistischen Uberhang entfillt im Durchschnitt mehr als ein Drittel des jihrlichen
BIP-Wachstums.

Abbildung B zeigt das jahresdurchschnittliche BIP-Wachstum zwischen 1981 und 2009, aufge-
schliisselt in den statistischen Uberhang und die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf. Der
statistische Uberhangseffekt fiir 2010 wird ebenfalls ausgewiesen.

Die Wachstumsentwicklung innerhalb des Jahres 2008 war negativ (-0,1 %). Das im Durchschnitt
positive Wachstum (von 0,5 %) war somit ausschlieBlich dem statistischen Uberhang aus dem im
Jahr 2007 verzeichneten Wachstumsprofil (0,7 %) zuzuschreiben.

Ferner wurde 2009 ein beispielloser Riickgang beobachtet, als das BIP um 4,0 % schrumpfte.
Dabei fielen sowohl der statistische Uberhang (-1,7 %) als auch die Wachstumsdynamik im Jah-
resverlauf (-2,3 %) negativ aus. Der Abschwung begann tatséchlich bereits im Jahr 2008 und
setzte sich 2009 vor allem in der ersten Jahres-

hélfte fort.

Fiir das Wachstum im Jahr 2010 wird der statis-

tische Uberhang aus der Wachstumsentwick-
lung des Vorjahres auf 0,3 % geschitzt.? Damit
ist der Uberhangseffekt zwar niedriger als im
historischen Durchschnitt, aber immer noch
positiv, was darauf schlieen l4sst, dass das BIP
im Jahresverlauf 2009 wieder einen Anstieg
verzeichnete. Die vorliegenden Prognosen und
Schétzungen internationaler Organisationen
und des privaten Sektors gehen fiir 2010 von
einem jahresdurchschnittlichen BIP-Wachstum
zwischen 0,7 % und 1,3 % aus (siche Kasten 8).
Daraus ergibt sich, dass die Wachstumsdyna-
mik innerhalb des Jahres den Erwartungen
zufolge zwischen 0,4 % und 1,0 % betragen
wird. Wenngleich diese Bandbreite unter dem
in den vergangenen 30 Jahren verzeichneten
Durchschnitt von 1,2 % liegt, weist sie dennoch

Veranderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte
g gegl g

s Wachstum im Jahresverlauf
wen  Statistischer Uberhang
====  Anstieg insgesamt

L O U C R IO YUY
=~

[V N VO S S T S C R O

o rrrrT
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten sind saisonbereinigt und teilweise arbeits-

taglich bereinigt.

2 Dakommende Veréffentlichungen Revisionen enthalten kénnen, kann sich der Schétzwert noch dndern.
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darauf hin, dass mit einer Fortsetzung des im Jahr 2009 begonnenen Aufwértstrends beim BIP
gerechnet wird. Gleiches gilt fiir die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen, die fiir 2010 von einem realen BIP-Wachstum zwischen 0,4 % und 1,2 % ausgehen.

Bemerkenswert ist, dass die erste Schitzung zum realen BIP-Wachstum im vierten Quartal 2009
mit 0,1 % niedriger ausfiel, als von vielen Prognostikern erwartet worden war. Dies kdnnte dazu
fithren, dass einige Prognosen zum jéhrlichen realen BIP-Wachstum fiir 2010 nach unten korri-
giert werden. So deutete beispielsweise die Mitte Februar — also vor der Schnellschétzung fiir das
Schlussquartal — im Rahmen des Euro Zone Barometer durchgefiihrte Umfrage darauf hin, dass
das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP im letzten Quartal 2009 bei 0,4 % lag. Daraus ergab
sich zum damaligen Zeitpunkt ein statistischer Uberhangseffekt von 0,5 %. Das recht schwache
Ergebnis fiir das Schlussquartal 2009 (0,1 %) fiihrt daher beim jahresdurchschnittlichen Wachs-
tum des realen BIP im Jahr 2010 zu einer rein rechnerischen Abwartskorrektur um rund 0,2 Pro-
zentpunkte.

PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Die privaten Konsumausgaben veridnderten sich im vierten Quartal 2009 nicht, nachdem sie im drit-
ten Vierteljahr um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal gesunken waren. Diese Angaben bestatigen,
dass der private Verbrauch nach dem Ende 2008 und Anfang 2009 verzeichneten kréftigen Riick-
gang schwach blieb. Aktuelle Indikatoren lassen darauf schlielen, dass sich die Konsumausgaben
der privaten Haushalte auch zu Beginn des laufenden Jahres geddmpft entwickelten.

Der private Verbrauch wurde in den vergangenen Quartalen durch eine Reihe von Faktoren
gebremst. Ein wesentlicher Faktor fiir die mangelnde Konsumdynamik war die Schwéche des real
verfiigbaren Einkommens der Privathaushalte. Im vergangenen Jahr wurde das Wachstum des ver-
fiigbaren Einkommens der privaten Haushalte durch mehrere Entwicklungen beeinflusst. Einerseits
wurde es durch den Anstieg der nominalen Arbeitnehmerentgelte gestiitzt, die trotz einer Verlang-
samung im Jahr 2009 relativ hohe Zuwachsraten verzeichneten (siehe Abschnitt 3.3). Dariiber hin-
aus hat die sehr niedrige am HVPI gemessene Teuerungsrate im Jahr 2009 zur Stiitzung des realen
Einkommenszuwachses beigetragen. Andererseits wurde das real verfiigbare Einkommen durch
den Riickgang der Beschiftigung geschwiécht, der das Arbeitseinkommen und damit den Konsum
gedampft hat. Neben dem geringen verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte haben auch die
Unsicherheit hinsichtlich der Beschéftigungsaussichten, sinkende Wohnimmobilienpreise und die
entstandenen Wertverluste beim Geldvermogen die Entwicklung der privaten Konsumausgaben
beeintrachtigt. Zudem sind die Konditionen fiir Konsumentenkredite im Gefolge des Konjunktur-
abschwungs merklich restriktiver geworden, wenngleich die Verschérfung der Richtlinien fiir die
Vergabe von Konsumentenkrediten im Jahresverlauf 2009 per saldo nachgelassen hat (siche Kas-
ten 1 im Monatsbericht Februar 2010). Aufgrund dieser Faktoren erhéhte sich die Sparquote der
privaten Haushalte im vergangenen Jahr deutlich. Den integrierten Sektorkonten des Euro-Wih-
rungsgebiets zufolge stieg sie im dritten Quartal 2009 auf 15,5 % und lag damit 1,7 Prozentpunkte
tiber dem vor Jahresfrist verzeichneten Niveau.

Das zeitliche Profil des Konsums wurde auch von den staatlichen Subventionen fiir Verbraucher,
die ihre Altfahrzeuge im Gegenzug fiir den Kauf eines Neuwagens verschrotten lielen, beeinflusst.
Die Auswirkungen dieser FordermaBBnahmen, die in den ersten Quartalen 2009 die Konsumaus-
gaben ankurbelten, haben sich mit der schrittweisen Riicknahme der finanziellen Anreize in einer
Reihe von Euro-Léndern in der zweiten Jahreshélfte sowie Anfang 2010 merklich abgeschwécht.
Dies zeigt sich an den Zuwachsraten der Pkw-Neuzulassungen, die im Quartalsvergleich von
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12,2 % im zweiten Vierteljahr 2009 auf 2,8 %
bzw. 1,2 % in den beiden letzten Quartalen des
Vorjahres gesunken sind. Diese Entwicklung

hat das Umsatzwachstum im Einzelhandel (ein- ~ Mosvere)

: 5 _ : = Einzelhandelsumsitze (linke Skala)"
schh"ethh Pkw-Neuzulassungen) .maBgebl.lch ..... e o o e erte cher
geprigt. Im Schlussquartal 2009 blieb die vier- (rechte Skala)?

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

teljahrliche Zuwachsrate der Umsétze im Ein-
zelhandel (einschlieBlich Pkw-Neuzulassungen)
unverdndert, nachdem sie sich im Vorquartal
noch um 0,2 % erhoht hatte. Dagegen waren die
Einzelhandelsumsitze ohne Pkw-Neuzulassun-
gen sowohl im dritten als auch im vierten Jah- 1

resviertel 2009 in weitgehend gleichem Malle 0 prvemetetegmrar ]

riickldufig. Die weiter nachlassende Wirkung

der finanziellen Anreize fiir den Automobiler-

werb lésst fiir die kommenden Quartale einen 3 30
Abwirtsdruck auf die privaten Konsumaus- 2004 | 2005 2006 2007 = 2008 2009
gaben erwarten. Die noch spéarlichen Angaben

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
zur Konsumentwicklune zu Beginn di h- Kommission und Eurostat.

u 0 Sll ¢ tW.C ung 'll cg fieSCS Ja 1) Veréinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
res bestatlgen blS]ang diese Aussichten. Im schnitt; arbeitstiglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.

. . . 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

Januar 2010 verringerten sich die Pkw-Neuzu-
lassungen um 8,5 % gegeniiber dem Vormonat,
wihrend die Einzelhandelsumsitze um 0,3 %

zuriickgingen (siche Abbildung 48).

Beim Verbrauchervertrauen war aufgrund der positiveren Beurteilung der allgemeinen Wirt-
schaftslage und der Beschiftigungsaussichten von Anfang 2009 bis Dezember 2009 ein Auf-
wirtstrend zu beobachten. Verglichen mit vorangegangenen Erholungsphasen sind die Beschéf-
tigungserwartungen im Rahmen der Umfrage zum Verbrauchervertrauen jedoch nicht so stark
gestiegen. Zudem war das allgemeine Vertrauensniveau Ende 2009 trotz der Verbesserungen
immer noch niedriger als im langfristigen Durchschnitt seit 1985. Was die jiingste Entwicklung
betrifft, so triibte sich die Stimmung der Verbraucher im Februar 2010 erstmals seit zehn Mona-
ten wieder ein, nachdem im Vormonat ein stabiles Vertrauensniveau verzeichnet worden war.
Dies ist ein weiterer Beleg dafiir, dass der seit Jahresbeginn 2009 beobachtete Aufwértstrend
beim Verbrauchervertrauen voriibergehend zum Stillstand gekommen ist. Es deutet zudem dar-
auf hin, dass unter den Konsumenten im Eurogebiet gegenwirtig Unsicherheit hinsichtlich der
Stiarke und Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Erholung herrscht. Wenngleich sich das Verbrau-
chervertrauen als relativ schlechter Indikator der vierteljahrlichen Verdanderungen des privaten
Verbrauchs im Euroraum erwiesen hat, liefert es insgesamt doch recht gute Hinweise auf die
trendméfige Konsumentwicklung. In Kasten 7 wird die Erstellung des von der Europdischen
Kommission ver6ffentlichten Vertrauensindikators fiir die Verbraucher erldutert und dessen Aus-
sagekraft hinsichtlich der Entwicklung des privaten Konsums beurteilt.

Mit Blick auf die Zukunft diirften die privaten Konsumausgaben im Lauf des Jahres 2010
geddampft bleiben. Es ist davon auszugehen, dass das real verfiigbare Einkommen der privaten
Haushalte durch das infolge des Beschiftigungsabbaus riicklédufige reale Arbeitseinkommen
beeintrachtigt wird, wenngleich die geringe Teuerung und staatliche Transferleistungen das Real-
einkommen stiitzen diirften. Ein weiterer Anstieg der Sparquote erscheint indessen weniger
wahrscheinlich.
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ERSTELLUNG, AUSSAGEKRAFT UND JUNGSTE ENTWICKLUNG DES VERTRAUENSINDIKATORS FUR DIE
VERBRAUCHER IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten wird erldutert, wie der Indikator des Verbrauchervertrauens im Euro-
Wihrungsgebiet von der Europédischen Kommission (GD ECFIN) erstellt wird, und dessen Aus-
sagekraft hinsichtlich der Entwicklung des an den Konsumausgaben der privaten Haushalte
gemessenen privaten Verbrauchs beurteilt. Ferner wird der aktuelle Erholungsprozess mit der
Erholung der privaten Konsumausgaben im Jahr 1993 verglichen.

Berechnung des Verbrauchervertrauens

Im Rahmen der Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission werden die privaten Haus-
halte monatlich zu einer Reihe von Themen, darunter die Finanzlage, der Arbeitsmarkt und die
Wirtschaftslage, befragt, wobei einige Fragen vergangenheitsorientiert, andere in die Zukunft
gerichtet sind. Den Teilnehmern werden in den meisten Fillen sechs mogliche qualitative Ant-
worten vorgegeben.! Jede Frage wird in Form eines prozentualen Saldos aus dem Anteil der
Befragten, die sich fiir die jeweilige Antwortkategorie entschieden haben, zusammengefasst
(wobei die Antworten ,,Blieb gleich® und ,,Wei3 nicht* unberiicksichtigt bleiben). Der Indikator
des Verbrauchervertrauens wird als arithmetisches Mittel der vier Salden aus den vier zukunfts-
orientierten Fragen errechnet. Zwei dieser Fragen beziehen sich auf die Erwartungen der privaten
Haushalte hinsichtlich ihrer personlichen Situation, wéhrend die beiden anderen auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung des jeweiligen Landes abzielen. >

Aussagekraft des Vertrauensindikators fiir die Verbraucher bei der Beurteilung des
Wachstums der privaten Konsumausgaben im Euro-Wihrungsgebiet

Ein wesentlicher Vorteil des Vertrauensindikators fiir die Verbraucher ist seine Aktualitét. Die
Ergebnisse stehen in der Regel monatlich am Ende des Berichtszeitraums, auf den sie sich bezie-

1 Die Antwortkategorien lauten in der Regel wie folgt: a) Hat sich deutlich verbessert, b) Hat sich leicht verbessert, ¢) Blieb gleich, d) Hat
sich leicht verschlechtert, €) Hat sich deutlich verschlechtert, f) Weil3 nicht.

2 Diese Fragen lauten: a) Wie wird sich Threr Erwartung nach die finanzielle Situation Ihres Haushalts in den ndchsten zw6lf Monaten
verdandern? b) Wie wird sich Threr Erwartung nach die allgemeine Wirtschaftslage in diesem Land in den néchsten zw6lf Monaten ent-
wickeln? ¢) Wie wird sich Threr Erwartung nach die Arbeitslosenzahl in diesem Land in den nédchsten zw6lf Monaten verédndern? d) Wie
wahrscheinlich ist es, dass Sie in den ndchsten zwolf Monaten Geld sparen konnen?

Im Vorjahrsvergleich Im Vorquartalsvergleich

Verbrauchervertrauen 0,72 0,47
Finanzielle Situation der privaten Haushalte 0,81 0,53
Allgemeine Wirtschaftslage 0,74 0,53
Arbeitslosigkeit (invertiert) 0,59 0,37
Ersparnis 0,53 0,31
GrofBere Anschaffungen 0,87 0,53

Quellen: Eurostat, GD ECFIN und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Wenngleich die Umfrage zukunftsorientiert ist, sind in der Tabelle die kontemporiren Korrelationen dargestellt, da diese ten-
denziell hoher sind als die Korrelationen mit verzogertem Verbrauchervertrauen.
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hen, zur Verfiigung. Selbst fiir den Quartalsdurchschnitt bedeutet dies zum Beispiel eine Vorlauf-
zeit von acht bis neun Wochen gegeniiber dem Ver6ffentlichungsdatum der vierteljahrlichen Zah-
len zum privaten Konsum. Vor kurzem fiihrte die GD ECFIN eine Schnellschétzung dieses
Indikators fiir den Euroraum ein, wodurch die vorldufigen Ergebnisse rund zehn Tage frither zur
Verfiigung stehen.

Insgesamt liefert der Indikator des Verbrauchervertrauens relativ gute Hinweise auf die trendméfige
Entwicklung des privaten Verbrauchs. Er weist eine hohe Korrelation mit dem jahrlichen Konsum-
wachstum auf (0,72, siche Tabelle), wobei die Korrelation mit der volatileren vierteljahrlichen Ent-
wicklung der privaten Konsumausgaben im Eurogebiet jedoch deutlich geringer ausfllt (0,47).

Die hochste Korrelation mit dem Jahreswachstum der privaten Konsumausgaben wurde bei der
Einschitzung der kiinftigen finanziellen Situation der privaten Haushalte festgestellt, wihrend die
Frage nach der Ersparnis die niedrigste Korrelation zeigt. Bemerkenswert ist, dass eine andere im
Rahmen der Erhebung gestellte Frage, nimlich zu geplanten groBeren Anschaffungen, die beim
Indikator des Verbrauchervertrauens nicht einbezogen wird, eine hohere Korrelation aufweist, als
beim Verbrauchervertrauen und seinen Komponenten zu beobachten ist.* Der enge Gleichlauf
zwischen dem jdhrlichen Konsumwachstum, dem Verbrauchervertrauen und den gréferen
Anschaffungen ist auch in Abbildung A dargestellt.

Jiingste Entwicklung und Vergleich mit der Erholung von 1993
Wenngleich das Verbrauchervertrauen zu Beginn des laufenden Jahres immer noch unter seinem

langfristigen Durchschnitt lag, geht aus Abbildung A hervor, dass sich die Stimmung nach einem
langer anhaltenden Riickgang, der im ersten Halbjahr 2007 einsetzte, seit Anfang 2009 wieder auf-

3 Die entsprechende Frage lautet: Werden Sie Threr Erwartung nach im Vergleich zu den vergangenen zwolf Monaten mehr oder weniger
Geld fiir groBere Anschaffungen (Mdbel, elektrische/elektronische Gerdte usw.) in den niachsten zwolf Monaten ausgeben?

(Saldo in %; Wachstum gegeniiber Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== Verbrauchervertrauen (linke Skala) = GrofBere Anschaffungen (linke Skala)
++++«  Verbrauchervertrauen, Durchschnitt (linke Skala) +++e« GroBere Anschaffungen, Durchschnitt (linke Skala)
==== Private Konsumausgaben (rechte Skala) ==== Private Konsumausgaben (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, GD ECFIN und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfrageergebnisse fiir das erste Quartal 2010 wurden anhand der Ergebnisse fiir Januar und Februar 2010 geschétzt.
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hellt. Allerdings hat sich der private Verbrauch
nicht im selben Maf3e erholt, und der Abstand
zwischen den Konsumausgaben und dem Ver-
brauchervertrauen war im dritten Quartal 2009
ungewohnlich grof. In diesem Zusammenhang
ist daran zu erinnern, dass das Wachstumsprofil
der privaten Konsumausgaben zuletzt durch
finanzielle Anreize zur Forderung des Automo-
bilabsatzes in einigen Léndern stark beeinflusst
wurde. Nachdem diese finanzpolitischen MaB3-
nahmen den privaten Verbrauch um die Jahres-
mitte 2009 herum angekurbelt hatten, diirfte sich
ihre Riicknahme gegen Ende vergangenen Jahres
und Anfang 2010 ddmpfend ausgewirkt haben.
Es konnte sein, dass sich diese zeitlich begrenz-
ten MafBnahmen nur teilweise im Vertrauensin-
dikator niederschlagen. Uberdies hat sich das
beispiellose Tempo und Ausmal} des jiingsten
Abschwungs wohl nicht nur auf das Verhéltnis
zwischen dem (als prozentualer Saldo gemesse-
nen) Indikator fiir das Verbrauchervertrauen und
dem jahrlichen Konsumwachstum ausgewirkt,
sondern sicherlich auch die Statistiker bei der
Erstellung der gesamtwirtschaftlichen Indikato-
ren (etwa im Hinblick auf die Saison- und
arbeitstdgliche Bereinigung) vor Herausforde-
rungen gestellt. Somit diirften die jiingsten
Schétzungen zum Wachstum der privaten Kon-
sumausgaben stirker als iiblich kiinftigen Revi-
sionen unterliegen. Abbildung B zeigt das Ver-
brauchervertrauen, die Beitridge der einzelnen
Komponenten und das jéhrliche Wachstum der
privaten Konsumausgaben fiir den Zeitraum um
den Tiefpunkt im zweiten Quartal 1993 bzw. im
ersten Quartal 2009.

Die Auswirkungen der jiingsten Stimmungsauf-
hellung unter den Verbrauchern lassen sich
anhand der Entwicklung des Verbraucherver-
trauens nach dem Tiefstand beim Konsum-
wachstum im zweiten Jahresviertel 1993 unter-
suchen, als die Jahreswachstumsraten dhnlich
stark in den negativen Bereich sanken wie im

(Saldo in %; Wachstum gegeniiber Vorjahr in %)

== Arbeitslosigkeit — invertiert (linke Skala)

[RRRNETE Erspamis (llnke Skala)

=== Allgemeine Wirtschaftslage (linke Skala)
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------ Private Konsumausgaben (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, GD ECFIN und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Verbrauchervertrauen wurde in den Quartalen, in
denen das jahrliche Wachstum der privaten Konsumausgaben die
Talsohle erreichte (Q2 1993 und Q1 2009), auf null umbasiert. Die
Teilkomponenten des Vertrauensindikators sind als Beitrige zum
Vertrauen insgesamt dargestellt. Die Umfrageergebnisse fiir das
erste Quartal 2010 wurden anhand der Ergebnisse fiir Januar und
Februar 2010 geschiitzt.

ersten Quartal 2009 (rund -1,0 %). In der Aufschwungsphase wurde die Zuversicht der Verbrau-
cher von den Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der allgemeinen
Wirtschaftslage getragen. Somit hatte die der Stimmungsaufhellung zugrunde liegende Einschit-
zung der gesamtwirtschaftlichen Lage — und nicht etwa die Beurteilung der personlichen Situation
—den grofiten Einfluss auf die Konsumentscheidungen der privaten Haushalte. Dies ist etwas iiber-
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raschend, da eigentlich zu erwarten wire, dass die Beurteilung der personlichen Situation eine bes-
sere Bestimmungsgrofle von Wendepunkten und Aufschwungsphasen beim privaten Verbrauch
darstellt. Andererseits konnte es sein, dass die konjunkturelle Entwicklung durch die Erwartungen
beziiglich der allgemeinen Wirtschaftslage besser widergespiegelt wird als durch die Erwartungen
hinsichtlich der personlichen finanziellen Situation.

Die Entwicklung des Verbrauchervertrauens und seiner Komponenten nach dem letzten Wende-
punkt beim Konsumwachstum im ersten Quartal 2009 unterscheidet sich nicht wesentlich von
den Erfahrungen nach dem Tiefpunkt im zweiten Jahresviertel 1993. Erneut waren fiir die Stim-
mungsauthellung die Einschiatzungen hinsichtlich der allgemeinen Wirtschaftslage mafigeblich.
Die Beurteilung der Arbeitsmarktlage hat sich indessen bis zum ersten Vierteljahr 2010 nicht so
positiv entwickelt wie in der vorangegangenen Erholungsphase.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist es wahrscheinlich noch zu frith, um zu beurteilen, ob die jiingste
Entwicklung des Verbrauchervertrauens auf einen echten Wendepunkt beim Wachstum der pri-
vaten Konsumausgaben hindeutet. Sofern der private Verbrauch nicht weiter abnimmt, ist jedoch
aufgrund von Basiseffekten mit einem Anstieg der Jahreswachstumsraten zu rechnen, sobald die
negativen oder moderaten Quartalsveranderungen im Jahr 2009 aus der Betrachtung der Vor-
jahrswachstumsraten herausfallen. Dennoch ist sehr ungewiss, wie rasch und wie stark sich der
private Verbrauch erholen wird, da die Wirkung der finanziellen Anreize fiir den Pkw-Kauf
schwinden diirfte, das Verbrauchervertrauen nach wie vor unter seinem langfristigen Durchschnitt
liegt und die Aussichten fiir die Arbeitsméarkte ungiinstig sind. Dariiber hinaus hat sich der Teil-
indikator, der die Ausgaben fiir groBBere Anschaffungen anzeigt, nicht so stark verbessert wie das
Verbrauchervertrauen insgesamt.

INVESTITIONEN

Die Bruttoanlageinvestitionen gingen in den letzten drei Monaten des Jahres 2009 um 0,8 % gegen-
liber dem Vorquartal zuriick, nachdem sie im vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 0,9 %
gesunken waren. Aufgrund der schwachen Nachfrage, des geringen Unternehmervertrauens, des
Gewinnriickgangs, der historisch niedrigen Kapazitdtsauslastung und der restriktiven Kreditver-
gabebedingungen hat sich die Investitionstitigkeit seit dem zweiten Quartal 2008 verringert. Trotz
der weiteren Abschwichung im zweiten Halbjahr 2009 lasst die jiingste Entwicklung eine deutliche
Verbesserung erkennen, was insbesondere vor dem Hintergrund der wiahrend des Konjunkturab-
schwungs sehr stark riicklaufigen Investitionstatigkeit zu sehen ist. Im ersten Quartal 2009 schrumpf-
ten die Investitionen beispielsweise um 5,4 % gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr, in wel-
chem ebenfalls ein kréftiger Riickgang verzeichnet worden war.

Die Angaben zu den gesamtwirtschaftlichen Investitionen lassen sich besser verstehen, wenn man die
beiden Hauptkomponenten der Bruttoanlageinvestitionen, ndmlich Bauinvestitionen und Investitionen
ohne Bauten, getrennt analysiert. Die Bauinvestitionen, welche Wohnbauten und gewerbliche Bauten
umfassen und rund die Halfte der Gesamtinvestitionen ausmachen, sind von der Entwicklung an den
Immobilienmaérkten stark in Mitleidenschaft gezogen worden. Das Wachstum dieser Komponente liegt
seit dem zweiten Quartal 2008 aufgrund von Uberkapazitiiten in einigen Lindern, Finanzierungsbe-
schrankungen und eines verlangsamten Preisanstiegs bei Wohnbauten und gewerblichen Bauten im
negativen Bereich. Die geddmpfte Immobilienpreisentwicklung macht Wohnungsbauinvestitionen weni-
ger profitabel, was wiederum die Investitionstatigkeit im Baugewerbe beeintrachtigt. Ein Blick auf die
jiingste Entwicklung zeigt, dass der in der ersten Jahreshilfte 2009 verzeichnete Preisriickgang bei
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Wohnimmobilien im Eurogebiet auf deutliche Korrekturen in jenen Landern zuriickzufiihren ist, in denen
die Hauserpreise im Zeitraum bis 2005 am starksten gestiegen waren. Die gesunkenen Wohnimmo-
bilienpreise im Euroraum stehen im Zusammenhang mit einem mittlerweile umfangreichen Wohnraum-
angebot und einer schwachen Nachfrage (siehe hierzu auch Kasten 3 im Monatsbericht Februar 2010).

Mit Blick auf die Zukunft deutet die Entwicklung der Baugenehmigungen auf eine anhaltende Flaute
am Wohnimmobilienmarkt hin, da deren Anzahl im dritten Quartal 2009 weiter drastisch zuriickge-
gangen ist. Es ist somit davon auszugehen, dass die laufende Anpassung an den Immobilienmérkten
des Euro-Wihrungsgebiets die Bauinvestitionen in den kommenden Quartalen weiterhin belasten
wird. Dartiber hinaus haben die widrigen Witterungsbedingungen, die zur Jahreswende in vielen
Euro-Landern vorherrschten, die Bautétigkeit vermutlich erheblich beeintrichtigt. Die Folgen die-
ser Entwicklung diirften in den Angaben zu den Bauinvestitionen fiir das Schlussquartal 2009 und
das erste Vierteljahr 2010 zu Buche schlagen. Zudem waren auch die Finanzierungsbedingungen
trotz der riickldaufigen Hypothekenzinsen insgesamt nicht forderlich, da die Richtlinien fiir Hypothe-
kenkredite der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschift zufolge weiter verschirft wurden, wenn auch
nicht mehr so stark wie in den vorangegangenen Erhebungen ausgewiesen.

Die Investitionen ohne Bauten (hauptsdchlich Anlagen zur Herstellung von Waren bzw. Erbringung
von Dienstleistungen) verzeichneten wihrend des Konjunkturabschwungs ebenfalls einen Einbruch,
da sich die Ertragslage durch die geringere Nachfrage verschlechterte und der Kapazitdtsdruck
abnahm. Hinzu kam, dass restriktivere Kreditrichtlinien die Finanzierungskosten erhéhten und die
Verfiigbarkeit von Finanzierungsmitteln einschrankten. Gleichwohl gingen die Investitionen ohne
Bauten im dritten Jahresviertel 2009 nur um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick (fiir das letzte
Vierteljahr 2009 liegen noch keine aufgeschliisselten Angaben zu den Investitionen vor).

In den kommenden Quartalen diirften sich die Investitionen ohne Bauten zwar weiter positiv entwi-
ckeln, insgesamt jedoch aufgrund der niedrigen Kapazititsauslastung und der schwachen Aussich-
ten fiir die inldndische Nachfrage und das Gewinnwachstum gedampft bleiben. Die Kapazitétsaus-
lastung erhohte sich zwar bis Ende Januar geringfiigig, lag jedoch weiterhin deutlich unter ihrem
langfristigen Durchschnitt. Die Kosten und die Verfiigbarkeit von Finanzierungsmitteln stellen einen
weiteren Faktor dar, der die Investitionsausgaben beeinflussen kann. Insgesamt sind die realen Kos-
ten der AuBlenfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen gesunken, und die Verscharfung der Kre-
ditrichtlinien der Banken wurde per saldo erneut abgeschwécht. Gleichwohl bleibt die Dynamik der
MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften extrem geddampft (siche Abschnitt 2).

Historisch gesehen verlief die Erholung bei den Investitionen in Phasen, in denen ein Wirtschaftsab-
schwung durch eine Finanzkrise verschirft wurde, besonders langsam und graduell. Alles in allem
wird erwartet, dass die gesamtwirtschaftliche Investitionstétigkeit im Euroraum in den kommenden
Quartalen verhalten bleiben wird.

KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Im Gegensatz zu anderen Komponenten der Binnennachfrage blieb das Wachstum der staatlichen
Konsumausgaben in den ersten drei Quartalen 2009 recht dynamisch. Allerdings kam es im letzten
Jahresviertel zu einem Riickgang um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem im dritten Viertel-
jahr noch ein Anstieg um 0,8 % verzeichnet worden war. Die vergleichsweise stéirkere Dynamik in der
ersten Jahreshalfte 2009 lag darin begriindet, dass einige Staatsausgaben, zum Beispiel fiir die Lohne
und Gehélter im 6ffentlichen Dienst, nicht direkt von konjunkturellen Entwicklungen beeinflusst wur-
den. Dieser von den Staatsausgaben ausgehende Stiitzungseffekt fiir die inléindische Nachfrage lief3
jedoch im vierten Quartal 2009 nach und diirfte sich auch im laufenden Jahr in Grenzen halten.
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VORRATE

Nachdem die Vorratsverdnderungen im ersten Halbjahr 2009 erheblich zum Riickgang des BIP im
Euroraum beigetragen hatten, leisteten sie im dritten Jahresviertel einen positiven Beitrag zum vier-
teljahrlichen BIP-Wachstum, wihrend sie im Schlussquartal 2009 wachstumsneutral blieben. Der
Wirtschaftsabschwung wurde in der ersten Jahreshélfte durch das zyklische Verlaufsmuster der Vor-
ratsverdnderungen verschérft, dem zufolge Unternehmen, die einen starken und moglicherweise lang
andauernden Nachfrageriickgang beobachten, tendenziell ihre Vorrdte abbauen, indem sie die Pro-
duktion sehr stark drosseln. Grund hierfiir ist ihr Bestreben, eine optimale Vorrate-Umsatz-Relation
beizubehalten. Letztendlich verlangsamt sich die Abwértskorrektur der Vorrite allerdings tendenzi-
ell, damit ein iiberméBiger Riickgang der Vorrdte-Umsatz-Relation vermieden wird, wenn sich die
Umsitze wieder erhdhen.

Vor dem Hintergrund des kriftigen Lagerabbaus und der konjunkturellen Erholung wurden die Vor-
rite im dritten Quartal 2009 nicht mehr so stark reduziert; infolgedessen leisteten die Vorratsverin-
derungen einen positiven Beitrag in Hohe von 0,5 Prozentpunkten zum Wachstum des realen BIP.
Den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge blieb das Tempo des Lager-
abbaus im Schlussquartal 2009 jedoch unverédndert, sodass von den Vorratsverdnderungen keine
Wachstumsimpulse fiir das BIP ausgingen.

Mit Blick auf die Zukunft lassen sowohl Umfragen als auch die anekdotische Evidenz darauf schlie-
Ben, dass das Vorratsniveau sowohl auf der Fertigungs- als auch auf der Einzelhandelsstufe zuneh-
mend als niedrig eingeschédtzt wird. Daher werden die Vorratsverdnderungen im ersten Quartal 2010
wahrscheinlich einen weiteren positiven Beitrag zum BIP-Wachstum im Eurogebiet leisten. Wie
hoch dieser Beitrag ausfallen wird, bleibt allerdings sehr unsicher und hangt davon ab, wie schnell
sich die Nachfrage erholen wird und die Unternehmen ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung revidieren werden.

AUSSENHANDEL

Die weltwirtschaftliche Erholung hat den Welthandel gestérkt, wodurch die Nachfrage nach Waren
und Dienstleistungen des Euroraums in der zweiten Jahreshélfte 2009 gestiegen ist. Parallel dazu
haben sich auch die Einfuhren im Zuge der konjunkturellen Belebung im Euro-Wéhrungsgebiet und
insbesondere der Erholung der Industrieproduktion wieder erhoht.

Nach einem drastischen Riickgang gegen Ende 2008 und Anfang 2009 und einer weiteren — wenn
auch moderateren — Verringerung im zweiten Quartal 2009 verzeichneten die Aus- und Einfuhren
im dritten Jahresviertel einen Anstieg von 2,9 % bzw. 2,8 % gegeniiber dem Vorquartal. Die Erho-
lung des AuBBenhandels schwichte sich im Schlussquartal 2009 ab, als die Exporte und die Importe
um 1,7 % bzw. 0,9 % zulegten. Infolge der stirker ausgepriagten Wachstumsverlangsamung bei den
Einfuhren belief sich der Beitrag des Aulenhandels zum Wachstum des realen BIP im Eurogebiet
im letzten Vierteljahr 2009 auf 0,3 Prozentpunkte. Die Belebung der Exporte und Importe im zwei-
ten Halbjahr 2009 war breit angelegt und betraf alle wichtigen Giitergruppen. Vor allem die Aus-
und Einfuhr von Vorleistungsgiitern, die fiir den vorangegangenen Riickgang der Handelsstrome
ausschlaggebend gewesen war, verzeichnete ein kriftiges Plus.

Mit Blick auf die Zukunft ist aus den Umfrageindikatoren abzulesen, dass die Weltwirtschaft auf
dem Weg der Erholung ist. Damit diirfte die Nachfrage nach Produkten des Euro-Wihrungsgebiets,
insbesondere nach Vorleistungs- und Investitionsgiitern, weiter steigen, was sich wiederum stiitzend
auf die exportorientierten Unternehmen des Euroraums auswirken sollte. Da jedoch zu erwarten ist,
dass die Erholung im Eurogebiet dem globalen Konjunkturaufschwung erst mit einer gewissen Ver-
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zogerung folgen wird, diirften die Einfuhren nicht ganz so schnell zunehmen wie die Ausfuhren.
Infolgedessen wird der Auflenhandel in den kommenden Quartalen voraussichtlich einen positiven,
aber moderaten Beitrag zum BIP-Wachstum im Euroraum leisten.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die Betrachtung der Zusammensetzung der Wertschopfung zeigt, dass sich das Wirtschaftswachstum
nicht liber viele Sektoren erstreckte und die Wirtschaftstitigkeit in der zweiten Jahreshilfte 2009
zunahm. Letzteres ist vor allem auf die Entwicklung in der Industrie zuriickzufiihren. Der Dienstleis-
tungssektor verzeichnete im dritten Vierteljahr kein und im Schlussquartal 2009 lediglich ein gering-
fiigiges Wachstum, wihrend das Baugewerbe in beiden Quartalen erneut einen Riickgang verbuchte.
Umfrageergebnisse lassen auf einen weiteren moderaten Anstieg der Wertschopfung Anfang 2010
schliefen.

Die Lage am Arbeitsmarkt verschlechterte sich im zweiten Halbjahr 2009 weiter (siche Abschnitt
»Arbeitsmarkt™). Die Beschdftigung schrumpfte im dritten Quartal 2009 um 0,5 % gegeniiber dem
Vorquartal, und die Arbeitslosigkeit im Euro-W#hrungsgebiet erreichte zur Jahreswende 9,9 %.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Der in der zweiten Jahreshélfte 2009 beobachtete Anstieg der gesamten Wertschopfung im Euro-
raum war im Wesentlichen der Entwicklung in der Industrie zuzuschreiben. Nachdem die Wert-
schopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) fiinf Quartale in Folge riickldufig gewesen war, nahm
sie im dritten und vierten Quartal des vergangenen Jahres um 2,3 % bzw. 0,3 % zu.

Zuriickzufiihren war der Anstieg der Wertschopfung im industriellen Sektor auf die Entwicklung der
Industrieproduktion, die sich im dritten Vierteljahr 2009 um 1,9 % und im Schlussquartal nur noch
um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal ausweitete, hervorgerufen durch einen deutlichen Riickgang im
Dezember 2009 im Vergleich zum Vormonat (siche Abbildung 49). Aus einer Betrachtung der indus-
triellen Hauptgruppen geht hervor, dass die Produktion insbesondere im Vorleistungsgiiter- und
Investitionsgiitersektor im zweiten Halbjahr 2009 zunahm, wiahrend sie im Konsumgiiterbereich nach
wie vor gering war. Die unterschiedliche Entwicklung der einzelnen Sektoren steht dabei nicht im
Widerspruch zu einer Frithphase der Erholung, die iiblicherweise durch ein robusteres Wachstum im
Vorleistungssektor gekennzeichnet ist. Infolge des Anstiegs der Wirtschaftstitigkeit erhdhte sich die
Kapazititsauslastung in der Industrie im Januar des laufenden Jahres auf 72,4 %. Damit liegt sie
jedoch nach wie vor deutlich unter ihrem langfristigen Durchschnitt von 81,5 %. Im Rahmen der
Branchenumfrage der Europdischen Kommission gaben die Unternehmen an, dass die Hemmnisse
zur Ausweitung der Produktion im zweiten Halbjahr 2009 aufgrund geringerer Beschrinkungen
durch unzureichende Nachfrage und finanzielle Faktoren etwas abgenommen haben, sich jedoch nach
wie vor auf einem erhdhten Niveau befinden. Jiingste Daten aus Branchenumfragen legen den Schluss
nahe, dass das Wachstum in der Industrie Anfang des laufenden Jahres weiterhin positiv war (siche
Abbildung 50). Der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wahrungsgebiets
stieg im Februar 2010 erneut an. Er lag mit 57 Punkten {iber seinem vor Einsetzen der Rezession ver-
zeichneten Durchschnitt, was auf ein solides Wachstumstempo in diesem Sektor hindeutet. Auch
andere Umfragen zum Vertrauen in der Industrie sowie anekdotische Evidenz signalisieren eine wei-
tere Expansion in diesem Bereich.

Die Bautitigkeit war in den vergangenen Quartalen weiter riicklaufig. Die Wertschopfung im Bauge-
werbe verringerte sich im letzten Jahresviertel 2009 um 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Dies ent-
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spricht in etwa dem in den drei vorangegangenen
Quartalen beobachteten Riickgang. Ende 2008
war die Wertschopfung indes noch negativer
gewesen. Zwischen den einzelnen Léndern waren
relativ grole Unterschiede bei der Entwicklung
der baugewerblichen Wertschopfung erkennbar,
wobei in denjenigen Landern stirkere Riickgénge
zu verzeichnen waren, in denen das Gewicht die-
ses Sektors bezogen auf das BIP vor den Finanz-
marktturbulenzen deutlich gestiegen war. Insge-
samt wurde die Entwicklung im Baugewerbe — wie
bereits erwdhnt — weiterhin durch die Anpas-
sungsprozesse am Wohnimmobilienmarkt getrie-
ben. Dies wird auch durch die sehr unterschiedli-
che Entwicklung der zwei wichtigsten
Teilsektoren — Hoch- und Tiefbau — bestitigt. Im
Hochbau wurde ein Konjunktureinbruch ver-
zeichnet, der sowohl Wohn- als auch Gewer-
beimmobilien betraf, wihrend im Tiefbau, der
unter anderem von den staatlichen Konjunktur-
paketen profitierte, eine Erholung zu beobachten
war.

Im Dienstleistungsgewerbe war die Wirt-
schaftstitigkeit widhrend des Wirtschaftsab-
schwungs robuster als in anderen Sektoren, da
dieser Sektor deutlich weniger konjunkturreagi-
bel ist als das verarbeitende Gewerbe und das
Baugewerbe. Nachdem die Wertschopfung im
Dienstleistungssektor Ende 2008 und Anfang
2009 riicklaufig gewesen war, entwickelte sie
sich auch in den jiingsten Quartalen eher verhal-
ten. Nach einem leichten Anstieg im zweiten
Jahresviertel 2009 stagnierte die Wertschopfung
im darauffolgenden Dreimonatszeitraum und
nahm im letzten Vierteljahr um 0,1 % zu. Vor-
liegende Angaben zu den wichtigsten Teilsekto-
ren zeigen, dass nach dem starken Riickgang der
Wertschopfung gegen Ende 2008 und Anfang
2009 bislang nur in den Teilsektoren ,,Handel
und Verkehr* sowie ,,Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister”, die unter den Teilberei-
chen des Dienstleistungssektors tendenziell die
stirksten zyklischen Schwankungen aufweisen,
eine weitgehende Stabilisierung zu beobachten
war. Die zuletzt verdffentlichten Umfrageergeb-
nisse deuten darauf hin, dass der Dienstleis-
tungssektor zu Beginn des laufenden Jahres ein
moderates Wachstum verzeichnete.
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(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)

mmm  Investitionsgiiter
wesss - Konsumgiiter
Vorleistungsgiiter
s Energie
----- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe

-6,0 -6,0
9,0 9,0
120 | -12,0

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.

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
pdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.

1) Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.



ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wahrungsgebiets verschlechterte sich in den letzten bei-
den Quartalen 2009 weiter, da Verdnderungen der Beschiftigung oftmals mit zeitlicher Verzogerung
auf Konjunkturschwankungen folgen. Wahrend des konjunkturellen Abschwungs setzte der Beschif-
tigungsabbau im Baugewerbe frither ein als in der Industrie, im Dienstleistungsgewerbe und im
Staatssektor. Dies war teilweise auf Uberkapazititen im Baugewerbe einiger Linder sowie darauf
zuriickzufiihren, dass im Bausektor Arbeitnehmer in der Regel auf temporarer Basis beschéftigt
sind, was zu schnelleren Anpassungen im Personalbestand fiihrt. In der Folgezeit wurde auch in der
Industrie verstirkt Personal abgebaut, wiahrend im Dienstleistungssektor weiterhin deutlich weniger
Stellen gestrichen wurden (siehe Tabelle 8).

Im Gefolge des Wirtschaftsabschwungs haben viele Lénder des Eurogebiets spezielle Arbeitszeitre-
gelungen eingefiihrt, um das Beschiftigungsniveau zu stabilisieren. So wurde die Zahl geleisteter
Arbeitstunden etwa durch Verdnderungen in den Regelungen zur flexiblen Arbeitszeit in Unterneh-
men, allgemeinen Uberstundenabbau und von einer Reihe europiischer Regierungen eingeleiteter
Sondermafinahmen zur Beschiftigungssicherung reduziert. Dies hat schlie8lich dazu beigetragen,
einen starkeren Beschéftigungsriickgang zu verhindern, und so den Prozess der personellen Anpas-
sung an die sinkende Nachfrage gegléttet. Angesichts des Konjunktureinbruchs scheint sich die
Beschiftigung im Euroraum wiahrend des Abschwungs relativ robust entwickelt zu haben. Ein Gro8-
teil der Anpassung ist tatsdchlich auf die Verringerung der je Arbeitnehmer geleisteten Anzahl an
Arbeitsstunden und nicht auf einen starken Anstieg der Arbeitslosigkeit zuriickzufithren. Es muss
jedoch berticksichtigt werden, dass sich der Arbeitsmarkt in den einzelnen Volkswirtschaften des
Eurogebiets sehr unterschiedlich entwickelte.

Die Daten fiir das dritte Quartal 2009 bestétigten, dass sich der vierteljahrliche Riickgang der Beschif-
tigung im Euroraum verlangsamt hat. Die Beschéftigung ging im dritten Quartal 2009 wie bereits im
vorherigen Vierteljahr um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem sie zu Beginn des Jah-
res noch um 0,7 % gesunken war. Aufgeschliisselt nach Sektoren waren die Industrie und das Bauge-
werbe nach wie vor am stérksten vom Beschiftigungsabbau betroffen. Wahrend der vierteljahrliche

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 1,8 0,7 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,5 -1,4 -0,6 0,1 -0,8 -0,9 -1,1
Industrie 1,3 -0,8 -0,9 -1,4 -1,7 -1,7 -1,8
Ohne Baugewerbe 0,3 -0,1 -0,5 -1,1 -1,5 -1,8 -1,7
Baugewerbe 3,8 =22 -1,9 2,2 -2,3 -1,4 -2,0
Dienstleistungen 2,1 1,4 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1
Handel und Verkehr 2,0 1,3 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 4,0 2,3 0,0 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5
Offentliche Verwaltung " 1,2 1,0 0,2 0,6 0,2 0,6 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Riickgang in der Industrie (ohne Baugewerbe) in Hohe von 1,7 % im dritten Quartal auf eine gewisse
Verlangsamung des Beschéftigungsabbaus im Vergleich zum Vorquartal hinweist, scheint sich die
Abnahme der Beschiftigung im Baugewerbe im dritten Jahresviertel erneut beschleunigt zu haben,
nachdem im zweiten Quartal gewisse Anzeichen einer Erholung erkennbar gewesen waren. Im
Dienstleistungssektor hingegen scheint sich die Beschéftigung etwas besser gehalten zu haben; dort
ging sie wie bereits im zweiten Vierteljahr lediglich um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick
(siche Abbildung 51).

Die in den letzten Quartalen verzeichneten Beschéftigungsverluste haben zusammen mit einem
sich erholenden Wachstum in der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Eurogebiet zu einer
Kehrtwende beim Produktivitatsriickgang beigetragen. Im Vergleich zum Vorjahrsquartal sank die
gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitit (gemessen als Produktion je Erwerbstitigen) im drit-
ten Vierteljahr 2009 im Euro-Wéhrungsgebiet zwar immer noch um 2,1 %, doch dieser Riickgang
stellt eine deutliche Verbesserung gegentiber der im ersten Halbjahr beobachteten beispiellos star-
ken Kontraktion dar (siche Abbildung 52). Eine Betrachtung der aktuellen Umfrageindikatoren fiir
die jingere Vergangenheit legt den Schluss nahe, dass sich die Produktivitdt im vierten Quartal
weiter verbesserte.

Den zuletzt verfiigbaren Daten zufolge ist der Anstieg der Arbeitslosenquote im Euroraum um den
Jahreswechsel herum voriibergehend zum Stillstand gekommen. Die Arbeitslosenquote des Euro-
Wihrungsgebiets lag im Januar 2010 gegeniiber den beiden Vormonaten unverdndert bei 9,9 %,
nachdem die Quote fiir Dezember 2009 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert worden war
(siehe Abbildung 53). Die Umfrageindikatoren haben sich von ihren Tiefststinden erholt, deuten
jedoch fiir die kommenden Monate nach wie vor auf einen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit im
Euroraum hin. Dieser diirfte jedoch geringer ausfallen, als noch im fritheren Jahresverlauf 2009
beobachtet und erwartet worden war.

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

=== Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skala) ~ eeees Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
= Gesamtwirtschaft === Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
----- Industrie ohne Baugewerbe +++=« In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
==== Dienstleistungen
6 6 600 12
O o e o e Bt o 4
2 5 450 11
0 0 300 10
2 -2
-4 + -4 150 fosepeteotettes 9
‘ A e | I\II
3 i s muRE I| ||| | ||||||”||| LTI
-10 2] -10
L -150 7
-12 e -12
-14 IIIJJJIIIIJJJII]JJJ]\'II -14 -300 lll]JJJ]lll]lll]lJJJlll]6
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Fiir das laufende Jahr wird mit einem nach wie vor moderaten Wachstum des realen BIP im
Eurogebiet gerechnet, da sich die geringe Kapazititsauslastung ddmpfend auf die Investitionen
auswirken und die eingetriibten Arbeitsmarktaussichten im Euroraum zu einer Abschwéchung
des Konsumwachstums fiihren diirften. Ferner wird der Prozess der Bilanzanpassungen in ver-
schiedenen Sektoren sowohl innerhalb als auch auflerhalb des Eurogebiets anhalten. Diese
Einschdtzung spiegelt sich auch in den im Mérz 2010 von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir den Euroraum wider, die davon ausgehen, dass das Wachstum
des realen BIP im Jahr 2010 zwischen 0,4 % und 1,2 % und im Jahr 2011 zwischen 0,5 % bis
2,5 % liegen wird (siehe Kasten 8). Verglichen mit den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Dezember 2009 hat sich die fiir das Wachstum des realen BIP im laufenden
Jahr projizierte Bandbreite geringfiigig verringert, wahrend sie fiir das kommende Jahr leicht
nach oben korrigiert wurde, was auf eine deutliche weltweite Konjunkturbelebung zuriick-
zufiihren ist.

In einem Umfeld, das von anhaltender Unsicherheit geprigt ist, werden die Risiken fiir die Kon-
junkturaussichten als weitgehend ausgewogen erachtet. Einerseits konnte das Vertrauen stiarker
zunehmen als zuvor angenommen, und sowohl die Weltwirtschaft als auch der Auflenhandel
konnten sich schneller erholen als projiziert. Des Weiteren konnten die laufenden umfangreichen
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme sowie andere wirtschaftspolitische Mafinahmen
stiarkere Auswirkungen haben als erwartet. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich
einer im Vergleich zu den Erwartungen stirkeren oder langer andauernden negativen Riickkopp-
lung zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor, erneuter Preissteigerungen bei Ol und
sonstigen Rohstoffen, sich verstirkender Protektionismusbestrebungen und neu aufkommender
Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten sowie der Moglichkeit einer ungeordneten Kor-
rektur globaler Ungleichgewichte.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2010




EIB

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

Auf Basis der bis zum 19. Februar 2010 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB Projektio-
nen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet ausgearbeitet.' In
Erwartung einer weltweiten Konjunkturerholung wird das durchschnittliche Jahreswachstum des
realen BIP den Projektionen zufolge im laufenden Jahr 0,4 % bis 1,2 % betragen und 2011 all-
mahlich auf 0,5 % bis 2,5 % steigen. Die Inflation diirfte im Zuge der an Fahrt gewinnenden Kon-
junkturerholung {iber den Projektionszeitraum leicht zunehmen, und zwar von 0,8 % bis 1,6 % im
Jahr 2010 auf 0,9 % bis 2,1 % im Folgejahr.

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

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssétze und der Preise fiir Rohstoffe (Energie und
sonstige Rohstoffe) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der
12. Februar 2010.2 Die Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze ist rein technischer
Natur. Die kurzfristigen Zinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markt-
erwartungen von den Zinssitzen fiir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser
Methode ergibt sich fiir die Kurzfristzinsen insgesamt ein Durchschnittsniveau von 0,9 % fiir
2010 und von 1,7 % fiir 2011. Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der nominalen
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf ein durchschnittliches Niveau von
4,0 % in diesem und von 4,5 % im ndchsten Jahr hin. Neben der zuletzt beobachteten weiteren
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen beriicksichtigt die Basisprojektion auch die
Annahme, dass sich die Spreads zwischen den Kreditzinsen der Banken und den oben genannten
Zinssdtzen im Verlauf des Projektionszeitraums stabilisieren oder leicht verringern werden. Fer-
ner wird von einer Lockerung der Kreditangebotsbedingungen iiber den Projektionszeitraum hin-
weg ausgegangen. Was die Rohstoffe betrifft, so wird auf der Grundlage der von den Termin-
mérkten in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung erwartet, dass
sich die Olpreise im Durchschnitt 2010 auf 75,1 USD je Barrel und 2011 auf 79,8 USD je Barrel
belaufen. Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne
Energie im laufenden Jahr um 18,4 % und im kommenden Jahr um weitere 2,7 % steigen.

Die bilateralen Wechselkurse diirften tiber den Projektionszeitraum hinweg unverdndert auf dem
durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss vor-

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergidnzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Euro-
systems, die halbjéhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euroraums gemeinsam erarbeitet werden. Die
dabei angewandten Techniken entsprechen jenen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen verwendet werden,
so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“ vom Juni 2001 beschrieben sind.
Diese kann auf der Website der EZB abgerufen werden. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der Dar-
stellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tatséchli-
chen Ergebnissen und friiheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des
absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die verwendete Methode, die auch eine Korrektur fiir auSergewohnliche
Ereignisse beinhaltet, wird in der ebenfalls auf der Website der EZB verdffentlichten Publikation ,,New procedure for constructing Euro-
system and ECB staff projection ranges* vom Dezember 2009 dargelegt.

2 Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des Projektionszeitraums. Fiir die
tibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum Schlussquartal 2010 den Terminkontraktpreisen folgen und sich
anschlieBend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.
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herrschte. Dies impliziert einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,38 iiber den gesamten Projektions-
zeitraum sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Schnitt 2010 um 2,6 % und 2011 um
weitere 0,2 % sinkt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen der einzelnen Lan-
der des Eurogebiets (Stand: 12. Februar 2010). Sie umfassen alle politischen MaBBnahmen, die
bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausformu-
liert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlau-
fen werden.

Annahmen hinsichtlich des aufienwirtschaftlichen Umfelds

Was die globalen Wirtschaftsaussichten anbelangt, so sind seit dem Mitte 2009 verzeichneten
Wendepunkt deutlichere Anzeichen einer Erholung zu erkennen. Auf kurze Sicht wird davon
ausgegangen, dass die Konjunkturaufthellung weiterhin in erster Linie von den Auswirkungen
geld- und finanzpolitischer Impulse, der Normalisierung des Handels sowie dem Lagerzyklus
getragen wird. Wahrend einige dieser Faktoren temporér sind, diirfte die Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen die projizierte anhaltende weltweite Erholung dauerhafter stiitzen.
Insgesamt wird damit gerechnet, dass das globale Wirtschaftswachstum iiber den gesamten Pro-
jektionszeitraum hinweg hinter fritheren Trends zuriickbleibt, da insbesondere fortgeschrittene
Volkswirtschaften aufgrund der krisenbedingten Bilanzanpassungen eine verhaltene konjunktu-
relle Aufhellung verzeichnen. Das weltweite reale BIP auBlerhalb des Euroraums diirfte sowohl
in diesem als auch im kommenden Jahr zulegen und einen durchschnittlichen Anstieg von 4,2 %
bzw. 4,0 % aufweisen. Angesichts der deutlichen Erholung des Welthandels wird damit gerech-
net, dass das Wachstum der Exportmaérkte des Eurogebiets im Jahr 2010 auf 6,9 % und im Folge-
jahr auf 5,4 % zunimmt. Die hohere jéhrliche Zuwachsrate fiir 2010 spiegelt den Einfluss eines
groferen statistischen Uberhangs aus dem Jahr 2009 wider und verschleiert die Tatsache, dass
im Quartalsvergleich fiir 2011 ein schnelleres Wachstum der Weltwirtschaft projiziert wird als
fiir das laufende Jahr.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Im Schlussquartal 2009 verzeichnete das Euro-Wéhrungsgebiet nach einer tiefen Rezession das
zweite Quartal in Folge ein positives Wachstum des realen BIP. Die verfiigbaren Daten deuten
darauf hin, dass die Erholung von den Exporten getragen wurde, nachdem sich der Welthandel
wieder aufgehellt hat. Auch temporére Faktoren wie die Konjunkturpakete und der Lagerzyklus
stiitzten die Konjunkturerholung. Die Auswirkungen dieser Faktoren werden im Laufe der Zeit
abklingen, sodass fiir das Jahr 2010 mit einem weiterhin moderaten BIP-Wachstum gerechnet
wird, obgleich die Konjunktur zunehmend durch die Exporte und eine langsam wieder auflebende
Binnennachfrage getragen werden diirfte. Hierin spiegeln sich die verzogerten Auswirkungen der
geldpolitischen Mallnahmen und der erheblichen Bemiihungen zur Wiederherstellung der Funk-
tionsfahigkeit des Finanzsystems wider. Es wird erwartet, dass sich die Erholung im Jahr 2011
festigt. Das Wachstum diirfte sich nach wie vor schwicher entwickeln als vor der Rezession, da
in verschiedenen Sektoren Bilanzsanierungen notwendig sind und der Konsum durch die einge-
triibten Arbeitsmarktaussichten sowie das auf einem hohen Niveau verharrende Vorsichtssparen
gedampft wird. Zudem werden die privaten Investitionen den Projektionen zufolge iiber den Zeit-
horizont zwar steigen, aber durch das hohe Niveau an ungenutzten Kapazititen und geringe Nach-
frageaussichten gebremst werden. Nachdem das reale BIP 2009 im Vorjahrsvergleich um 4,0 %
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(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)"-?

2009 2010 2011
HVPI 0,3 0,8 bis 1,6 0,9 bis 2,1
Reales BIP -4,0 0,4 bis 1,2 0,5 bis 2,5
Private Konsumausgaben -1,0 -0,3 bis 0,5 0,2 bis 2,0
Konsumausgaben des Staates 2,5 0,1 bis 1,1 0,2 bis 1,6
Bruttoanlageinvestitionen -10,8 -3,1 bis -0,5 -1,1 bis 2,9
Exporte (Waren und Dienstleistungen) -13,0 3,2 bis 7,6 1,4 bis 7,8
Importe (Waren und Dienstleistungen) -11,6 1,9 bis 5,7 0,7 bis 6,5

EIB

1) Die Projektionen fiir das reale BIP und seine Komponenten basieren auf arbeitstdglich bereinigten Daten. Die Projektionen fiir die Ein-
und Ausfuhren umfassen auch den Handel innerhalb des Euroraums.
2) Die Daten beziehen sich auf alle 16 Lander des Euro-Wéhrungsgebiets.

zuriickging, wird fiir 2010 ein Jahreszuwachs um 0,4 % bis 1,2 % und fiir 2011 um 0,5 % bis
2,5 % projiziert. Da die Schidtzungen in Bezug auf das jéhrliche Potenzialwachstum ebenfalls
niedriger ausfallen als vor der Rezession, diirfte sich die Produktionsliicke {iber den Projektions-
horizont hinweg trotzdem verringern.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Nachdem die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im dritten Quartal 2009 mit -0,4 % einen
Tiefstand erreicht hatte, kehrte sie im Schlussquartal 2009 in den positiven Bereich zuriick.
Diese Entwicklung war vor allem auf starke Basiseffekte aus vorangegangenen Riickgéngen
der Rohstoffpreise zuriickzufiihren. Nach dem Anstieg auf 1,0 % im Januar 2010 steht zu
erwarten, dass sich die Inflation auch in den kommenden Monaten in diesem Bereich bewegen
wird. Danach diirfte die Preissteigerungsrate aufgrund der erwarteten allméhlichen Konjunktur-
aufhellung bei weiterhin moderatem Potenzialwachstum nach und nach steigen. Laut Projek-
tionen wird damit gerechnet, dass die durchschnittliche jahrliche Teuerungsrate 2010 zwischen
0,8 % und 1,6 % und 2011 zwischen 0,9 % und 2,1 % betragen wird. Das Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer wird voraussichtlich niedrig bleiben und durch die
anhaltende Schwiéche am Arbeitsmarkt geddmpft werden. Da die Beschiftigung den Projektio-
nen zufolge noch eine Zeit lang weiter sinken wird, diirfte die daraus resultierende hohere Pro-
duktivitit zu einer deutlichen Abnahme des Wachstums der Lohnstiickkosten beitragen, das
sich 2009 auf hohem Niveau bewegt hatte. Dies diirfte wiederum dazu fiihren, dass die Gewinn-
spannen moderat steigen und die im vergangenen Jahr verzeichneten Verluste zum Teil wieder
wettgemacht werden konnen. Es wird davon ausgegangen, dass sich die Jahresédnderungsrate
des HVPI ohne Energie 2010 angesichts der Schwiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
weiter verringert, bevor 2011 eine leichte Erholung einsetzt.

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2009

Bei einem Vergleich mit den im Monatsbericht vom Dezember 2009 verdffentlichten, von Exper-
ten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zeigt sich, dass die Projek-
tionsbandbreite fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2010 innerhalb der im Dezember pro-
jizierten Bandbreite liegt. Die Bandbreite fiir 2011 wurde insbesondere aufgrund der weltweit
dynamischeren Wirtschaftstitigkeit, die die Exporte des Euroraums ankurbeln und Investitionen
fordern diirfte, leicht nach oben korrigiert.
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(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2009 2010 2011
Reales BIP — Dezember 2009 -4,1 bis -3,9 0,1 bis 1,5 0,2 bis 2,2
Reales BIP — Mirz 2010 -4,0 0,4 bis 1,2 0,5 bis 2,5
HVPI — Dezember 2009 0,3 bis 0,3 0,9 bis 1,7 0,8 bis 2,0
HVPI - Mérz 2010 0,3 0,8 bis 1,6 0,9 bis 2,1

Im Hinblick auf die HVPI-Inflation wurde bei der Bandbreite fiir 2010 gegeniiber der Bandbreite
vom Dezember 2009 eine geringfiigige Korrektur nach unten vorgenommen, wihrend jene fiir
2011 — entsprechend den giinstigeren Konjunkturaussichten — leicht nach oben korrigiert wurde.

Vergleich mit den Prognosen anderer Institutionen

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstédndig vergleichbar,
da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariiber hinaus verwenden sie unter-
schiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen tiber fiskalpo-
litische, finanzielle und externe Variablen (einschlieBlich der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise).
SchlieBlich werden bei den verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalen-
derbereinigung angewandt (siche Tabelle).

Den derzeit von anderen Organisationen und Institutionen vorliegenden Prognosen zufolge wird
das reale BIP des Euroraums 2010 zwischen 0,7 % und 1,3 % und 2011 zwischen 1,5 % und
1,7 % betragen. Was die Teuerung anbelangt, so rechnen die verfiigbaren Prognosen mit einer
durchschnittlichen jéhrlichen HVPI-Preissteigerung zwischen 0,8 % und 1,3 % im Jahr 2010
sowie zwischen 0,7 % und 1,5 % im Jahr 2011. Die Prognosen anderer Institutionen liegen somit
sowohl in Bezug auf das BIP-Wachstum als auch auf die HVPI-Inflation im Allgemeinen inner-
halb der Bandbreiten der von den Experten der EZB erstellten Projektionen.

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Veroffent-
lichung 2010 2011 2010 2011

OECD November 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
IWF Januar 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Consensus Economics Februar 2010 1,3 1,5 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters Februar 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
Européische Kommission Februar 2010 0,7 1,5 1,1 1,5
Von Experten der EZB erstellte
Projektionen Mirz 2010 04-1,2 0,5-2,5 0,8-1,6 0,9-2,1

Quellen: Zwischenprognose der Europdischen Kommission vom Februar 2010 im Hinblick auf die Zahlen fiir 2010 sowie Herbstprognose
der Europdischen Kommission von 2009 in Bezug auf die Zahlen fiir 2011; IWF, World Economic Outlook vom Oktober 2009 fiir die
Inflation sowie World Economic Outlook, Aktualisierung vom Januar 2010, fiir das BIP-Wachstum; Wirtschaftsausblick der OECD vom
November 2009; Prognosen von Consensus Economics; Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen verwenden
arbeitstiglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéihrend die Europdische Kommission und der IWF jéhrliche Wachstumsraten heranzie-
hen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt sind. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstéglich bereinigte
oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Das Jahr 2009 stand im Zeichen einer deutlichen Verschlechterung der dffentlichen Finanzierungs-

salden im Euro-Wihrungsgebiet. Den aktualisierten Stabilititsprogrammen zufolge, die die meisten

Ldnder zwischen Dezember 2009 und Februar 2010 vorgelegt haben, wird sich die Defizitquote auf
der Ebene des Euroraums 2010 weiter erhohen. Zwar haben einige Ldnder fiir das laufende Jahr
Korrekturmafinahmen angekiindigt, doch viele andere beabsichtigen, erst 2011 mit der Haushalts-
sanierung zu beginnen. Um das Vertrauen in die Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen aufrecht-

zuerhalten und negative Effekte fiir andere Mitgliedstaaten und die WWU als Ganzes zu vermeiden,

miissen die Linder des Euroraums ihre nach dem jeweiligen Defizitverfahren bestehenden Verpflich-
tungen unbedingt einhalten. Viele Staaten miissen ehrgeizige Konsolidierungsanstrengungen unter-
nehmen, die durch glaubwiirdige und genau spezifizierte strukturelle Mafinahmen vor allem auf der
Aufgabenseite zu untermauern sind. In Bezug auf Griechenland hat der ECOFIN-Rat am 16. Feb-
ruar 2010 das Jahr 2012 als neue Frist fiir die Korrektur des iibermdfigen Haushaltsdefizits festge-
legt und das Land aufgefordert, eine Reihe umfassender struktureller Mafsnahmen zu konzipieren
und umzusetzen sowie regelmdfig dariiber zu berichten.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2009

Im Jahr 2009 verschlechterten sich die Haushaltspositionen der meisten Euro-Lander drastisch. Den
aktualisierten Stabilitdtsprogrammen zufolge, die die meisten Lander zwischen Dezember 2009 und
Februar 2010 vorgelegt haben (siche Tabelle 9), hat sich das gesamtstaatliche Defizit auf Euroraum-
ebene mehr als verdreifacht: Betrug es 2008 noch 2,0 % des BIP, so war 2009 ein Stand von 6,2 %
des BIP zu verzeichnen. Dies stellt die dramatischste Verschlechterung der Haushaltslage seit
Beginn der WWU dar. Gleichzeitig erhdhte sich der 6ffentliche Schuldenstand im Eurogebiet von
69,4 % des BIP im Jahr 2008 auf 78,7 % des BIP im Jahr 2009. Vergleicht man die Zahlen fiir 2009
mit den Ende 2008 bzw. Anfang 2009 verodffentlichten Stabilititsprogrammen, so wurde die Ziel-
vorgabe fiir den durchschnittlichen Finanzierungssaldo 2009 im Euroraum um 2,8 Prozentpunkte
des BIP verfehlt. Dies ist die umfangreichste Revision, die seit Bestehen der Stabilitdtsprogramme
jemals vorgenommen wurde.

Eine genauere Betrachtung der Landerergebnisse zeigt, dass drei Lander — Griechenland, Irland und
Spanien — im Jahr 2009 Defizitquoten in zweistelliger Hohe verbuchten. Eine zweite Landergruppe
— Portugal, Frankreich, die Slowakei, Belgien, Zypern, Slowenien und Italien — wies hohe Defizit-
quoten von 5 % bis 9,5 % auf. Vier weitere Staaten — die Niederlande, Malta, Osterreich und
Deutschland — verzeichneten Defizitquoten von 3 % bis 4,9 %. Nur in Finnland und Luxemburg war
das Haushaltsdefizit niedriger als 3 % des BIP. Damit wiesen 14 der 16 Euro-Lander 2009 ein Defi-
zit oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP auf. Mit Ausnahme Zyperns befinden sich die
betreffenden Léander derzeit alle in einem Defizitverfahren (siche Tabelle 10).

Die ungiinstige Haushaltsentwicklung lésst sich vor allem auf fiinf Faktoren zuriickfiihren. Erstens
haben die Finanzkrise und der Wirtschaftsabschwung durch das Wirken der automatischen Stabili-
satoren zu sinkenden Steuereinnahmen und steigenden Sozialausgaben (beispielsweise im Zusam-
menhang mit der Arbeitslosenunterstiitzung) gefiihrt. Zweitens wurden die Einnahmen nicht nur
durch die automatische Stabilisierung, sondern auch durch andere Faktoren (wie fallende Vermo-
genspreise) in Mitleidenschaft gezogen, die sich nicht in der Entwicklung der wichtigsten gesamt-
wirtschaftlichen Aggregate niedergeschlagen, aber zu Einnahmenausféllen gefiihrt haben. Drittens
blieb das strukturelle Ausgabenwachstum trotz gleichzeitig riicklaufigen Trendwachstums der Wirt-
schaft im Eurogebiet dynamisch. Viertens haben die meisten Euro-Lénder vor dem Hintergrund des
vom Europdischen Rat im Dezember 2008 verabschiedeten Europdischen Konjunkturprogramms
umfangreiche finanzpolitische StimulierungsmafBnahmen durchgefiihrt. Fiinftens haben mehrere
Léander weitreichende Stabilisierungsmafinahmen fiir ihren Finanzsektor ergriffen, die sich im 6ffent-
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Wachstumsrate des realen Offentlicher Finanzierungs- Schuldenstand
BIP (Verinderung in %) saldo (in % des BIP) (in % des BIP)
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Belgien

Aktualisiertes Programm (April 2009) 1,1 -1,9 06 23 23 -12 -34 -40 -34 -26 89,6 93,0 950 949 939
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010) 1,0 31 1,1 L,7 22 -1,2 -59 -48 -41 -3,0 89,8 97,9 100,6 101,4 100,6
Deutschland

Aktualisiertes Programm (Jan. 2009) 3 23 13 13 13 -01 -3,0 -40 -3,0 -2,5 655 685 70,5 71,5 72,5
Aktualisiertes Programm (Febr. 2010) 1,3 -50 14 20 20 00 -32 -55 -45 -35 659 72,5 76,5 79,5 81,0
Irland

Aktualisiertes Programm (Jan. 2009) -14 -40 -09 23 34 -63 -95 90 -64 -48 40,6 52,7 623 657 662
Aktualisiertes Programm (Dez. 2009) -3,0 -7,5 -1,3 33 45 -72 -11,7 -11,6 -10,0 -7,2 44,1 64,5 77,9 82,9 83,9

Griechenland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2008) 30 1,1 1,6 23 3,7 -3,7 -32 -2,6 94,6 96,3 96,1 94,7
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010) 20 -1,2 -03 1,5 19 -7.7 -12,7 -8,7 -56 -2,8 99,2 113,4 120,4 120,6 117,7
Spanien

Aktualisiertes Programm (Jan. 2009) L2 -1,6 12 26 34 -58 48 -39 39,5 473 51,6 53,7
Aktualisiertes Programm (Febr. 2010) 0,9 -3,6 -03 1,8 29 -41 -114 98 -7,5 -53 39,7 552 659 719 743
Frankreich

Aktualisiertes Programm (Dez. 2008) 1,0 0,2 2,0 25 25 -29 -39 -27 -19 -1,1 66,7 69,1 694 68,5 66,8
Aktualisiertes Programm (Febr. 2010) 04 -23 14 25 25 -34 -79 -82 -60 -46 674 774 832 86,1 87,1

Italien

Aktualisiertes Programm (Febr. 2009) -0,6 -2,0 0,3 1,0 -2,6 -3,7 -33 -29 105,9 110,5 112,0 111,6
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010)  -1,0 -48 1,1 20 20 -2,7 -53 -50 -39 -2,7 1058 1151 116,9 116,5 114,6
Zypern

Aktualisiertes Programm (Febr. 2009) 3,8 2,1 24 30 32 10 -08 -1,4 -1,9 -22 493 468 454 442 442
noch nicht verfligbar

Luxemburg

Aktualisiertes Programm (Jan. 2009) 1,0 -09 14 20 -0,6 -1,5 144 149 17,0
Aktualisiertes Programm (Febr. 2010) 0,0 -39 2,5 30 27 25 -1, -39 -50 -4,6 13,5 149 183 239 293
Malta

Aktualisiertes Programm (Dez. 2008) 28 22 25 28 33 -1,5 -03 1,2 62,8 61,9 59,8 56,3
Aktualisiertes Programm (Febr. 2010) 2,1 -20 1,1 23 29 -47 -38 -39 -29 -28 63,6 668 68,6 680 67,3
Niederlande

Aktualisiertes Programm (Nov. 2008) 23 1,3 2,0 2,0 1,2 1,2 08 1,1 42,1 39,6 38,0 36,2
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010) 20 40 15 20 20 07 49 -61 -50 -45 582 623 672 69,6 72,5
Osterreich

Aktualisiertes Programm (April 2009) 1,8 -22 0,5 1,5 20 -04 -35 -47 -47 -47 62,5 685 73,0 757 71,7
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010) 20 34 15 1,5 19 -04 -35 -47 -40 -33 62,6 665 70,2 72,6 738
Portugal

Aktualisiertes Programm (Jan. 2009) 03 -08 05 13 22 -39 29 -23 65,9 69,7 70,5 70,0

noch nicht verfligbar

Slowenien

Aktualisiertes Programm (April 2009) 3,5 -4,0 1,0 27 -0,9 -51 -39 -34 22,8 30,5 34,1 36,3
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010) 35 73 09 25 37 -18 -57 -57 -42 -3,1 22,5 344 39,6 42,0 42,7
Slowakei

Aktualisiertes Programm (April 2009) 6,4 24 36 45 51 -22 -30 -29 -22 -1,7 27,6 314 32,7 32,7
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010) 64 -57 19 41 54 23 -63 -55 -42 -30 27,7 37,1 40,8 42,5 422
Finnland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2008) 2,6 0,6 1,8 24 22 44 21 1,1 1,0 09 324 330 33,7 34,1 34,6
Aktualisiertes Programm (Jan. 2010) 1,0 -76 0,7 24 35 44 -22 -36 -3,0 -23 342 418 48,3 522 544
Euro-Wihrungsgebiet

Aktualisierte Programme 2008/09 Lo -1,2 1,2 18 -1,6 -34 -33 -26 67,8 71,5 73,2 738
Aktualisierte Programme 2009/10 07 40 10 21 23 -20 -62 -66 -52 -39 694 787 839 86,5 873

Quellen: Aktualisierte Stabilitatsprogramme 2008/09 und 2009/10 sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Gesamtwert fiir das Euro-Wihrungsgebiet errechnet sich als gewichteter Durchschnitt aller Lander des Eurogebiets aufler
— beziiglich der Aktualisierung 2009/10 — Zypern und Portugal, fiir die die Programme noch nicht vorliegen. Beziiglich der Aktualisierung
2009/10 stammen die Daten zum realen BIP-Wachstum und zum Schuldenstand Irlands fiir 2008 aus der Herbstprognose 2009 der Euro-
paischen Kommission.
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(in % des BIP)

Offentlicher Beginn des Korrekturfrist Empfohlene durchschnittliche strukturelle
Finanzierungssaldo Konsolidierungs- Anpassung pro Jahr
2009 prozesses

Belgien -5,9 2010 2012 3/4
Deutschland -3.4 2011 2013 >0,5
Irland -12,5 2010 2014 2
Griechenland -12,7 2010 2012 >3 1/2 im Jahr 2010/11, > 2 1/2 im Jahr 2012
Spanien -11,2 2010 2013 >1,5
Frankreich -8,3 2010 2013 >1
Italien -53 2010 2012 >0,5
Malta -4,5 2010 2011 3/4
Niederlande -4,7 2011 2013 3/4
Osterreich -4,3 2011 2013 3/4
Portugal -8,0 2010 2013 11/4
Slowenien -6,3 2010 2013 3/4
Slowakei -6,3 2010 2013 1

Quellen: Herbstprognose 2009 der Europdischen Kommission und Empfehlungen des ECOFIN-Rates vom Dezember 2009 und
Februar 2010.

lichen Schuldenstand 2009 oder in umfangreichen Eventualverbindlichkeiten niederschlugen. Letz-
tere bergen die Gefahr eines kiinftigen Anstiegs des Defizits bzw. der Verschuldung (siehe hierzu
EZB, Die Auswirkungen der staatlichen Hilfsmafnahmen fiir den Bankensektor auf die 6ffentlichen
Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2009).

UMSETZUNG DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTS

Am 16. Februar 2010 fasste der ECOFIN-Rat Beschliisse zu zwei Landern des Euroraums: Malta
und Griechenland. In Bezug auf Malta sprach der Rat eine Empfehlung nach Artikel 126 Absatz 7
des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union (der ,,Vertrag®) aus, in der er die Frist
fiir die Korrektur des iiberméBigen Defizits von 2010 auf 2011 verlédngerte und dem Land das Datum
16. August 2010 als Frist fiir die Durchfiihrung von KorrekturmafB3nahmen setzte.

Was Griechenland angeht, so gab der ECOFIN-Rat eine Stellungnahme zur Aktualisierung des Sta-
bilitidtsprogramms des Landes ab. Das aktualisierte Programm sieht eine Riickfithrung der Defizit-
quote von 12,7 % im Jahr 2009 auf 8,7 % im laufenden Jahr und dann auf weniger als 3 % im Jahr
2012 vor; die Schuldenquote soll sich 2011 weitgehend stabilisieren. Aus der Stellungnahme des
Rates geht hervor, dass das Programm hinreichend ehrgeizig ist, da die Haushaltskonsolidierung auf
die Jahre 2010 und 2011 vorgezogen wird und das ausgewiesene Defizit in Relation zum BIP in den
beiden Jahren um 4,0 Prozentpunkte bzw. 3,4 Prozentpunkte gesenkt werden soll. Doch wéhrend das
Programm fiir 2010 einige konkrete Korrekturmafinahmen aufzeigt, wird der fiir den Zeitraum 2011-
2013 vorgesehene Konsolidierungskurs nicht detailliert beschrieben.

Des Weiteren richtete der ECOFIN-Rat nach Artikel 121 Absatz 4 des Vertrags unter Bezugnahme
auf die Grundziige der Wirtschaftspolitik eine Empfehlung an Griechenland und beschloss die Ver-
Offentlichung dieser Empfehlung.' Ferner setzte der Rat Griechenland gemél Artikel 126 Absatz 9
des Vertrags in Verzug und forderte zur Ergreifung von Mainahmen zur Beseitigung des iibermi-
Bigen Defizits auf. Die Empfehlung enthilt eine Reihe grundlegender struktureller und finanzpoli-

1 Vgl. Empfehlung des Rates mit dem Ziel, in Griechenland die mangelnde Ubereinstimmung mit den Grundziigen der Wirtschaftspolitik zu
beenden und das Risiko einer Gefdhrdung des ordnungsgeméBen Funktionierens der Wirtschafts- und Wihrungsunion zu beseitigen
(6145/10, 16. Februar 2010).
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tischer Mafinahmen, die Griechenland umsetzen sollte. Das Land soll 2010 schnellstmoéglich ein
solides und umfassendes Strukturreformpaket konzipieren und durchfiihren. Die Reformen sollten
sich auf die Lohne und Gehilter im 6ffentlichen Dienst, das Altersversorgungssystem und das
Gesundheitswesen erstrecken und auch Mafinahmen zur Effizienzsteigerung in der 6ffentlichen
Verwaltung, zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Unternehmen und der Funktionsweise
des Giitermarkts sowie zur Forderung von Produktivitdt und Beschiftigungswachstum vorsehen.
Parallel hierzu wurde im Beschluss des ECOFIN-Rates das Jahr 2012 als Frist fiir die Korrektur des
ibermafigen Defizits festgelegt und gefordert, dass der hierfiir notwendige Konsolidierungskurs
eine jahrliche strukturelle Haushaltsanpassung von mindestens 3 2 Prozentpunkten des BIP in den
Jahren 2010 und 2011 und von mindestens 2 2 Prozentpunkten des BIP im Jahr 2012 umfassen
sollte. AuBBerdem legte der Beschluss einen detaillierten Zeitplan fiir die wihrend des Zeitraums
2010-2012 zu ergreifenden Maflnahmen fest. Griechenland wurde auch ersucht, dem Rat und der
Europiischen Kommission bis zum 16. Mirz 2010 einen Bericht vorzulegen, aus dem die zur Errei-
chung der Haushaltsziele 2010 erforderlichen Schritte sowie der hierfiir vorgesehene Zeitplan her-
vorgehen. Schlieflich wird von Griechenland verlangt, regelmaBig und 6ffentlich iiber die durch-
gefiihrten MaBnahmen Bericht zu erstatten. Erstmals soll dies am 16. Médrz und 15. Mai 2010
geschehen; danach sind vierteljahrliche Berichte vorzulegen. Diese Auflagen und die genaue Beob-
achtung der Fortschritte des Landes sind Ausdruck der besonders gravierenden Haushaltsungleich-
gewichte, die Griechenland zu bewiltigen hat, sowie der Gefahr negativer Effekte fiir andere Euro-
Lander und die WWU als Ganzes. Diesbeziiglich wurde in der Erkldrung des Europdischen Rates
vom 11. Februar 2010 erwihnt, dass die Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets erforderlichen-
falls entschlossene und koordinierte Schritte zur Sicherung der Finanzstabilitdt im gesamten Euro-
raum ergreifen werden.

Am 3. Mérz 2010 kiindigte die griechische Regierung zusétzliche, auf Dauer angelegte Mallnahmen
an, mit deren Hilfe die fiir die Haushaltskonsolidierung 2010 notwendigen deutlichen Fortschritte
erreicht werden sollen. Insbesondere sehen diese Plane Ausgabenkiirzungen und eine Anpassung der
Lohne und Gehélter im 6ffentlichen Dienst vor.

HAUSHALTSPLANE FUR 2010 UND DIE FOLGEJAHRE

Den bislang vorgelegten aktualisierten Stabilitdtsprogrammen zufolge wird das 6ffentliche Defizit
auf der Ebene des Euroraums im laufenden Jahr auf 6,6 % des BIP klettern und damit einen Stand
erreichen, der seit Beginn der dritten Stufe der WWU noch nie zu verzeichnen war. Bei einer ange-
nommenen Wachstumsrate des realen BIP von 2 % bis 2,5 % diirfte das Defizit 2011 dann auf 5,2
% des BIP und 2012 auf 3,9 % des BIP zuriickgehen. Die meisten Euro-Lénder, gegen die derzeit
ein Defizitverfahren lduft, mochten ihre Haushaltsfehlbetrige innerhalb der vereinbarten Frist auf
einen Stand unterhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP senken. Das Verhiltnis des 6ffentlichen
Schuldenstands zum BIP wird den Erwartungen zufolge weiter ansteigen und 2010 bei 83,9 % des
BIP, 2011 bei 86,5 % des BIP und 2012 bei 87,3 % des BIP liegen. Damit wird die Schuldenquote
etlicher Euro-Lander eine Hohe erreichen, die seit Jahrzehnten nicht mehr beobachtet wurde.

Die jlingsten Aktualisierungen der Stabilitdtsprogramme wurden im Allgemeinen spéter als sonst
iiblich vorgelegt, und zwar eher im Januar/Februar 2010 statt bereits im November/Dezember 2009.
Damit sollte den Landern Gelegenheit gegeben werden, die Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rates
vom Oktober 2009 zu den finanzpolitischen Ausstiegsstrategien und seine Beschliisse vom Dezem-
ber 2009 in Bezug auf die Defizitverfahren (siche Tabelle 9 und 10) in ihre Programme einflieen zu
lassen. Zum gegenwiértigen Zeitpunkt ldsst eine allgemeine Beurteilung der Stabilitétsprogramme
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darauf schlielen, dass die Aufforderung, Details zu den finanzpolitischen Ausstiegs- und Konsoli-
dierungsstrategien mit einzuarbeiten, oftmals nicht befolgt wurde.

Jedes Land muss die in der Empfehlung zum Defizitverfahren enthaltene Vorgabe fiir die jahrliche
durchschnittliche Haushaltskonsolidierung wéhrend der Korrekturfrist erfiillen; fallt die strukturelle
Konsolidierung 2010/2011 geringer als vorgeschrieben aus, muss dies durch umso stirkere Bemii-
hungen in den Folgejahren wettgemacht werden. Aus dem Fehlen genau spezifizierter Malnahmen
fiir diese Jahre erwachsen derzeit jedoch erhebliche Risiken fiir die Haushaltslage.

Das von Deutschland 2010 vorgelegte Stabilitétsprogramm sieht einen Anstieg der Defizitquote von
3,2 % im Jahr 2009 auf 5 2 % im Jahr 2010 vor. Darin spiegeln sich unter anderem die zur Wachs-
tumsbeschleunigung ergriffenen MaBlnahmen wider. Den Anforderungen des Defizitverfahrens ent-
sprechend soll das Defizit bis zum Jahr 2013 dann allméhlich auf 3 % des BIP zuriickgehen. Bislang
wurde der vorgesehene Konsolidierungskurs noch nicht durch konkrete Malnahmen untermauert;
die Bundesregierung beabsichtigt, bis zum Sommer 2010 eine detaillierte Konsolidierungsstrategie
bekanntzugeben. Fiir die Schuldenquote wird ein Anstieg von 72 %2 % im Jahr 2009 auf 82 % im
Jahr 2013 erwartet.

Das Stabilitdtsprogramm Frankreichs prognostiziert eine weitere Zunahme der Defizitquote von
7,9 % im Jahr 2009 auf 8,2 % im Jahr 2010. Ab 2011 soll die Defizitquote dann jedes Jahr zuriick-
gehen, sodass 2013 das ibermaBige Defizit Frankreichs der Auflage des Defizitverfahrens ent-
sprechend beseitigt sein wird. Die Schuldenquote wird sich der Prognose zufolge im Zeitraum
2010-2012 erhdhen, bevor sie 2013 leicht auf 86,6 % zuriickgeht. Die im Programm vorgesehene
strukturelle Haushaltskonsolidierung soll 2011 einsetzen und hauptséchlich auf Ausgabenzuriickhal-
tung beruhen. Zur Verwirklichung dieser Konsolidierungspline erwigt die franzdsische Regierung
die Einfiihrung einer fiskalpolitischen Regel.

Italiens Stabilitdtsprogramm sieht eine leichte Senkung der Defizitquote von 5,3 % im Jahr 2009 auf
5,0 % im Jahr 2010 vor. Danach soll sie im Einklang mit den Anforderungen des Defizitverfahrens
bis 2012 weiter auf einen Stand unterhalb von 3 % zurlickgehen. Die Schuldenquote wird der Prog-
nose zufolge von 115,1 % im Jahr 2009 auf 116,9 % im Jahr 2010 ansteigen und dann bis 2012
geringfligig auf 114,6 % sinken. Die italienische Regierung mochte diese Konsolidierungsstrategie
durch den dreijdhrigen Haushaltsplan stiitzen, der 2008 vom Parlament verabschiedet wurde und
hauptsdchlich auf Ausgabenkiirzungen (im Gesamtumfang von rund 1,5 % des BIP im Zeitraum
2009-2011) beruht.

Die Prognosen in Irlands Stabilititsprogramm reichen bis 2014 — dem Jahr, das vom ECOFIN-Rat
als Frist fiir die Riickfiihrung des Defizits auf einen Stand von weniger als 3 % des BIP festgelegt
wurde. Das Programm sieht einen Riickgang der Defizitquote von 11,7 % im Jahr 2009 auf 2,9 % im
Jahr 2014 vor. Die ab 2011 geplante durchschnittliche strukturelle Haushaltsanpassung soll 2 Pro-
zentpunkte des BIP pro Jahr betragen. 2010 konzentrieren sich die spezifizierten Mainahmen auf die
Staatsausgaben; der gesamte Konsolidierungsumfang soll in diesem Jahr 2,5 % des BIP betragen.
Fiir 2011 und die Zeit danach hat sich die Regierung zur Verfolgung weiterer ehrgeiziger strukturel-
ler Konsolidierungsziele verpflichtet. Allerdings steht die Konkretisierung der hierfiir erforderlichen
MalBnahmen noch aus.

Das Stabilitatsprogramm Spaniens sieht entsprechend der Empfehlung gemaf3 Defizitverfahren eine
Korrektur des iiberméBigen Defizits bis zum Jahr 2013 vor. Die angestrebte durchschnittliche struk-
turelle Haushaltsanpassung belduft sich auf 1,8 Prozentpunkte des BIP pro Jahr, was im Einklang
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mit der Ratsempfehlung von mindestens 1,5 Prozentpunkten des BIP steht. Allerdings ist die Haus-
haltssanierung insbesondere im Zeitraum 2011-2013 noch nicht vollstindig durch konkrete Mafnah-
men unterlegt.

ERWAGUNGEN ZUR FINANZPOLITIK

Die drastische Ausweitung der Haushaltsungleichgewichte in den Euro-Landern geféhrdet die Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und gibt aus mehreren Griinden Anlass zu Besorgnis. Erstens
konnen steigende Defizite und Schuldenstdnde die Inflationserwartungen erhéhen und die von der
EZB fiir das Euro-Wahrungsgebiet verfolgte Geldpolitik einer zusétzlichen Belastung aussetzen.
Zweitens kann ein hoher (Re-)Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand einen Anstieg der (realen)
mittel- und langfristigen Zinssétze zur Folge haben, was dann auch auf andere Euro-Lander iiber-
greifen und wéhrend der Erholungsphase die private Nachfrage verdrangen konnte. Drittens fiihrt
der Anstieg der Staatsverschuldung und der Staatsanleiherenditen zu héheren Zinsausgaben. Zur
Gegenfinanzierung miissen entweder die Steuern erhoht — eine das Potenzialwachstum beeintréchti-
gende Mafinahme — oder andere Ausgabenkategorien beschrénkt werden, zu denen auch das lédnger-
fristige Wachstum fordernde Bereiche wie Infrastruktur oder Bildung zéhlen kdnnen. Bleiben Refor-
men zur Bewiltigung der alterungsbedingt zunehmenden Haushaltsbelastungen aus, werden
derartige Ausgabenbeschrankungen umso drastischer ausfallen miissen. Viertens konnen hohe Haus-
haltsungleichgewichte den Aufbau sonstiger gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte, z. B. von
Leistungsbilanzdefiziten, vorantreiben, wodurch die betroffenen Léander anfalliger gegeniiber nega-
tiven Schocks wiirden. Hohe Haushaltsdefizite und Schuldenstéinde beschneiden dariiber hinaus
empfindlich die Handlungsféhigkeit der Finanzpolitik bei der Bewéltigung derartiger Schocks.

Um das Vertrauen zu bewahren und negative Effekte fiir andere Euro-Lander und die WWU als
Ganzes zu vermeiden, ist die Einhaltung der den Mitgliedstaaten im Rahmen des Defizitverfahrens
auferlegten Verpflichtungen von entscheidender Bedeutung. Insbesondere in Landern, in denen die
Konsolidierung 2010 einsetzen muss, sollten die Haushaltspldne wirksame Maflnahmen beinhalten.
Allgemeiner gefasst miissen die Konsolidierungsanstrengungen vieler Staaten den landerspezi-
fischen Empfehlungen folgend, die der ECOFIN-Rat im Rahmen der Defizitverfahren ausgespro-
chen hat, den im Stabilitéts- und Wachstumspakt festgelegten Mindestwert von 0,5 % des BIP pro
Jahr deutlich {ibersteigen. Die in Kasten 9 vorgestellten Alternativszenarien fiir die mogliche Ent-
wicklung des 6ffentlichen Schuldenstands im Euroraum unterstreichen die Bedeutung einer raschen
und ehrgeizigen Haushaltskonsolidierung.

Angesichts des drastischen Anstiegs der Ausgabenquoten und einer ohnehin hohen Steuer- und
Abgabenlast miissen glaubwiirdige Konsolidierungsstrategien schwerpunktméfig auf Ausgabenre-
formen beruhen. Dies erhdht die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Defizitsenkung, sodass
Spielraum fiir die Bewiltigung des prognostizierten alterungsbedingten Ausgabendrucks entsteht
und im Laufe der Zeit die Verringerung der Abgabenlast und die Stiitzung des Potenzialwachstums
leichter fallen. Der Erfolg der finanzpolitischen Anpassungsstrategien wird auch wesentlich von der
Existenz angemessener nationaler fiskalpolitischer Regeln und Institutionen sowie transparenter
Haushaltsverfahren abhingen, und er setzt zuverlédssige und vollstdndige Statistiken zu den Staatsfi-
nanzen voraus.
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TRAGFAHIGKEITSRISIKEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Dieser Kasten stellt drei Alternativszenarien fiir die mogliche Entwicklung der 6ffentlichen
Schuldenquote im Euroraum bis zum Jahr 2030 vor. Damit sollen Anhaltspunkte fiir den Umfang
der Haushaltskonsolidierung gewonnen werden, der erforderlich ist, um die Staatsfinanzen im
Eurogebiet wieder auf einen tragfahigen Weg zu bringen. Die Szenarien beruhen auf aggregierten
Daten fiir den Euroraum, womit die Heterogenitét des linderspezifischen Datenmaterials ausge-
schaltet wird. Allerdings ist diese Heterogenitit vollstindig zu bertiicksichtigen, wenn die Aus-
stiegsstrategien hinsichtlich der krisenbedingt ergriffenen finanzpolitischen Mallnahmen erarbeitet
und Uberlegungen hinsichtlich Zeitpunkt, Geschwindigkeit und Zusammensetzung der Haus-
haltskonsolidierung auf Landerebene angestellt werden.

Den drei Szenarien liegen die folgenden gesamtwirtschaftlichen Annahmen zugrunde: Die Wachs-
tumsrate des realen BIP basiert auf dem realen Potenzialwachstum des Eurogebiets gemal der
Schitzung der Europédischen Kommission und des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik. ' Dieser
Quelle zufolge wird das reale Potenzialwachstum ausgehend von dem recht hohen Stand von 2,2 %
im Jahr 2011 bis 2030 allméhlich auf 1,5 % zuriickgehen. Der Anstieg des BIP-Deflators wird mit
1,9 % iiber den gesamten Szenarienhorizont hinweg als konstant angenommen. Ferner wird ein
konstanter nominaler impliziter Zinssatz fiir die Staatsschuld unterstellt, und zwar in Héhe von
4,3 %:; dies entspricht dem 2008 beobachteten Wert, da die Zinssitze des Zeitraums 2009/2010
durch die Finanzkrise verzerrt sein konnten.

Der Ausgangswert fiir die 6ffentliche Verschul-
dung im Eurogebiet entspricht mit 84 % des  (in%desBIP)

BIP im Jahr 2010 in allen drei Szenarien der — Szenario |
Herbstprognose 2009 der Europdischen Kom- T Srenanio 2
mission.? Der Ausgangswert des Primédrsaldos 5

im laufenden Jahr in Hohe von -3,7 % des BIP
wurde ebenfalls dieser Prognose entnommen.
Ausgehend von diesen gesamtwirtschaftlichen
Annahmen und der ungilinstigen Ausgangslage 2
der Staatshaushalte steigt die Schuldenquote ;
weiter an, wenn nicht ein ausreichend hoher

Primériiberschuss (d. h. Haushaltssaldo abziig- 0 0
lich Zinsausgaben) zur Stabilisierung und Sen- - Al
kung der Schuldenquote erreicht wird. 5 2
3 -3
Die Haushaltsentwicklung ab dem Jahr 2011
4 4

konnte so verlaufen, wie in den drei in Abbil-

dung A enthaltenen Alternativszenarien -5 —r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—rr—r
. . . 2008 2012 2016 2020 2024 2028

gezeigt. Szenario 1 geht von einem recht

raschen Konsolidierungsprozess aus: Der Pri-

Quelle: EZB-Berechnungen.

1 Siehe Europdische Kommission und Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik, 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for
the EU-27 Member States (2008-2060), in: European Economy, Nr. 2, 2009.
2 Siehe Européische Kommission, European Economic Forecast - Autumn 2009, in: European Economy, Nr. 10, 2009.
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mirsaldo verringert sich gemessen am BIP um
1,0 Prozentpunkte pro Jahr, bis 2018 ein insge-

(in % des BIP) samt ausgeglichener Haushalt erreicht wird. Im
ol restlichen Simulationszeitraum bis zum Jahr
----- Szenario 2 2030 sinkt der Primérsaldo geringfiigig, sodass
wnn Seenario 3 der Haushalt weiterhin ausgeglichen ist. Szena-

140 140 rio 2 legt einen weniger ehrgeizigen Konsoli-

dierungskurs zugrunde: Hier verbessert sich

120 20 der Primirsaldo gemessen am BIP nur um

0,5 Prozentpunkte pro Jahr, bis 2025 ein insge-

100 100 . . .
samt ausgeglichener Haushalt verzeichnet wird.
% % Primérsalden, die einem ausgeglichenen Haus-
halt entsprechen, werden dann bis 2030 unter-
60 - stellt. In Szenario 3 schlielich wird angenom-
[T men, dass keinerlei Bemiithungen zur Haus-
77 A A A vt haltskonsolidierung unternommen werden. Der
2008 2012 2016 2020 2024 2028 Primédrsaldo verharrt wahrend des gesamten
Quelle: EZB-Berechnungen. Simulationszeitraums bei -3,7 % des BIP und

damit auf dem fiir 2010 prognostizierten Wert.

Die Ergebnisse dieser fiir den Euroraum entworfenen Szenarien werden in Abbildung B dargestellt.
Die offentliche Schuldenquote erreicht in Szenario 1 mit 89,3 % ihren hochsten Stand im Jahr 2013
und in Szenario 2 mit 97,2 % im Jahr 2017. Danach wird in beiden Szenarien eine allmahliche Sen-
kung der 6ffentlichen Schuldenquote erzielt. Der Referenzwert fiir den gesamtstaatlichen Schulden-
stand in Hohe von 60 % des BIP wird nur in Szenario 1 innerhalb der kommenden beiden Jahrzehnte
(d. h. im Jahr 2026) erreicht. Szenario 3 hingegen fiihrt zu einer stetigen Zunahme der 6ffentlichen
Schuldenquote auf mehr als 100 %, 120 % bzw. 150 % in den Jahren 2015, 2020 bzw. 2026.

Die Ergebnisse dieser Szenarien hidngen von den zugrunde liegenden Annahmen zu Wirtschafts-
wachstum und (impliziten) Zinssétzen ab. Diese beruhen auf Berechnungen zu Zeitrdumen vor der
Krise, sodass sie im Gefolge der Krise deutlich unterschiedlich ausfallen konnten. Allerdings las-
sen sich mit ihrer Hilfe die erhohten Tragféhigkeitsrisiken, die von einer rasch ansteigenden Schul-
denquote fiir die 6ffentlichen Finanzen im Euroraum ausgehen, gut veranschaulichen. Ein unver-
anderter finanzpolitischer Kurs (d. h. Szenario 3) wiirde die langerfristige Tragféahigkeit der
Staatsfinanzen eindeutig gefahrden. Diese Risiken wiirden durch negative Riickkoppelungseffekte
noch verstérkt, wenn die steigenden Schuldenquoten ein Anziechen des Realzinsniveaus bzw. ein
Schrumpfen des Wirtschaftswachstums auslosen wiirden. Die wahren Tragféhigkeitsrisiken sind
sogar noch ausgeprégter, da die drei Schuldenstandsszenarien weder die prognostizierte Erhdhung
der alterungsbedingten Haushaltsbelastungen noch die Risiken aus Eventualverbindlichkeiten
beriicksichtigen, die aus den im Zuge der Krise gewéhrten Biirgschaften und Garantien fiir den
Finanzsektor und den nichtfinanziellen Sektor erwachsen. So konnen die Banken gezwungen sein,
weitere Abschreibungen vorzunehmen,? und aufgrund der Bevolkerungsalterung ist vor allem
nach 2020 mit einer starken Belastung der 6ffentlichen Finanzierungssalden zu rechnen. *

3 Siche EZB, Estimate of potential future write-downs on securities and loans facing the euro area banking sector, Kasten 10, Financial
Stability Review, Dezember 2009.

4 Siche EZB, Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2009: Aktualisierte Projektionen zu den alterungsbedingten Staatsausgaben, Kasten 7,
Monatsbericht Juni 2009, und EZB, Der Tragfahigkeitsbericht 2009 der Europdischen Kommission, Kasten 8, Monatsbericht Dezem-
ber 2009.
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EU-Mitgliedstaaten, die eine Einfithrung des Euro anstreben, miissen einen 6ffentlichen Schulden-
stand aufweisen, der kontinuierlich unterhalb des Referenzwerts von 60 % des BIP liegt; ist dies
nicht der Fall, miissen sie sicherstellen, dass der 6ffentliche Schuldenstand hinreichend riicklaufig
ist und sich rasch genug dem Referenzwert nahert. Infolge der Krise miissen viele Euro-Lénder,
die dieses Kriterium nach ihrem Beitritt zur WWU erfiillt haben, ihre Finanzpolitik neu ausrich-
ten, um ihre Schuldenquoten wieder kontinuierlich zu senken und die Schuldendienstlast fiir die
nachfolgenden Generationen in Grenzen zu halten. Selbst bei einer durchschnittlichen Haushalts-
konsolidierung in Hohe von 0,5 Prozentpunkten des BIP pro Jahr (Szenario 2) diirfte es zwei Jahr-
zehnte dauern, bis die auf Euroraumebene verzeichnete Schuldenquote wieder auf ihren Stand vor
der Finanzkrise zuriickkehrt. Die jéhrlichen Konsolidierungsanstrengungen miissten somit wesent-
lich hoéher ausfallen, damit die Schuldenquote rascher auf einen Stand in der Néhe des Referenz-
werts von 60 % oder darunter gesenkt werden konnte. Vor gro8en Herausforderungen stehen hier
vor allem Euro-Léander, die infolge der Krise hohe bis sehr hohe Defizit- bzw. Schuldenquoten auf-
weisen oder relativ hohe Zinsen auf ihre Staatsschuld oder ein niedriges Potenzialwachstum zu
verkraften haben.’

5 Eine Besprechung erfolgreicher Anstrengungen zur Schuldenreduzierung im Vorfeld der WWU findet sich in: EZB, Senkung der Staats-
schulden: Erfahrungen in Landern des Euro-Wiéhrungsgebiets, Kasten 10, September 2009.
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Von Experten des Eurosystems
erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet

6 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Der Euro wertete in den vergangenen drei Monaten in nominaler effektiver Rechnung um rund 6 %
ab und fiel unter seinen Durchschnittswert des Jahres 2009. Die Kursverluste der Gemeinschafts-
wéhrung waren breit angelegt, besonders ausgeprdgt waren sie aber gegeniiber dem US-Dollar.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der Euro schwichte sich in den vergangenen drei Monaten in nominaler effektiver Rechnung ab,
sodass seine Kursverluste die Aufwertung aus dem Jahr 2009 iiberstiegen (siche Abbildung 54). Am
3. Mirz lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen gegeniiber den Wéhrungen
von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets — 5,9 % unter seinem Niveau von
Ende November 2009 und 3,4 % unter seinem Durchschnitt des vergangenen Jahres. Die Abwertung
der Gemeinschaftswiahrung war in den letzten drei Monaten breit angelegt, besonders ausgepragt
war sie aber gegeniiber dem US-Dollar.

Im Hinblick auf die Indikatoren der internationalen preislichen und kostenméfigen Wettbewerbsfa-
higkeit des Euroraums lag der reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis der Verbraucherpreis-
indizes im Januar 2010 rund 1,4 % unter seinem Jahresdurchschnitt 2009 (siche Abbildung 55).

US-DOLLAR/EURO

In den vergangenen drei Monaten gab der Euro in Relation zum US-Dollar nach und biiflte damit seine
Kursgewinne des Jahres 2009 teilweise wieder ein (siche Abbildung 56). Zugleich hat die implizite Vo-
latilitdt des USD/EUR-Wechselkurses — insbesondere bei den langeren Zeithorizonten — insgesamt abge-
nommen; dies deutet darauf hin, dass die Markte in etwas geringerem MafBle mit einem erneuten Auftre-
ten verstérkter Wechselkursvolatilitit rechneten (siche Abbildung 56). Am 3. Mérz notierte der Euro bei

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-21)?
30. November 2009 bis 3. Mérz 2010 (in Prozentpunkten)
120 120 1,0 1,0
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Quelle: EZB.

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

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind einzeln fiir die Wihrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten” (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrungen 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-Wihrungsgebiets im EWK-21-Index.
Die Veridnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Aufenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.
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Abbildung 55 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro (EWK-21)"

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

1) Ein Anstieg der EWK-21-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Februar 2010. Fiir
den auf dem BIP und auf den Lohnstiickkosten in der Gesamt-
wirtschaft beruhenden realen EWK-21-Index beziehen sich die letzten
Angaben auf das dritte Quartal 2009 und sind teilweise geschitzt.

1,36 USD und lag damit 9,2 % unter seinem Stand
von Ende November bzw. rund 2 % unter seinem
Durchschnitt des Jahres 2009.

JAPANISCHER YEN/EURO

Von Mirz 2009 bis zum Jahresende bewegte
sich der Euro im Verhéltnis zum japanischen
Yen in einer Spanne von 129 JPY bis 138 JPY
(siche Abbildung 56). Seither hat die Gemein-
schaftswihrung gegeniiber dem japanischen Yen
an Wert verloren. Am 3. Mérz wurde sie mit 121
JPY gehandelt und lag damit 6,7 % unter ihrem
Stand von Ende November bzw. rund 7 % unter
ihrem Durchschnittswert des Jahres 2009. Die
Aufwertung des japanischen Yen gegeniiber
anderen wichtigen Wahrungen Anfang des lau-
fenden Jahres war breit angelegt und fand in
einem Umfeld weltweit sinkender Aktienkurse
und zunehmender Risikoscheu statt. In den ver-
gangenen drei Monaten ging die implizite Vola-
tilitdt des JPY/EUR-Wechselkurses trotz merkli-
cher Ausschldge zuriick (sieche Abbildung 56).
Kasten 10 bietet eine Ubersicht dariiber, welche
Bedeutung Carry Trades in den letzten Jahren
fiir Wechselkursbewegungen hatten. Neben
anderen Wéhrungen wird dabei auch der japani-
sche Yen betrachtet.
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Abbildung 56 Wechselkursentwicklung und

implizite Volatilitat
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WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Im Dreimonatszeitraum bis zum 3. Mérz blieben

die am WKM II teilnehmenden Wéhrungen

gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und wur-

den zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs . g%%‘;
gehandelt (sieche Abbildung 57). Der lettische ==== LTL/EUR

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)

Lats jedoch notierte innerhalb des einseitig fest- — LVLEUR
gelegten Schwankungsbandes von +/-1% weiter- i; i;
hin schwach. 9 9
6 6
Was die Wéhrungen der nicht am WKM II teil- (3) (3)
nehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so 3 B 3
blieb der Euro in Relation zum Pfund Sterling -6 -6
im Betrachtungszeitraum ungeachtet einiger 12 :?2
Schwankungen im Wesentlichen unverdndert. 5 | | 15

. . . ‘e . . y I
Trotz eines Anziehens in jiingster Zeit verrin- 2009 2010

gerte sich die implizite Volatilitdt des GBP/EUR-  Quelle: EZB.
Wechselk in d drei M Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-

echselkurses m den vergangenen arel ona- Leitkurs bedeutet, dass die Wéahrung innerhalb des Kursbandes

: : : s = schwach (stark) notiert. Fiir die danische Krone gilt eine Schwan-

ten (Slehe Abblldung 56) GlelChzeltlg schwichte kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wéhrungen die
sich der Euro auch gegeniiber den Wahrungen  Standardschwankungsbreite von £15 %.
anderer EU-Mitgliedstaaten ab. So verzeichnete
er Kursverluste in Hohe von 1,4 % im Verhéltnis zur tschechischen Krone, von 5,9 % zum polni-

schen Zloty und von 6,3 % zur schwedischen Krone.

ANDERE WAHRUNGEN

Von Mirz bis November 2009 bewegte sich der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken in einer Spanne
von 1,50 CHF bis 1,54 CHF. In dieser Zeit wurde an den Mirkten {iber Devisenmarktinterventionen der
schweizerischen Wahrungsbehorden berichtet, durch die einer Aufwertung des Schweizer Franken ent-
gegengewirkt werden sollte. Nachdem die Schweizerische Nationalbank im Dezember 2009 ihre Kom-
munikation zur Wechselkurspolitik gedndert hatte, schwichte sich der Euro gegeniiber der Schweizer
Waihrung ab und gab in den drei Monaten bis zum 3. Mérz 2010 um rund 3 % auf zuletzt 1,46 CHF nach.
Im selben Zeitraum entwickelten sich die bilateralen Wechselkurse der Gemeinschaftswahrung gegen-
tiber dem chinesischen Renminbi und dem Hongkong-Dollar im Einklang mit dem USD/EUR-Wechsel-
kurs. Der Euro verlor auch gegeniiber wichtigen Rohstoffwéhrungen wie dem kanadischen Dollar
(um 11,2 %), dem australischen Dollar (8,1 %) und der norwegischen Krone (5,1 %) an Wert.

CARRY TRADES UND WECHSELKURSE

Carry-Trade-Strategien werden héufig als einer der Griinde fiir einen Teil der Wechselkurs-
schwankungen der letzten Jahre genannt.! Ein Carry Trade wird fiir gewohnlich definiert als eine
Anlagestrategie, bei der ein Anleger Geldmittel in einer Wahrung (Finanzierungswahrung) zu
einem niedrigen Zinssatz aufnimmt und diese ohne Absicherung des Wechselkursrisikos in héher-

1 Siche beispielsweise G. Galati, A. Heath und P. McGuire, Evidence of carry trade activity, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,
Quartalsbericht September 2007.
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verzinsliche Vermogenswerte einer anderen
Wihrung (Anlagewidhrung) investiert. Es gibt
empirische Belege fiir die These, dass Carry
Trades langfristig profitabel sind. So wurde — Zinsabstand zwischen den Vercinigten Staaten
errechnet, dass sich die Renditen von Carry und Japan (linke Skala)

Trades iiber die letzten 30 Jahre in der gleichen ™7 JPY/USD-Wechselkurs (rechte Skala)
GroBenordnung befanden wie diejenigen aus 9 140
Anlagen im S&P 500.2 Im vorliegenden Kas-
ten wird beleuchtet, welche Bedeutung Carry
Trades in den letzten Jahren fiir Wechselkurs-
bewegungen hatten.

(in Prozentpunkten; japanische Yen je US-Dollar)

Zwei Hauptfaktoren bestimmen die risikoberei-
nigte Rentabilitdt von Carry Trades: 1) der Zins-
abstand zwischen der Finanzierungs- und der
Anlagewéhrung und 2) das an der Wechsel-
kursvolatilitidt ablesbare Wechselkursrisiko.
Dividiert man den Zinsabstand durch das Wech-
selkursrisiko, ergibt sich das sogenannte ,,Carry- J J 70
to-risk“-Verhiltnis. Starke Wechselkursschwan- A A5 AW Ay AN NS
kungen konnen sich in erheblichem MaB auf die Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. )
. . Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 3. Mirz
Profitabilitit von Carry Trades auswirken. Daher  2010.
nehmen Carry Trades tendenziell in Zeiten
geringer Volatilitdt an den Devisenmérkten zu und gehen bei steigender Volatilitdt zuriick.

Die Rentabilitdt dieser Anlagestrategie steht jedoch im Widerspruch zur ungedeckten Zinsparitat.
Diese besagt, dass eine Hochzinswéhrung gegeniiber einer niedrig verzinsten Wahrung um jenen
Betrag abwertet, der dem Zinsabstand entspricht, weshalb die Renditen von Carry Trades gleich
null sind. Es gibt allerdings kaum empirische Belege fiir die ungedeckte Zinsparitit. Wahrungen,
die mit hoher verzinslichen Anlagen verbunden sind, werten héufig fiir laingere Zeit gegeniiber
Niedrigzinswéahrungen auf (dies wird als ,,Forward Premium Puzzle* bezeichnet). Folglich erhoht
sich die aus dem Zinsabstand resultierende Carry-Trade-Rendite oft langerfristig durch die Auf-
wertung der Anlagewihrung gegeniiber der Finanzierungswahrung, statt durch eine entspre-
chende Abwertung neutralisiert zu werden. Irgendwann endet jedoch die einseitige Entwicklung
des Wechselkurses, und héufig erleiden die Anleger dann hohe Verluste aufgrund abrupter Wech-
selkurskorrekturen. Es gibt in der Tat empirische Hinweise darauf, dass die Anleger aufgrund der
pldtzlichen Riickabwicklung von Carry Trades, zu der es fiir gewohnlich in Zeiten nachlassender
Risikoneigung und sinkender Finanzierungsmittel kommt, dem Risiko einer kriftigen Abwertung
der Anlagewidhrung ausgesetzt sind.?

Die Entwicklung des Wechselkurses des japanischen Yen gegeniiber dem US-Dollar ist ein Bei-
spiel fiir das Zusammenspiel von Zinsabstinden und Wechselkursvolatilitit. Die Zeit vor der glo-
balen Finanzkrise war durch hohe Zinsabstinde weltweit sowie durch eine geringe Wechselkurs-
volatilitit und somit ein giinstiges Umfeld fiir Carry Trades gekennzeichnet. In dieser Zeit

2 Siche C. Burnside, M. Eichenbaum, I. Kleshchelski und S. Rebelo, The returns to currency speculation, Working Paper Nr. 12489 des
NBER, 2006.

3 Siche beispielsweise M. K. Brunnermeier, S. Nagel und L. H. Pedersen, Carry Trades and Currency Crashes, Working Paper Nr. 14473
des NBER, 2008.
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bezeichneten Marktbeobachter den japanischen
Yen in der Regel als Finanzierungswéhrung
und den US-Dollar als Anlagewdhrung. Von
Anfang 2004 bis Mitte 2007 betrug der Zinsab-

(in Tsd Kontrakten; japanische Yen je US-Dollar)

=== Nettoposition in japanischen Yen (linke Skala)

stand zwischen den Dreimonatssiatzen in den ~ ----¢ JPY/USD-Wechselkurs (rechte Skala; invers)
Vereinigten Staaten und Japan durchschnittlich 90 80
3,5 Prozentpunkte und war dabei zunéchst all- 60

maihlich angestiegen und anschlieBend stabil %

geblieben (siche Abbildung A). Gleichzeitig 0

war die implizite Wechselkursvolatilitit bei

diesem Wiahrungspaar relativ gering und lag 0 .

mit 8,5 % deutlich unter dem Durchschnitt der 2l &

vergangenen zehn Jahre. 90 |13

-120
Die Entwicklung der Carry-Trade-Aktivititen  _js0

spiegelt sich in den Nettopositionen der Non- ¢,

Commercial Traders wider, die sich aus den 510 130
. . = T T T

,,Commitment of Traders“-Daten fiir den US- 2004 2005 2006 2007 2008 2009

amerikanischen Terminmarkt ergeben. Diese  Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Positionen — der géingigste Indikator fiir getéi— 9(;1{1(1)'6rkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf den 3. Mirz
tigte Carry-Trade-Geschéfte — werden als Dif-

ferenz zwischen Long-Future-Positionen

(Kaufpositionen) und Short-Future-Positionen (Verkaufspositionen) in einer bestimmten Wéh-
rung gegeniiber dem US-Dollar berechnet; sie diirften auch mit dem Verlauf des JPY/USD-Wech-
selkurses in Zusammenhang stehen (siche Abbildung B). Die Zunahme der Netto-Short-Positio-
nen in Yen von Anfang 2005 bis zum Sommer 2007 ging mit einer Aufwertung des US-Dollar
um 20 % gegeniiber der japanischen Wahrung einher. Gleichzeitig zogen auch andere Hochzins-
wihrungen, wie der Neuseeland-Dollar, das Pfund Sterling sowie der kanadische und der austra-
lische Dollar, in Relation zum japanischen Yen deutlich an.

Als es Ende 2007 und im ersten Halbjahr 2008 aufgrund der Rezession in den Vereinigten Staa-
ten und der damit verbundenen Senkungen des Zielzinssatzes der Federal Reserve zu einem
geringeren Zinsabstand zwischen den USA und Japan kam, biiten Carry Trades fiir dieses Wah-
rungspaar an Attraktivitdt ein. Dies fiihrte teilweise zu einer Riickabwicklung spekulativer Netto-
positionen, wihrend andere Wahrungen, beispielsweise der australische Dollar, weiterhin durch
hohe Renditen gestiitzt wurden.

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008 gaben die Zinsen weltweit
merklich nach, und das Zinsgefille nahm ab. Zugleich stieg die Risikoaversion an, was sich an
einer Erhohung der impliziten Wechselkursvolatilitéit ablesen lieB. Diese Entwicklungen hatten
einen starken Riickgang des Carry-to-risk-Verhaltnisses zur Folge, wodurch Carry-Trade-Strate-
gien fiir Anleger weniger attraktiv wurden. Die umfangreiche Riickabwicklung von Carry Trades
in dieser Zeit zeigte sich auch in der Abnahme der spekulativen Nettopositionen am Devisenter-
minmarkt — von Hochststanden hin zu Neutralitdt — bei allen wichtigen Wahrungspaaren. Infol-
gedessen wertete der japanische Yen im Zweimonatszeitraum bis Ende Oktober 2008 deutlich
auf; gegeniiber dem Euro stieg er um 28 % und in Relation zum US-Dollar um 11 %, obwohl in
dieser Phase die Nachfrage nach Dollar aufgrund von Umschichtungen in Wahrungen, die als
sicherer Hafen angesehen wurden, zunahm.
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Als im Jahr 2009 die Volatilitit an den Devisenmérkten allmdhlich nachlie3, zogen die Marktteil-
nehmer Berichten zufolge Carry Trades wieder in Betracht. Die Zinsdifferenzen waren allerdings
nach wie vor sehr niedrig, sodass Carry Trades fiir die weltweiten Wechselkursbewegungen ver-

mutlich von geringerer Bedeutung waren als in der von niedriger Volatilitdt geprdgten Phase im
Vorfeld der globalen Finanzmarktturbulenzen.

6.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Schlussquartal 2009 wurde beim Warenhandel mit Lindern auferhalb des Euro-Wdhrungs-
gebiets ein hoher Zuwachs verbucht, und der Dienstleistungsverkehr kehrte auf den Wachstumskurs
zuriick. Im Gesamtjahr 2009 verringerte sich das Leistungsbilanzdefizit im Vergleich zum Vorjahr
deutlich auf 59,0 Mrd € (rund 0,7 % des BIP). In der Kapitalbilanz verzeichnete der Euroraum im

vergangenen Jahr per saldo Mittelzufliisse bei den Wertpapieranlagen und Mittelabfliisse bei den
Direktinvestitionen.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im Schlussquartal 2009 legte der Warenhandel mit Léndern auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
kraftig zu; damit bestétigten sich die ersten Anzeichen einer Erholung, die im vorangegangenen
Jahresviertel beobachtet worden waren (siche Abbildung 58). Sowohl die Wareneinfuhr als auch
die -ausfuhr erhohten sich um einen Wert, der deutlich iiber ihren ldngerfristigen durchschnittli-
chen Wachstumsraten lag. Angesichts einer breit angelegten Erholung der Weltwirtschaft nahmen
die Exporte im Vergleich zum dritten Quartal an Fahrt auf und stiegen um 4,4 %. Dieser Wachs-
tumsschub bei der Ausfuhr war unter anderem auf die stiitzende Wirkung temporirer Faktoren
(wie z. B. finanzpolitischer KonjunkturmafBnah-

men und der Wende im Lagerzyklus auB3erhalb

des Euro-Wéhrungsgebiets) zuriickzufiihren.

Die Wareneinfuhren, die im dritten Jahres-

viertel noch riicklaufig gewesen waren, expan-
(Veranderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-

dierten starker als die Ausfuhren und nahm im
Vorquartalsvergleich um 4,9 % zu. Trotz der
Erholung des Warenhandels mit Drittlindern
liegen sowohl die Importe als auch die Exporte
weiterhin deutlich unterhalb des jeweiligen
Stands, der vor der Finanzkrise und dem damit
verbundenen Einbruch des Welthandels ver-
zeichnet worden war.

Wihrend der konjunkturellen Talfahrt hatte sich
der Dienstleistungsverkehr nicht so stark ver-
langsamt wie der Warenhandel, im Anschluss
jedoch erholte er sich zogerlicher. Dessen unge-
achtet erhohten sich die Ausgaben und Einnah-
men im Dienstleistungsverkehr im Schlussquar-
tal, und zwar um 0,8 % bzw. 2,4 % im Vergleich
zum vorangegangenen Jahresviertel (siche
Tabelle 11). Diese Entwicklung steht mit Hin-
weisen im Einklang, die auf eine wirtschaftliche

raum in %; in Mrd €; gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
Monatswerte; saison- und arbeitstéglich bereinigt)

mmm  Saldo des Warenhandels (rechte Skala)
---- Warenausfuhr (linke Skala)
==== Wareneinfuhr (linke Skala)
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Expansion im Dienstleistungssektor zum Jahres-
ende 2009 hindeuten.

Die Aufschliisselung der volumenméBigen Ein-
fuhr aus Landern auflerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets nach Warengruppen (basierend
auf der Aullenhandelsstatistik von Eurostat)
zeigt, dass die jliingste Erholung bei den Vor-
leistungsgiitern besonders ausgeprigt war
(siehe Abbildung 59). Aufgrund ihrer Verwen-
dung in den vorgelagerten Produktionsstufen
weisen die Vorleistungsgiiter im Konjunktur-
verlauf gegeniiber anderen Warenkategorien
einen Vorlauf auf. Dariiber hinaus wurde ihre
Einfuhr durch die steigende Nachfrage nach
importierten Vorleistungen durch Exporteure
des Euroraums befeuert. Auf der Ausfuhrseite
ergibt sich ein dhnliches Bild, da die Exportvo-
lumina von Vorleistungsgiitern hoher ausfallen
als diejenigen anderer Warenkategorien (siche
EZB, Jingste Entwicklung des Handels des
Euro-Wiahrungsgebiets, Kasten 5, Monatsbe-
richt Februar 2010).

Fiir das Gesamtjahr 2009 verzeichnete der Euro-
raum ein Leistungsbilanzdefizit in Hohe von
59,0 Mrd € (rund 0,7 % des BIP). Dieses Defizit
war deutlich niedriger als 2008 (140,6 Mrd €),
was vor allem einem Umschwung von einem
Fehlbetrag zu einem Uberschuss beim Waren-
handelssaldo, einer Halbierung des Defizits bei
den Erwerbs- und Vermoégenseinkommen und
einer geringfiigigen Schmélerung des Passivsal-
dos bei den laufenden Ubertragungen geschuldet
war (siche Abbildung 60). Diese Entwicklung
wurde nur zum Teil durch einen geringeren
Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr ausgegli-
chen. Da die Importe 2009 fast durchweg zdger-
licher zulegten als die Exporte, verbesserte sich
der Warenhandelssaldo, obwohl das Wachstum
der Einfuhren im Schlussquartal stirker zunahm
als das der Ausfuhren. Dariiber hinaus trugen
niedrigere Einfuhrpreise von Rohstoffen im Ver-
gleich zu 2008 zur Verbesserung des Warenhan-
delssaldos bei.

(Indizes: erstes Quartal 2007 = 100; saisonbereinigt; gleitende
Dreimonatsdurchschnitte)

= Insgesamt

----- Investitionsgiiter
==== Vorleistungsgiiter
—— Konsumgiiter

110 110

70 —r—r————r——————r— 70
2007 2008 2009

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Stréme; Monatswerte;
saison- und arbeitstdglich bereinigt)

=== Saldo der laufenden Ubertragungen
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Laut den verfiigbaren Indikatoren diirfte sich die Belebung der Warenausfuhr des Eurogebiets in
Drittlinder in néchster Zeit fortsetzen. Im Februar 2010 erreichte der Einkaufsmanagerindex (EMI)
fiir Auftragseingidnge im Exportgeschift des verarbeitenden Gewerbes im Euroraum den hochsten
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigte Werte)

Monatswerte Quartalswerte Jahreswerte
2009 2009 2009 2008 2009
Nov. Dez. Q1 Q2 Q3 Q4
In Mrd €
Leistungsbilanz -0,5 1,9 -12,5 -4,7 -1,4 -1,1 -140,6 -59,0
Saldo des Warenhandels 6,2 4.4 -3,2 2,7 6,2 5,9 -9,5 34,7
Ausfuhr 110,3 112,5 105,9 104,7 106,6 111,2 1575,6 1285,0
Einfuhr 104,1 108,1 109,1 101,9 100,4 105,3 1585,1 1250,3
Saldo der Dienstleistungen 2,5 4,5 1,9 1,8 2,9 3,5 41,0 30,6
Einnahmen 38,6 40,0 39,8 38,3 38,1 39,1 509,2 466,0
Ausgaben 36,1 35,6 37,9 36,5 352 355 468,2 4354
:ﬁggﬁ:ﬁrwerhs' und Vermogens- 34 17 30 2,0 3.6 24 738 32,9
Saldo der laufenden Ubertragungen -5,8 -5,2 -8,1 -73 -6,9 -8,1 -98,3 91,3
Kapitalbilanz -0,6 -5,7 18,6 4,6 4,7 -0,6 163,9 81,8
Direktinvestitionen und Wertpapier-
alagen Zusammengenommefl’ (Eem) -16,1 43,5 23,7 262 19,7 14,2 161,5 251,2
Nettodirektinvestitionen 0,7 2.4 -19,6 -1,4 -8,1 -1,2 -189,0 -90,9
Nettowertpapieranlagen -16,9 45,9 433 27,6 27,8 15,4 350,5 342,1
Aktien und Investmentzertifikate -11,7 35,9 -4.4 12,8 14,0 -3,3 -23,0 57,4
Schuldverschreibungen =52 10,0 47,7 14,7 13,8 18,7 373,6 284,7
Anleihen -9,7 -1,0 48,8 39 -13,4 7.4 154,7 140,0
Geldmarktpapiere 4,5 11,0 -1,2 10,8 27,3 11,3 218,9 144,7

Verinderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -0,3 2.4 -11,6 -1,8 1,2 38 3.8 -16,0

Einfuhr 1,2 2.4 -9,7 -5,8 -2,0 3.8 7.4 -17,9
Warenhandel

Ausfuhr -0,5 1.9 -13,8 -1,1 1,9 44 3,9 -18,4

Einfuhr 0,3 38 -11,6 -6,6 -1,5 4,9 79 21,1
Dienstleistungen

Einnahmen 0,2 3,7 -5,0 -3,7 -0,5 2.4 3,7 -8,5

Ausgaben 3.8 -1,6 -3,7 -3,7 -3,5 0,8 5,7 -7,0
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.

Stand seit drei Jahren und stieg auf einen Wert deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von
50 Punkten. Die Wareneinfuhr aus Drittldndern diirfte sich ebenfalls weiter erholen, nicht zuletzt
aufgrund der durch den Export induzierten Nachfrage nach importierten Vorleistungen. Da die
jiingste Belebung des Welthandels und des Auflenhandels des Euroraums zum Teil jedoch auf tem-
porére Faktoren — wie z. B. finanzpolitische KonjunkturmaB3nahmen und die vom Lagerzyklus aus-
gehende Unterstiitzung — zuriickzufithren war, diirfte mit nachlassendem Einfluss dieser Faktoren
ein gewisser Riickgang der Dynamik zu erwarten sein.

KAPITALBILANZ

Im Schlussquartal 2009 gingen die Nettokapitalzufliisse in das Euro-Wiahrungsgebiet bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen leicht zuriick, und zwar auf
14,2 Mrd € nach 19,7 Mrd € im vorangegangenen Jahresviertel (siche Abbildung 61). Diese Ent-
wicklung war in erster Linie den per saldo niedrigeren Zufliissen bei den Wertpapieranlagen auf-
grund einer Umkehr von Nettozufliissen zu Nettoabfliissen bei den Aktien und Investmentzertifi-
katen zuzuschreiben, die die hoheren Nettokapitalimporte bei den Schuldverschreibungen mehr
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(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monats-
Monatswerte) werte)
mmm  Aktien und Investmentzertifikate === Aktien und Investmentzertifikate
s Geldmarktpapiere wann Geldmarktpapiere
Anleihen Anleihen
wmesm Direktinvestitionen wmese Direktinvestitionen
-------- Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.

als ausglichen. An den Aktienmirkten deuteten die gesunkenen Nettokéufe sowohl ausldndischer
Aktien und Investmentzertifikate durch Gebietsansdssige als auch — in ausgepragterem Umfang —
von Papieren des Euroraums durch Gebietsfremde darauf hin, dass die Zunahme der Risikonei-
gung der Anleger relativ schwach blieb. Des Weiteren konnten die geringeren Nettokdufe von
Aktien und Investmentzertifikaten teilweise auch profitableren Anlagemoglichkeiten geschuldet
sein, die andere Wertpapierarten innerhalb und auflerhalb des Eurogebiets bieten. Der Umschwung
von Nettoabfliissen zu Nettozufliissen bei den Anleihen schien unterdessen mit dem positiven
Renditeabstand von Anleihen des Euroraums gegeniiber denjenigen anderer grofer Volkswirt-
schaften, wie den Vereinigten Staaten, im Einklang zu stehen. Gleichzeitig scheinen Investitionen
in Geldmarktpapiere des Euro-Wihrungsgebiets vergleichsweise an Attraktivitét eingebiiit zu
haben. Im Schlussquartal 2009 wurden hier per saldo geringere Mittelzufliisse verzeichnet, wobei
die Nettokdufe durch Gebietsfremde auf den niedrigsten Stand zuriickgingen, der im Jahresverlauf
2009 beobachtet wurde.

Im Bereich der Direktinvestitionen verzeichnete der Euroraum im letzten Jahresviertel 2009 eine
leichte Abnahme der Nettokapitalabfliisse gegeniiber dem Vorquartal. Diese Entwicklung lésst sich
in erster Linie durch gesunkene Auslandsinvestitionen Gebietsansdssiger — vor allem bei Krediten
zwischen verbundenen Unternehmen — erklaren, wiahrend die Direktinvestitionen Gebietsfremder im
Eurogebiet geringfligig zulegten.

Im Gesamtjahr 2009 kam es im Euro-Wahrungsgebiet bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen zu Nettokapitalzufliissen in Héhe von 251,2 Mrd €, verglichen mit
161,5 Mrd € im Vorjahr. Grund fiir diesen Anstieg waren per saldo niedrigere Mittelabfliisse bei den
Direktinvestitionen, die nur in eingeschrinktem Umfang durch etwas geringere Nettokapitalzufliisse
bei den Wertpapieranlagen aufgezehrt wurden. Die Entwicklung der Direktinvestitionen stand im
Zeichen hoherer ausldndischer Investitionen im Eurogebiet und gesunkener Investitionen von Unter-
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nehmen des Euroraums im Ausland. Hinter der geringfiigigen Verdnderung der Nettokapitalzufliisse
bei den Wertpapieranlagen verbergen sich deutliche Umschwiinge bei den grenziiberschreitenden
Transaktionen im Bereich der Aktien und Investmentzertifikate sowie der Schuldverschreibungen,
die sich groBtenteils gegenseitig authoben. So kam es bei den Anlagen in Aktien und Investmentzer-
tifikaten per saldo zu einer Verlagerung von Mittelabfliissen zu Mittelzufliissen, wéhrend die Netto-
kapitalimporte bei den Schuldverschreibungen zuriickgingen. In der Bruttobetrachtung war diese
Entwicklung in erster Linie den Anlageaktivitdten Gebietsfremder in Bezug auf Aktien und Invest-
mentzertifikate sowie Schuldtitel des Euroraums zuzuschreiben.
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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"

M12 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 9,5 438 33 - 1,6 24,8 1,22 3,76
2009 QI 5.4 73 6,1 - 4,6 26,1 2,01 3,77
Q2 8,1 5,6 4.4 - 2,1 27,7 1,31 3,99
Q3 12,2 45 2,7 - 0,4 253 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,2 - -0,6 20,5 0,72 3,76
2009 Sept. 12,8 3,6 1,8 15 -0,3 243 0,77 3,64
Okt. 11,8 23 0,3 0,6 -0,8 23,5 0,74 3,68
Nov. 12,5 1,8 -0,3 -0,1 -0,7 19,7 0,72 3,57
Dez. 12,3 1,5 -0,3 -0,1 -0,1 12,9 0,71 3,76
2010 Jan. 11,5 1,9 0,1 . -0,6 . 0,68 3,66
Febr. . . . . 0,66 3,49

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 34 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 . -4,1 -15,0 71,0 . 9,4
2009 Q2 0,2 -5,7 43 -4.9 -18,6 69,9 -1,8 9,3
Q3 -0,4 -7.8 32 -4,1 -14,5 70,3 22,1 9,6

Q4 0,4 46 . 2,1 21,7 71,5 . 9,9

2009  Sept. -0,3 -7,6 - - -12,7 - - 9,8
Okt. -0,1 -6,6 - - -11,0 71,0 - 9,8

Nov. 0,5 -4.4 - - -6,8 - - 9,9

Dez. 0,9 -2,9 = = -4.8 - - 9,9

2010 Jan. 1,0 -1,0 - - . 72,0 - 9,9
Febr. 0,9 . - - - - .

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: USD/EUR-
Lei bil Dircke. Wertbanior- (Stand am Ende EWK-21% Wechselkurs
cistungsbilanz . o2 GRigIE des Berichts- (Index: 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) s

iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -133,3 -11,4 -189,0 350,5 3742 110,5 110,1 1,4708
2009 -49.9 36,1 -90,9 342,1 4624 111,7 110,6 1,3948
2009 Q1 -36,6 1,7 -58,8 129,9 3957 109,9 109,2 1,3029
Q2 -19,5 13,1 -4.3 82,8 3815 111,1 110,2 1,3632
Q3 -1,2 13,3 -243 83,4 430,9 112,1 110,9 1,4303
Q4 7.4 17,5 -3,6 46,1 4624 113,8 112,2 1,4779
2009  Sept. -5,9 1.4 -29.9 79,8 430,9 112,9 111,6 1,4562
Okt. -3,6 6,2 -2,0 17,1 4379 1143 112,8 1,4816
Nov. 0,5 6,0 0,7 -16,9 464,2 114,0 112,5 1,4914
Dez. 10,5 53 2,4 45,9 4624 113,0 111,3 1,4614
2010 Jan. . . . . 468,7 110,8 108,9 1,4272
Febr. . 108,0 106,1 1,3686

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 bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verédnderungen 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 auferhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestdnde 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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1.1 Konsol Ausweis des E

(in Mio €)

systems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
5.Februar 2010 12. Februar 2010|  19. Februar 2010|  26. Februar 2010

Gold und Goldforderungen 266919 266919 266919 266919
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 194 525 193 411 195 699 197 574
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 29 034 29 196 28 848 28 265
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17 761 17 074 17272 15379
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 718 663 717 097 719 170 726 910

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 56 433 76 692 82537 82023

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 662 159 636 507 636 543 644 680

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 51 3876 62 178

Forderungen aus Margenausgleich 20 22 28 29
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 26927 27429 27601 26 724
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 332625 334 041 333852 335796

Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 34 804 36114 37392 38 744

Sonstige Wertpapiere 297 821 297927 296 460 297 052
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 36 121 36121 36 121 36 121
Sonstige Aktiva 251925 253 400 255387 255328
Aktiva insgesamt 1 874 500 1874 687 1880 871 1889017
2. Passiva

5. Februar 2010 12. Februar 2010 19. Februar 2010 26. Februar 2010

Banknotenumlauf 785231 785 154 782 801 784 287
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 398 616 404 809 394771 402 497

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 169 253 254 697 207 798 199 828

Einlagefazilitit 229363 150 112 186 975 202 669

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 0 4 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 491 458 427 570
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 121 609 115701 131 525 134298
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 40 034 40 097 39962 40 504
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 2902 2562 2815 1861
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10 439 9873 11 145 12 055
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 51249 51249 51249 51249
Sonstige Passiva 169 680 170 090 171 479 166 519
Ausgleichsposten aus Neubewertung 220213 220213 220213 220213
Kapital und Riicklagen 74 036 74 481 74 477 74 965
Passiva insgesamt 1874 500 1874 687 1880871 1889017

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: V Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verénderung Stand Verédnderung
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 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 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 4,25
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 Hauptrefinanzierungsgeschiéfte 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
2009 4. Nov. 46 201 170 46 201 1,00 - - - 7
11. 51250 160 51250 1,00 - - - 7
18. 52 580 177 52 580 1,00 - - - 7
25. 59 066 168 59 066 1,00 - - - 7
2. Dez. 58 128 137 58128 1,00 - - - 6
8. 55779 111 55779 1,00 - - - 8
16. 52 899 125 52899 1,00 - - - 7
23. 58 575 109 58 575 1,00 - - - 7
30. 78 647 132 78 647 1,00 - - - 7
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 - o o 7
27. 63 435 83 63435 1,00 - - o 7
3. Febr. 55824 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
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2009 12.Nov. 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12. 782 21 782 1,00 - - - 182
26. 2065 19 2065 1,00 - - - 91
8. Dez. 2 655 8 2655 1,00 - - - 43
10. 2933 9 2933 1,00 - - - 91
10. 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
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
2008 9. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10. Miérz Hereinnahme von Termineinlagen 111 502 119 110 832 - - 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 279 471 165 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
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 Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2
in Abschnitt 1.3 enthalten.

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

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

6) Im letzten langerfristigen Refinanzierungsgeschéft mit einjahriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte wahrend der Laufzeit dieses 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
Dashper: 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 Aug. 18319,0 98178 799,7 24271 11723 4102,1
Sept. 18 280,1 9752,0 786,1 24539 1206,6 4081,5
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 4103,5
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 2114 1,2 0,0 1,00
2009 8. Sept. 2159 216,9 1,0 0,0 1,00
13. Okt. 2137 214,7 11 0,0 1,00
10. Nov. 2118 2128 1,0 0,0 1,00
7. Dez. 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 19. Jan. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00
9. Febr. 209,5 2109 14 0,0 1,00
9. Mirz 2109 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd]s:}:'ﬁ;f;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems der;]]é:iet(lilltt; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitédt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschdp- staaten beim | (netto)?
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 327,5 173,0 278,6 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 8. Sept. 427,6 74,8 6454 0,3 8.4 136,7 18,5 769,1 125,7 -110,4 2169 11227
13. Okt. 4214 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 2147 1093,1
10. Nov. 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -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. 425,6 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 2109 11628
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems bereitgestellten Liquiditat.
3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditéit. 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- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile . werte M SoCn DED
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2007 2 046,2 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 29829 1809.,4 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,1
2009 Q3 2746,8 14659 17,6 0,7 14477 408,4 336,0 33 69,2 - 16,1 517,5 16,6 3222
2009 Okt. 2693,0 14053 17,6 0,7 1387,1 410,6 3337 3,6 73,3 - 16,0 5294 16,6 3150
Nov. 2659,4 1340,1 17,6 0,7 13219 416,1 3343 3,7 78,2 - 16,1 5558 16,6 314,7
Dez. 2830,5 14832 17,6 0,7 14649 416,9 333,6 3,7 79,6 - 16,5 555,7 16,4 3418
2010 Jan.® 2824,6 1473,1 17,6 0,7 14548 4189 331,5 3,8 83,6 - 16,2 563,2 16,5 336,8
MFTIs ohne Eurosystem
2007 29500,2 16 893,0 954,5 101443 57942 3950,6 1197,1 1013,2 1740,3 93,5 12938 48789 2057 21847
2008 318358 18052,0 968,0 10771,4 6312,6 46309 1244,7 1406,7 1979,5 98,7 1199,5 47543 2114 28889
2009 Q3 31278,7 176745 994,7  10768,4 59114 51153 1504,5 14928 21179 90,6 1222,1 42674 2163 2692,6
2009 Okt. 31212,0 176587 10143 107225 59219 51019 1517,6 1490,2 2094,1 88,7 12249 4264,0 217,1 26568
Nov. 313342 176736 1007,7 107509 5915,1 5106,7 1519,5 1490,7 2096,5 88,2 12390 42432 218,1 27653
Dez. 31146,7 17708,5 1001,9 10 750,6 5956,1 5060,1 14827 14979 2079,5 85,0 12372 42644 2194 25722
2010 Jan.® 313904 177267 10134 107396 5973,7 5052,0 14979 14674  2086,7 86,9 12523 43904 218,7  2663,6
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 o mmen Zentral- Sonstige MFIs fmfdsj') Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Rassy
SEEEm Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? auBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2007 2 046,2 697,0 714,7 23,9 19,1 6718 - 0,1 238,0 1139 282,5
2008 2982,9 784,7 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 273,8 377.8 329,0
2009 Q3 2746,8 789,7 1 149,0 138,4 23,0 987.,6 - 0,1 292,7 154,1 361,1
2009 Okt. 2693,0 794,1 1095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 2973 1449 3614
Nov. 2 659,4 798,7 1037,0 129.3 27,7 880,0 - 0,1 3214 1439 358,4
Dez. 2830,5 829,2 1159,0 102,6 22,6 1033,7 - 0,1 322,1 140,2 380,0
2010 Jan.® 2824,6 806,2 1189,9 116,3 23,5 1 050,0 - 0,1 330,3 133,5 364,6
MFIs ohne Eurosystem
2007 29 500,2 - 15 141,9 126,9 89275 6087,5 754,1 46309 1683,6 4538,6 2751,1
2008 318358 - 16 741,8 191,0 9690,9 6 860,0 8248 48483 1767,6 4402,7 3250,6
2009 Q3 312787 - 16 348,7 157,0 9904,2 62875 8314 4962,5 1 886,8 4.084,7 3164,6
2009 Okt. 31212,0 - 16 346,2 164,9 9898,7 62827 8238 4929,5 1.890,5 40848 31371
Nov. 313342 - 16 356,8 1748 9897,0 6285,0 810,2 4931,7 1902,2 40725 3260,8
Dez. 31 146,7 - 16 468,0 144,3 10015,8 6308,0 732,3 4919,5 19155 4098,2 30133
2010 Jan.® 31390,4 - 16 440,2 161,1 9960,4 6318,8 7448 4974,6 1916,6 42204 3093,8
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansiéssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 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 auflerhalb 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-Wihrungsgebiet sonstige Divi- geggni?ber _A.ktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte Berbalb Rositionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ONIC Suscria
B [Ehviten B [Ehiten Betelllguggen v&ieﬁ Euro-
P _ P _ an sonstigen dhrungs-
Wahrungs WARrURES | Njcht-MPFIs im gebiets
E E Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 22376,2 11117,3 972,3 10 144,9 24373 14222 1015,1 882,2 52742 2209 24443
2008 24 108,0 11758,6 986,6 10 772,0 29618 1552,7 1409,1 786,1 5231,0 227,1 31433
2009 Q3 23 898,8 117813 1012,2 10 769,1 3336,7 1 840,6 1496,1 797,4 47849 2329 2965,7
2009 Okt. 23 849,5 11755,0 10318 10723,2 3345,1 18513 14938 799,1 47934 2337 29232
Nov. 24001,8 11776,8 10252 10751,5 33482 18538 14944 811,6 4799,1 2347 30314
Dez. 238104 11770,8 1019,5 10751,2 3317,9 1816,2 1501,6 811,1 4.820,1 2358 28548
2010 Jan.® 24027,1 117713 1031,0 10 740,3 3300,6 18294 14712 815,1 4953,6 2352 29513
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 1 694,0 597,9 12,4 5855 468,2 58,1 410,2 -56,1 -81,6 222 768,9
2008 -665,9 25,6 34,0 -8,4 3414 249,2 92,2 10,5 -454.9 7,6 -596,7
2009 Q2 -224,1 68,5 27,0 41,5 144,2 89,3 54,9 6,1 -63,0 0,6 -381,5
Q3 -154,7 -50,9 -3,9 -47,0 33,1 39,1 -6,0 0,4 -91,0 1,9 -47,9
2009 Okt. -39,0 -18,6 19,6 -38,2 7.4 11,8 -4.4 2,9 12,9 0,8 -44,3
Nov. 153,1 26,2 -4,9 31,1 2,4 1,2 1,2 12,6 42 1,0 106,7
Dez. -264,1 -7,0 -5,9 -1,1 -24,6 -34,2 9,6 -7,0 -46,9 1,2 -179.8
2010 Jan.® 118,8 -19,7 11,3 -31,0 -18,1 14,0 -32,1 52 66,4 -0,6 85,6
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 ‘Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 22376,2 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 1492,7 46525 3033,6 -48,2
2008 24 108,0 722,9 2598 9707,5 7257 2828,6 1613,6 4780,5 3579,6 -110,7
2009 Q3 23 898,8 740,6 2953 99272 740,5 27756 1738,7 42388 3525,6 -83,9
2009 Okt. 23 849,5 745,5 317,7 99247 7349 2762,2 17459 42297 3498,5 -109,9
Nov. 24001,8 750,1 304,1 9924,6 7218 2757,1 1780,2 42163 36192 <719
Dez. 238104 770,0 246,8 10 038,4 647,0 2760,5 17950 42384 33932 -79,3
2010 Jan.® 24 027,1 757,2 2774 99839 658,0 2804,4 1793,6 43538 34584 -59,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1 694,0 83,3 106,1 700,7 29,4 -30,1 138,5 93,3 599,5 -26,8
2009 -665,9 45,7 -4.4 289,6 -12,2 -53,8 138,2 -590,4 -504,2 25,5
2009 Q2 -224,1 15,0 0,5 154,1 -19,7 18,1 55,7 -167,7 -242,2 =379
Q3 -154,7 5,7 -45,6 -1,7 22,4 -13,9 27,7 -123,0 -52,7 51,2
2009 Okt. -39,0 48 223 -0,5 -4.8 -10,6 1,9 0,6 -26,1 -26,8
Nov. 153,1 4,7 -13,6 23 -15,0 1,1 14,5 10,6 111,3 37,2
Dez. -264,1 19,9 -57,2 102,5 -26,2 -11,3 23,6 -98,1 -206,3 -11,0
2010 Jan.® 118,8 -12,8 30,6 -62,7 10,4 28,9 -3,0 54,0 67,8 5,6
Quelle: EZB.

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

2)
3)

‘Waihrungsgebiets enthalten.

Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-
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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 monafs-| Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um| 2ulerhalb
durch-| lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt 5 g ‘Wihrungs-
E Kreditverbriefungen ing
4l BT von M3 bereinigte Buchkredite ¢ gebiets”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 38279 35098 73378 13056 86434 - 6028,0 24169 12069,5 101619 - 596,0
2008 39729 4036,6 8009,5 1376,4  9386,0 - 6294,5 2563,6 129892 107878 - 4234
2009 Q3 43988 3783,0 8181,8 1226,5 94083 - 6667,7 2861,7 130862  10760,8 - 552,1
2009 Okt. 44586 37359 81945 11846 93792 - 6 666,4 28894 130403  10736,7 - 546,1
Nov. 44544 3707,6 8162,0 1172,0 93340 - 67272 28830 130629 107517 - 561,0
Dez. 44788 3688,2 8167,0 11555 93225 - 6750,1 28650 130822 107645 - 553,8
2010 Jan.® 4549,6 3659,9 8209,6 1103,0 93126 - 6795,8 2863,6 130579  10756,6 - 583,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 126,8 486,0 612,8 46,2 658,9 - 260,6 71,0 934,6 584,2 740,1 -176,3
2009 489,8 -368,3 1214 -149,6 -28,2 - 4159 288,1 90,5 -11,0 27,7 134,6
2009 Q2 128,7 -72,8 55,9 -17,8 38,1 - 131,4 108,1 65,0 16,8 36,8 106,3
Q3 149.8 -102,0 47,8 -51,2 -3.4 - 115,6 63,3 9.4 -28,6 -26,9 36,5
2009 Okt. 60,1 -46,0 14,1 -41,8 -27,8 - 2,2 28,9 -39,3 -16,4 -12,2 -11,3
Nov. -34 27,6 -31,0 -12,9 -43,9 - 46,4 -6,0 26,1 17,7 16,4 -10,5
Dez. 21,5 -24,3 -2,8 36,1 332 - 11,5 -14,8 14,3 12,1 83 45,0
2010 Jan.® 68,8 -32,2 36,6 -52,5 -15,9 - 26,0 -0,8 -44.9 -28,0 -32,6 24,1
Wachstumsraten
2007 Dez. 4,0 17,9 10,1 20,2 11,6 11,9 9,3 -2,6 13,2 11,2 12,1 -42,8
2008 Dez. 33 13,7 8,3 3,5 7,6 7,1 43 2,9 7,7 5,7 7,1 -176,3
2009 Sept. 12,8 -53 3,6 -9,0 1,8 1,5 6,6 13,5 1.4 -0,3 0,8 142,1
2009 Okt. 11,8 7,1 23 -11,8 0,3 0,6 7.4 15,1 0,9 -0,8 0,2 74,3
Nov. 12,5 -8,7 1,8 -12,4 -0,3 -0,1 7,1 13,2 0,6 -0,7 0,1 61,6
Dez. 12,3 9,1 1,5 -11,0 -0,3 -0,1 6,6 11,2 0,7 -0,1 0,2 134,6
2010 Jan.® 11,5 -8,0 1,9 -10,8 0,1 5.8 9,1 0,1 -0,6 -0,3 233,1

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

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

—_— Ml ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
seee M3 = = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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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 ,,Erléduterungen. Monatliche und andere

kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

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

Die unter ,,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkéufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

2)

3)
4)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 625,6 32024 19693 1540,5 307,6 685,9 312,2 2549,6 119,2 1872,6 1486,6
2008 709,9 3263,0 2469,6 1567,0 3543 7553 266,8 25755 121,2 1990,7 1607,1
2009 Q3 7474 36515 20229 1760,1 326,9 750,8 148,8 26258 133,0 21751 17337
2009 Okt. 7452 37134 1952,5 17835 300,6 744,7 1394 26153 134,1 2174,1 1743,0
Nov. 753,6 3700,8 1916,3 17913 310,2 7272 134,5 26232 133,1 2186,2 1784,7
Dez. 754,3 37245 18854 1802,8 348,8 673,9 132,7 2642,0 131,3 2189,1 178177
2010 Jan.® 761,2 37884 1843,7 1816,3 307,4 662,9 132,7 26942 131,9 21815 17882
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 83,3 434 466,0 20,0 48,0 32,9 -34,7 6,3 0,5 1159 137,9
2009 43,0 446,8 -604,7 236,3 -53 -13,1 -131,3 71,5 8,7 192,2 137,5
2009 Q2 6,8 122,0 -128,2 554 10,9 -14,7 -14,0 15,3 42 45,3 66,5
Q3 13,1 136,7 -165,9 63,9 -24,3 7.4 -34,4 35,6 34 59,2 17,5
2009 Okt. 22,2 62,3 -69,4 234 -26,3 -53 -10,3 -6,9 1,1 -0,4 4,1
Nov. 8,5 -11,8 -35,5 7.8 9,7 -19,4 =32 12,5 -1,0 13,0 21,9
Dez. 0,7 20,8 -35,7 11,4 38,5 -2,7 0,3 2,0 -1,8 -0,4 11,7
2010 Jan.® 6,9 61,9 -44.7 12,4 -41,5 -11,6 0,6 36,2 0,6 -9,7 -1,0
Wachstumsraten

2007 Dez. 8,1 32 413 234 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 12,5 10,9
2008 Dez. 13,3 1.4 234 1,3 15,5 4,7 -11,6 0,3 0,4 6,2 9,4
2009 Sept. 12,5 12,8 -17,9 14,9 -3,0 3,1 -47,9 0,8 14,9 11,9 9,1
2009 Okt. 6,5 12,9 21,4 16,1 -118 2,7 -50,3 3.4 14,2 12,0 7,6
Nov. 6,8 13,8 =239 16,1 -6,3 -0,9 -50,9 3,9 11,3 11,1 7,1
Dez. 6,1 13,6 =243 15,1 -1,5 -1,8 -49.4 3,0 7,1 9,6 8,5
2010 Jan.® 6,2 12,7 -22,6 13,7 -5,0 -4.9 -38,7 3,8 6,1 7,0 73

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 beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung " ?

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestinde 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 mediiire?
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 107,5 880.5 4385,0 1282,1 860,2 22427 4788,9 616,5 34252 747,1
2008 104,3 978,3 48234 1381,0 961,6 2 480,7 4881,8 630,8 3487,6 763,5
2009 Q3 94,3 1008,5 4749,5 1238,0 953,7 25577 4908,5 630,3 3509,3 768,9
2009 OKkt. 88,6 999,5 4731,1 1221,9 946,8 25624 49175 628,0 35197 769,7
Nov. 84,9 1011,2 47214 12094 938,5 25735 4934,1 629,6 35277 776,8
Dez. 90,0 10316 4693,1 11844 941,9 2566,8 4949,8 631,3 35479 770,7
2010 Jan.® 87,2 10199 4 688,9 1186,8 934,0 2568,0 4960,7 627,7 3557,7 7753
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 -4.4 88,6 419,1 86,9 120,1 212,2 80,9 10,5 53,2 17,2
2009 -12,9 422 -103,8 -187.8 -13,0 97,0 63,5 0,0 51,3 12,2
2009 Q2 23 52,7 -42,1 -51,7 -14 11,1 3.9 -4,7 24 6,1
Q3 5,7 -15,2 -33.8 -44.4 -17,6 28,2 26,1 1,7 20,5 3.8
2009 Okt. 5,7 -7,6 -13.2 -16,5 =52 8,5 10,0 -1.4 10,1 13
Nov. 3,7 12,9 -8,0 -11,8 7,1 10,8 16,6 0,7 8,0 7.8
Dez. 5,0 11,0 -19,0 -23,7 45 0,2 15,0 1,5 18,8 =53
2010 Jan.® -2,8 -30,5 -5.8 2,0 7,1 -0,6 11,1 2.4 9.4 4,1
Wachstumsraten
2007 Dez. 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7.1 2,7
2008 Dez. -4,1 10,1 9,5 6.8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,6 23
2009 Sept. -7.3 -0,1 -0,2 -10,3 2,0 4,6 -0,3 -1,2 -0,6 1,5
2009 Okt. -12,8 -14 -1,2 -11,8 0,7 3,9 -0,1 -1,3 -0,2 1,6
Nov. -14,4 0,3 -1,9 -12,2 -1.4 3,7 0,5 -1,0 0,3 2,5
Dez. -12,5 43 22 -13,6 -1,4 3,9 1,3 0,0 1,5 1,6
2010 Jan.® -9,7 -0,1 2,7 -13,2 -3,0 32 1,6 -0,3 1.8 2,2

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
=« == Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

= Sonstige Finanzintermediére
===+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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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.

EIB
/ Monatsbericht
Marz 2010




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 Mehrals| Insgesamt Bis zu Mehr als| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr S 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 Q3 94,2 71,6 7.8 14,9 1016,1 585,8 183,6 246,7 47425 1235,6 953,0 25538
Q4 80,2 57,1 72 15,9 1016,4 592,6 173,3 250,4 46985 1181,1 941,7 25758
2009 Nov. 85,9 63,0 7.8 15,1 1 005,5 585,0 173,0 2475 47209 1213,6 938,7 2 568,6
Dez. 80,2 57,1 72 15,9 1016,4 592,6 173,3 250,4 46985 1181,1 941,7 25758
2010 Jan.® 86,0 62,1 7,5 16,3 1007,1 584,6 170,5 252,0 4691,4 11873 932,7 25714
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -11,3 -12,1 1,6 -0,7 432 28,6 7,6 7,0 -103,4 -187,8 -12,9 97,3
2009 Q3 -9,7 -9.9 0,4 -0,3 -8,6 -13,1 -1,2 5.8 -54,0 -59,3 -18,4 23,8
Q4 -14,0 -14,5 -0,5 1,0 -6,6 -1,7 -5,2 0,3 -27,7 -52,8 <73 324
2009 Nov. -4.4 -3.8 -0,2 -0,4 18,5 21,2 =29 0,2 -0,6 -34 -71,5 10,4
Dez. -5,7 -6,0 -0,5 0,8 1,5 3,0 -0,8 -0,7 -13,0 -31,1 4,1 14,0
2010 Jan.® 5,7 5,0 0,3 0,4 -28,0 -26,6 -3,5 2,1 -8,7 5,7 -8,2 -6,3
Wachstumsraten
2008 Dez. -4,1 -43 -23,7 5,0 10,5 5.4 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9,4
2009 Sept. -7,0 9,3 23,1 -7,0 -0,2 -4.8 7,5 6,5 -0,2 -10,2 2,0 4,6
Dez. -12,5 -17,5 274 -3.8 4,5 5,1 4.4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 39
2009 Nov. -14,6 -19,5 39,7 -9,0 0,3 -39 38 9,0 -1,9 -12,1 -1,4 3,7
Dez. -12,5 -17,5 274 -3.8 4,5 5,1 4.4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 39
2010 Jan.® -9,7 -14,4 16,2 1.8 -0,3 -1.4 -33 42 22,7 -13,2 29 32
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

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

Bestinde
2008 48879 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 Q3 4915,6 631,8 1334 195,8 302,6 3514,6 15,2 62,3 3437,1 769,2 1488 87,9 532,5
Q4 49554 633,5 133,7 196,1 303,7 3550,1 15,1 62,4 3472,6 771,8 146,2 87,2 5383
2009 Nov. 49385 6289 131,7 194,8 302,4 3530,2 15,1 62,3 3452,8 779,4 151,5 87,4 540,5
Dez. 49554 633,5 133,7 196,1 303,7 3550,1 15,1 62,4 3472,6 771,8 146,2 87,2 5383
2010 Jan.® 4955,1 625,8 131,8 193,7 300,4 3555,7 15,1 62,4 34782 773,6 146,8 85,8 541,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 63,0 0,1 -33 -33 6,7 50,8 2,3 -6,7 59,8 12,2 -8,0 -1,9 22,1
2009 Q3 252 -0,2 24 -0,2 24 26,0 -0,5 -1,8 28,2 -0,5 =52 -0,2 48
Q4 40,0 1,6 1,0 0,0 0,6 33,8 -0,1 -0,1 34,1 4,6 -2,6 -0,1 7,3
2009 Nov. 17,6 -1,9 -0,2 -0,3 -1,4 7.8 -0,1 0,1 7.8 11,7 5,1 -0,1 6,6
Dez. 16,1 44 2,3 0,6 1,5 18,6 0,1 0,1 18,5 -6,9 -5,2 0,0 -1,6
2010 Jan.® 0,0 -6,5 -1,4 2,4 -2,7 5,1 0,0 0,0 5,1 1.4 0,9 -1.4 2,0
Wachstumsraten

2008 Dez. 1,7 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -52 1,7 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009  Sept. -0,3 -1,2 -33 -4.4 2,1 -0,6 -11,1 -12,6 -0,3 1,5 3,0 -3.8 3,8
Dez. 1,3 0,0 2.4 -1,6 2,2 1,5 -134 -9.8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 43
2009 Nov. 0,5 -1,0 22,1 -3,7 1,4 0,3 -12,2 -11,0 0,6 2,6 2,1 2,4 49
Dez. 1,3 0,0 -2.4 -1,6 2,2 1,5 -13.4 -9.8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 43
2010 Jan.® 1,6/ -0,3 -1,8 2,2 1,7 1,8 -13,7 -1,5 2,1 2,2 22,7 -2,6 44

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) 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)

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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 QI 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® 1001,9 230,6 211,0 528,0 32,3 2829,0 19135 915,5 46,5 869,0
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 ® 35,0 3,6 1,0 20,5 10,1 -383,4 -350,7 -32,7 -1,4 -31,4
2009 QI 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 7,2 -1,0 8,2
Q3 -3.8 -13,3 32 42 2,1 75,3 -69,9 -54 0,6 -6,0
Q4® 8,8 -5,5 1,3 11,4 1,6 -2,0 6,7 -8,9 -1,2 -7,6
Wachstumsraten
2007 Dez. -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 Dez. 1.4 5.8 -3,7 33 -24,5 -1,8 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 Mirz 1,5 10,0 -3,6 3,5 -43,5 -14,3 -16,7 -8,7 3,6 -9,0
Juni 2,6 12,8 -4,1 3,9 -31,9 -13,8 -16,5 -7,5 -7,6 7,5
Sept. 1,7 45 -0,2 44 -32,3 -18,2 21,9 -9.4 -1,3 -9,8
Dez.® 3,6 1,6 0,5 4,0 454 -11,8 -153 34 2,8 3,5

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

A7 Kredite an offentliche Haushalte?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
===+ Sonstige 6ffentliche Haushalte
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(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== 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-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-Wihrungsgebiets ansissig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung": ¥

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  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 1,1 20,8 1525,0 31,8 3455 708,1 12,2 0,3 147,1
2008 761,9 84,4 114,3 537,5 1,1 1,5 23,1 1803,5 320,2 421,0 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 Q3 7399 83,1 83,8 550,5 1,9 1.4 19,2 1 866,9 314,9 335,2 949,0 14,4 0,2 2533
2009 Okt. 7423 88,8 83,9 548,0 2,0 1.4 18,3 1844,7 3189 3372 938,8 15,8 0,1 233,9
Nov. 734,5 84,6 79,1 545,7 2,0 1.4 21,6 1850,3 3259 3323 938,0 16,1 0,0 237,9
Dez. 738,1 84,0 86,9 543,3 2,1 1.4 20,2 18549 312,1 3322 940,6 15,9 0,0 254,1
2010 Jan.® 742,8 93,6 82,9 540,2 2,3 1.4 22,3 18293 342,0 322,0 914,6 17,1 0,0 233,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 269.3 45 72,2 142,3 -0,3 -0,3 51,0
2009 -27,9 -1,1 -30,5 5,6 1,0 -0,1 -2,8 58,2 5,6 -93,5 85,3 3,7 0,0 57,2
2009 Q2 -12,1 -5.4 -9.4 49 0,1 0,0 -2,4 61,0 19,5 -20,0 41,4 -0,2 0,0 20,4
Q3 -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 0,1 -0,1 0,1 21,5 224 -1,5 3,6 0,4 0,1 -1,7
2009 Okt. 2,5 5,7 0,1 -2,6 0,1 0,0 -0,8 -21,2 43 2,4 -9,8 14 0,0 -19,4
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. 0,8 -1,2 5,7 24 0,1 0,0 -1,3 -1,1 -14,7 -1,7 -0,5 -0,3 0,0 16,1
2010 Jan.® 4,4 9,5 -4,2 3,1 0,2 0,0 2,1 -29,8 28,9 -11,2 -28,0 1,1 0,0 -20,6
Wachstumsraten
2007 Dez. 438 1,1 17,5 49 =253 - -16,4 34,5 12,0 39,7 49,5 16,4 - 19,1
2008 Dez. 10,0 17,3 60,0 23 =234 - 10,5 17,6 1,4 21,1 20,0 2,5 - 34,6
2009 Sept. 1,5 9.3 -8,3 2,3 55,8 - -5,9 7.7 1,9 25,0 21,8 24,0 - 36,3
2009 Okt. 0,9 6.3 7,6 1,9 68,2 - 12,7 5.3 04 23,7 19,5 32,9 - 20,4
Nov. -0,8 -0,3 -17,5 1,6 89,8 - 9,6 5,0 7.9 -24,6 15,1 37,9 - 23,1
Dez. -3,7 -1,3 -26,5 1,0 95,8 - -12,3 32 1,6 -22,0 10,0 30,0 - 29,0
2010 Jan.® 33 8,0 -18,0 0,5 89,2 - 10,8 2,0 41 12,4 40 33,7 - 14,1
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 Finanzintermediére (in M3 enthalten)®

40

30

20

-10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt| Taglich| 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 14 237 49890 17774 993,3 561,5 1458,6 11,1 87,1
2008 1502,9 883,4 502,2 64,4 27,9 13 23,7 5368,6 18133 1350,0 5179 1490,2 113,6 83,7
2009 Q3 15514 951,6 444.6 719 58,3 1,5 17,4 5500,0 20529 1084,7 561,0 1636,9 1214 43,2
2009 Okt. 15613 963,5 442,6 78,5 60,1 1,5 15,1 55108 20849 1040,3 573,8 16482 123,8 39,9
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. 1603,7 1001,3 4347 80,8 68,7 1,7 16,3 55902 21554 988,3 605,5 16799 123,7 37,3
2010 Jan.® 15484 964,0 418,6 82,1 68,7 1,7 13,2 56102 21736 954,1 6153 1707,9 1222 37,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 7.8 -5,0 13,3 32 3.4 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 43,1 28,1 1,7 3.4
2009 93,3 1143 -70,0 15,1 40,8 0,4 7.4 186,9 320,3 -371.4 85,5 190,3 8,6 -46,3
2009 Q2 44,2 45,8 -16,0 1,3 11,3 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.4 11,8 39,3 2,7 -10,6
Q3 34,6 35,7 -13,6 6,1 8,6 0,0 ) -4,6 424 -100,0 24,8 32,9 3,1 -1,7
2009 Okt. 10,7 12,3 -1,8 0,6 1,7 0,0 22 11,6 32,1 -44,1 13,1 11,3 2,5 33
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 -4
Dez. 37,8 289 1.4 1,1 7,6 0,1 1,5 81,6 56,1 -22,9 21,3 29,2 -1,0 -1,1
2010 Jan.® -57,4 -38,5 -17,0 1,3 0,0 0,0 3,1 18,6 18,5 -35,0 9,8 27,0 -1,5 -0,3
Wachstumsraten
2007 Dez. 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 Dez. 0,5 -0,6 2,8 53 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -7,7 1,9 1,5 -39
2009 Sept. 2,5 8,3 -14,0 20,1 127,8 8,4 -30,8 5,0 15,9 15,4 6,3 13,2 16,3 -60,1
2009 Okt. 3,7 11,9 -15,4 18,5 1398 13,0 -47,7 43 17,3 2222 10,6 14,2 15,4 -60,6
Nov. 4,0 11,5 -15,2 20,6 134,4 19,5 -40,7 3,5 16,8 25,5 13,4 14,0 12,2 -59,5
Dez. 6,2 12,9 -13,8 232 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 27,3 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 Jan.® 5,1 10,5 -12,8 21,1 115,1 32,9 -33,0 32 17,0 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6
A1l 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 beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung " ?

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansissiger 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
Bestiande
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 1189 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® 3732 1443 45,1 113,1 70,8 3368,8 25179 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 -331,0 -289,9 -41,1 -1,3 -39,8
2009 Q1 15,7 22,5 -1,7 223 -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 -81,5 -71,7 -9.8 0,6 -10,4
Wachstumsraten
2007 Dez. 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 Dez. 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4, -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 Mirz 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
Juni 15,3 43,7 -13,0 53 -49 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Sept. 2,9 18,6 -16,6 8,2 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
Dez.® -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-Wiahrungsgebiets
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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 auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig 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-
Waihrungen Waihrungen Waihrungen 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 Q3 6296,3 20149 102,9 1486,4 18,1 1446,7 46,2 1181,0 14982 4359 786,1 276,1
2009 Okt. 6271,2 19913 102,8 1500,3 17,3 14478 424 11693 1502,0 437,0 7879 277,1
Nov. 6256,7 19935 102,9 15038 15,7 1449,0 41,7 11499 15149 438,6 800,4 2759
Dez. 6212,6 1970,6 108,9 1466,6 16,0 14584 39,5 11525 15174 437,7 799.5 280,2
2010 Jan.® 6225,1 19750 111,6 14789 19,0 14263 41,0 1173,1 1531,7 448,5 803,8 279.4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 692.8 212,4 5,9 36,5 1,9 390,7 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2008 356,6 80,1 16,2 2333 232 102,9 -12,0 -60,8 359 233 9.8 2,8
2009 Q2 176,8 34,7 4,1 83,7 0,5 56,3 -1,6 -0,8 16,6 72 5,8 3,6
Q3 21,2 -4,0 -0,3 34,0 -1,8 -6,1 -0,4 -0,2 7,3 9,0 0,3 -1,9
2009 Okt. 2239 2224 0,1 14,2 -0,7 -1,4 3,5 -10,4 6,0 1,9 2,8 1,4
Nov. -8,5 -0,9 1.4 23 -1,6 1.4 -0,3 -10,8 13,9 2,4 12,6 -1,0
Dez. -62,5 -22,3 2,6 -34,7 0,0 13,1 3,5 -17,6 4,5 -0,4 27,2 3,0
2010 Jan.® -10,3 3,6 -0,3 13,5 2,4 -324 0,2 2,7 18,3 12,4 53 0,7
Wachstumsraten
2007 Dez. 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Dez. 13,3 12,7 8,1 3,1 9,9 40,0 57,2 2,2 =53 5.4 -6,7 -15,3
2009 Sept. 12,6 11,4 4,1 24,2 15,5 24,9 -4,9 -5,6 -4,1 2,6 -8,2 2,3
2009 Okt. 12,2 8,5 5,7 26,8 -0,2 20,5 9.3 23 -0,9 6,2 -43 -1,9
Nov. 9.3 5.8 10,8 23,1 -39 14,3 29,2 -33 0,4 7.4 -2,0 -3,0
Dez. 6,0 42 17,1 18,9 -16,1 7,6 -23,0 -5,0 2,4 5,5 1,2 1,0
2010 Jan.® 3,9 1,3 12,2 15,1 -12,8 5,5 -22,8 -4,7 2,0 7.4 0,5 -2,0

Al4 Wertpapierbestande der MFIs?
(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-Wihrungsgebiet 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 Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -73 -1,7 22,2 -3,4 -39 0,0 -0,2 -3,6 -7,2 -1,5 -1,2 -4,5
2009 Q2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
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 23 -0,6 -0,7 -0,9 -0,9 0,0 0,0 -0,9 -2,1 -0,3 -0,6 -1,2
2009 Okt. -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
Nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
Dez. -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,3 -0,7
2010 Jan.® -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,1 -0,6

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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 =52 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 =32
2009 -30,0 -9,7 -10,2 -10,1 -6,3 -2,5 -3.8
2009 Q2 -5,9 -1,7 24 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
Q3 -7,0 -2,2 22,1 22,7 -1,0 -0,5 -0,5
Q4 -9.8 223 -4,0 3,5 -1,5 -0,3 -1,2
2009 Okt. 234 -0,7 -1,3 -1,4 -0,4 -0,1 -0,3
Nov. -1,7 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 0,0 -0,3
Dez. -4.8 -1,3 -2,0 -1,5 -0,9 -0,3 -0,6
2010 Jan.® -3,6 -1,2 -1,0 -1,3 -0,5 -0,3 -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| auferhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wihrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 =33 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 52 0,0 -20,1 222 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 2,7 7,5 0,2 =34 -0,1 -0,1 0,8 223 6.3 1,6 3,0 1,7
2009 Q2 2.4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 82 2,3 4,7 1,3
Q3 17,3 4.6 0,1 3,6 0,0 34 0,2 53 16,0 49 9,2 1,9
Q4 1,9 1,3 0,1 -1,7 -0,1 1,0 0,0 1.4 -0,8 -2,2 0,7 0,7
2009 Okt. 2.4 1,6 0,0 -0,3 0,0 0,5 0,0 0,7 -2,5 -0,9 -1,2 -0,4
Nov. 2.4 Il 0,0 1,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 -1,0 -0,7 -0,1 -0,1
Dez. -2,9 -1,5 0,0 -2,6 -0,1 0,6 0,0 0,6 2,7 -0,6 2,0 1,2
2010 Jan.® -0,9 0,5 0,1 -1,2 0,0 -0,8 0,1 0,4 -4,1 -1,6 -0,9 -1,5

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) 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\JYae}:lr; Insgesamt ru\JYae}:lr; Insgesamt
E 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-Wihrungsgebiet
2007 6087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 9054,4 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 9881,8 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6607,9 90,9 9,1 6,3 0,3 12 0,7 9989,5 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2 6625,7 92,2 78 5,1 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 0,8 100612 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4® 6308,0 93,0 7,0 4,4 0,3 1,1 0,7 10160,0 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® 25179 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 8,2 1.8 1,9 23
Q40 5179,6 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-Wiahrungsgebiets 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 Ausgewaihlte 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\z]a: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® 5956,1 - - - - - - 11752,5 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2007 23445 482 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 2,6 113 965,8 40,5 59,5 419 1,4 43 74
2009 Q1 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 7.8
Q 1999,7 452 54,8 296 28 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 1913,5 459 54,1 29,5 2,5 3,0 12,6 915,5 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 2210,3 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 2123,5 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,4 2962,4 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® 2079,5 94,8 52 3,0 0,2 0,3 1,4 2980,6 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 13,3 646,8 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 547,8 55,6 444 26,5 04 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 auBierhalb 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 Verdnderungen 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  Juni 4709,9 378,1 18728 12515 627,6 200,7 379,2
Juli 50113 371,0 19384 1440,5 653,4 206,0 402,0
Aug. 5103,0 374,7 1 969,6 1496,2 661,9 206,2 3944
Sept. 5159,2 348,9 19989 1544,1 681,7 201,9 3838
Okt. 51673 351,1 2016,6 1521,6 687,1 203,4 3875
Nov. 52315 340,2 20418 1560,1 692,6 203.5 3933
Dez.® 5361,7 3440 2076,5 1670,5 7075 207,9 3553
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 106,8 -0,7 99,8 19,5 22 9,7 -23,8
Q3 172,7 -9,0 70,4 112,1 10,3 1,7 -12,7
Q4® 94,1 -10,8 61,6 46,0 14,3 5,6 -22,6
2. Passiva
Insgesamt Aufg mene Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
gle(gl;e:glgg;(:nzl:; Insgesamt Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansis- Fin(anzdeﬁvgtlgll;
Einlagen Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009 Juni 4709,9 98,6 4276,9 34947 4572 7823 3344
Juli 50113 102,8 4550,9 3726,5 4813 8244 357,6
Aug. 5103,0 105,8 4646,3 3801,8 4929 844.5 350,9
Sept. 5159,2 96,7 4736,0 38732 5153 862,8 326,5
Okt. 51673 95,5 473828 3863,9 5223 874,9 333,0
Nov. 52315 96,2 4799,2 3898,8 528,1 900,4 336,1
Dez.® 5361,7 99,2 49552 4.005,6 538,6 949,7 307,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 106,8 0,3 93,2 74,7 20,9 18,5 13,3
Q3 172,7 0,9 186,6 100,0 18,0 86,6 -14,7
Q4® 94,1 3,0 111,7 68,0 13,5 43,8 -20,8
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 Mai 41953 1348,1 1078,5 1087,7 221,1 79,6 380,3 41286 66,7 1295,0
Juni 42769 14255 10772 10933 221,0 79,3 380,6 4209,3 67,6 1269,1
Juli 45509 14945 1249,7 1112,6 2233 78,1 392,8 4483,0 67,9 12854
Aug. 4 646,3 1516,3 1293,0 1141,0 226,4 78,2 3913 4578,1 68,2 12852
Sept. 4736,0 15318 13449 1166,1 222.8 774 393,1 4668,1 67,9 1253,0
Okt. 47388 15473 13222 11783 2272 78,8 385,0 4671,2 67,6 1246,2
Nov. 4799,2 1561,0 1349,0 11939 229.6 78,8 386,9 47318 67,4 12237
Dez..® 49552 15775 14494 12152 2344 84,4 3942 4 884.,4 70,8 1201,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Juni 69,5 60,7 2,3 -13,8 7,7 7,1 5,5 69,2 0,3 -27,8
Juli 132,1 41,9 84,4 1,4 0,4 -1,8 5,8 131,9 0,2 16,4
Aug. 28,3 11,6 9,9 7,5 1,6 -0,8 -1,4 28,4 -0,1 3,9
Sept. 26,2 44 9,9 12,9 -0,2 -0,1 -0,8 25,6 0,6 -29,2
Okt. 31,7 13,3 4,1 15,1 2,5 1,2 -44 32,1 -0,4 -5,8
Nov. 19,5 8,6 54 4,0 0,9 -0,5 1,1 19,6 -0,1 -20,4
Dez.® 60,6 9,0 24,8 12,9 5,8 49 3,1 58,0 2,5 -32,6

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 1710,6 12339 340,9 628,6 151,5 4,0 108,7 476,7 1424 183,5 22,6
Q2 18728 12937 357,9 635,7 1732 39 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
Q3 19989 13849 388,6 669,0 186,3 48 136,2 613,9 180,2 2344 21,8
Q4® 2076,5 1414,1 3877 689,4 187,5 5.4 144,0 662,5 199,0 251,6 15,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 99,8 32,1 35 10,2 11,3 -0,8 79 67,7 6,7 48,7 -2,6
Q3 70,4 48,1 10,6 20,9 6,6 0,3 9,7 222 11,2 3,5 -1,0
Q4™ 61,6 23,5 2,9 18,1 0,7 0,5 72 38,1 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
intermedidre 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 1070,5 502,9 48,1 - 26,2 19,8 408,7 567.5 89,3 190,8 47,9
Q2 12515 566,0 69,8 - 28,6 16,8 450,1 685,5 110,8 210,9 59,7
Q3 1544,1 701,1 97,2 - 355 24,8 5434 843,0 127,0 265,1 61,8
Q4™ 1670,5 7213 97,2 - 35,7 23,9 564,5 949,2 138,3 2953 65,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q2 19,5 -4,1 1,3 - -1.4 3,5 -1,3 23,6 43 1,0 7.1
Q3 112,1 34,0 7.5 - 3.8 23 20,9 78,1 24 34,0 1.4
Q40 46,0 2,9 4.4 - 1,0 -0,6 -1,8 43,1 3,8 84 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 QI 594,6 492,9 85,1 - 4078 - - 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 681,7 5934 78,1 - 5153 - - 88,3 14,5 19,0 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 2,1 0,2 0,0
Q3 10,3 11,8 -6,2 - 18,0 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
Q4® 14,3 9,1 -4,5 - 13,5 - - 5.2 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
‘Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q3 gesellschaften | gesellschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 4422
Handelsbilanz " -21,9
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1067,9 110,4 675,4 52,6 229,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 26,2 4.8 14,2 35 38
Abschreibungen 354,2 98,2 198,4 11,5 46,1
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 47
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 6253 33,7 2223 308,2 61,2 91,2
Zinsen 382,6 31,4 60,6 2294 61,1 54,0
Sonstige Vermogenseinkommen 2427 2,3 161,6 78,7 0,0 37,2
Nationaleinkommen, netto" 1874,5 15339 109,7 32,5 198.,5
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 238,2 200,9 323 4.8 0,3 1,2
Sozialbeitrige 410,1 410,1 1,1
Monetire Sozialleistungen 446,4 1,4 15,8 31,1 398,0 0,8
Sonstige laufende Transfers 178,2 67,8 243 42,8 433 72
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 414 30,7 9,1 0,9 0,7 1,0
Schadenversicherungsleistungen 41,2 41,2 0,5
Sonstige 95,6 37,1 15,2 0,7 42,6 5,6
Verfiighares Einkommen, netto" 1850,5 1386,2 62,6 422 359,4
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 17749 13039 471,0
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1589,6 1303,9 285,7
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 185,3 185,3
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,0 0,1 0,6 14,3 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 42
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 434,1 139,9 2254 11,4 57,3
Bruttoanlageinvestitionen 4432 138,2 236,3 11,3 57,4
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 9,1 1,7 -10,9 0,1 0,0
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,2 23 0,8 0,1 1,1 0,2
Vermogenstransfers 34,1 7,8 1,0 1,9 234 3,5
Vermodgenswirksame Steuern 6,7 55 0,2 1,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 274 24 0,8 0,9 234 3,5
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -2,6 59,8 50,5 27,1 -139,9 2,6
Statistische Abweichung 0,0 -0,1 0,1 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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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 420,3
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2013,5 499,9 11343 101,5 2778
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2174
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2230,9
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 565,1 286,6 246,3 338 -1,7
Arbeitnehmerentgelt 10692 1069,2 34
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 244.6 244.6 -1,0
Vermogenseinkommen 620,9 211,8 85,6 306,8 16,8 95,6
Zinsen 373,1 56,8 38,6 269,2 8,5 63,5
Sonstige Vermogenseinkommen 2479 155,0 47,0 37,6 82 32,0
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 1874,5 15339 109,7 32,5 198.,5
Einkommen- und Vermogensteuer 238,7 238,7 0,7
Sozialbeitriage 410,1 1,1 16,5 46,2 346,3 1,1
Monetire Sozialleistungen 444 4 4444 2,7
Sonstige laufende Transfers 155,5 87,0 8,8 423 17,4 29,8
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 41,2 41,2 1,2
Schadenversicherungsleistungen 40,5 334 6,2 0,6 0,3 1,2
Sonstige 73,8 53,6 2,6 0,5 17,1 27,5
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiugbares Einkommen, netto 1850,5 1386,2 62,6 42,2 3594
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,0 15,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 4,2
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 3542 98,2 198,4 11,5 46,1
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 35,6 9,9 17,2 1,0 715 2,0
Vermogenswirksame Steuern 6,7 6,7 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 28,9 9,9 17,2 1,0 0,7 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 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 161,2 14 660,5 326239 12 177,6 6140,3 33678 15061,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2340
Bargeld und Einlagen 6303,3 1732,6 9960,4 20545 846,4 751,3 3888,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45,1 91,8 640,7 381,3 349,5 252 829,3
Langfristige Schuldverschreibungen 1396,9 144,1 6150,5 1879.4 2 049,1 353,0 31683
Kredite 68,7 28413 12 808,3 29579 425,0 468,5 1806,8
Darunter: Langfristige Kredite 49,8 1650,0 9764,5 24729 3103 358,2 .
Anteilsrechte 3790,9 6 560,0 19159 4707,6 2022,1 11673 4658,1
Borsennotierte Aktien 643,9 1 090,4 488,6 1362,5 426,0 265,1 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1830,6 5131,6 1089,1 27673 434,0 773,8
Investmentzertifikate 13163 338,0 3382 5718 1162,1 1283 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5296,1 1432 1,9 0,0 187,7 32 153,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 260,1 3147,5 912,2 196,9 260,6 599,4 556,4

Finanzielles Reinvermégen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 90,9 28,3 -600,0 147,5 59,1 -55,2 9,3
Wihrungsgold und SZRs 0,1 -0,1
Bargeld und Einlagen -0,8 39,6 -571,6 2,2 -1,9 -70,9 -121,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen -4,0 -8,0 -8,3 0,3 -0,8 -0,8 30,2
Langfristige Schuldverschreibungen 8,8 -15,1 38,8 63,9 27,2 8,2 12,6
Kredite 1,0 58 -52,1 -17,1 0,2 20,2 =237

Darunter: Langfristige Kredite 0,7 =253 36,7 -33,0 2,4 15,8 .
Anteilsrechte 22,0 60,0 -14,0 80,5 37,3 -9,7 114,4

Borsennotierte Aktien -0,6 42,5 -14,0 86,6 -74,1 2,6

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 12,1 24,6 11,7 -16,8 -0,9 -18,9

Investmentzertifikate 10,4 -7,0 -11,6 10,6 112,4 6,6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 60,5 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,0 6,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 35 -53,7 7,1 17,7 -3,5 2,2 9,3

Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 4579 659,0 129,9 363,9 145,6 57,2 285,1
Wihrungsgold und SZRs 51,9
Bargeld und Einlagen -1,6 -12,6 -53,9 -4,6 0,6 0,7 -65,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,3 6,5 -1,3 2,3 0,4 0,0 -4,6
Langfristige Schuldverschreibungen 28,7 20,3 31,7 38,3 322 2,0 -3,6
Kredite 0,0 1,8 -50,9 -10,5 -0,2 -0,3 6,1
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 10,8 242 6,4 0,3 -0,3 .
Anteilsrechte 348,8 586,6 156,3 3478 113,4 54,1 360,5
Borsennotierte Aktien 90,4 124,4 64,5 246,0 51,7 36,2
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 173,7 4487 80,2 93,9 22,5 11,1
Investmentzertifikate 84,6 13,5 11,6 79 39,2 6,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 94,2 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -12,5 56,3 -4,0 -4,8 -0,2 0,8 -7,3

Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 17 710,0 15347,8 32153,7 12 689,0 6345,0 3369,8 15355,8
Wihrungsgold und SZRs 2859
Bargeld und Einlagen 6300,9 1759,6 93349 2052,1 845,1 681,1 3701,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 41,4 90,4 631,2 3793 349,1 244 8549
Langfristige Schuldverschreibungen 14344 149,3 6221,0 1981,6 2108,4 363,2 31772
Kredite 69,7 28489 12705,3 2930,3 4250 4883 1789,2
Darunter: Langfristige Kredite 50,5 1635,5 9777,0 2446,3 313,0 373,7 .
Anteilsrechte 4161,7 7206,6 20583 51359 2172,8 1211,7 5133,0
Borsennotierte Aktien 733,7 12573 539,2 1695,2 403,6 303,8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2016,5 56049 1180,9 28444 455,6 766,1
Investmentzertifikate 14114 3444 338,2 596,4 1313,7 141,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5450,9 142,9 1,9 0,0 187,7 32 160,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 251,1 3150,1 915,3 209,7 256,8 598,0 539,8

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 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6407,6 23 202,6 31 800,3 11966,9 62953 79559 13 330,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 254 22 696,3 30,1 0,0 253,7 25318
Kurzfristige Schuldverschreibungen 293,2 727,0 75,8 9,7 1010,9 246,3
Langfristige Schuldverschreibungen 5123 45230 23436 30,5 4960,4 27714
Kredite 57353 83754 27224 267,5 1307,0 29689
Darunter: Langfristige Kredite 5363,9 58944 1 838.5 84,4 1094,2 .
Anteilsrechte 10 694,2 27845 6572,5 423,6 45 4336,3
Borsennotierte Aktien 28028 450,0 113,0 141,4 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,3 7891,4 1065,6 2338,5 281.,3 4,5
Investmentzertifikate 1268,9 4121,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,8 331,8 65,1 0,8 53539 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 632,2 29703 1004,3 221,7 210,2 419,0 4753
Finanzielles Reinvermogen" -14973 10 753,6 -8 542,1 823.,6 210,7 -155,0 -4 588,1
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 31,2 =222 -645,2 166,5 58,1 84,7 6,7
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,0 -660,7 -3,0 0,0 =52 -56,4
Kurzfristige Schuldverschreibungen 8,1 -42,8 -1,9 -1,3 41,7 5,1
Langfristige Schuldverschreibungen 12,3 40,2 20,2 2,2 67,9 1,3
Kredite 243 =729 1,4 -1, 6,4 -17,2
Darunter: Langfristige Kredite 324 -10,1 -5,0 0,2 6,5 .
Anteilsrechte 47,7 -6,6 171,7 0,2 0,8 76,7
Borsennotierte Aktien 9,7 53 1.4 0,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,0 38,0 -3,0 -30,9 0,1 0,8
Investmentzertifikate -8,9 201,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,1 0,7 1,8 0,0 65,2 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 6,8 -18,1 23,0 -21,9 -0,4 -26,9 -2,8
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -2,6 59,7 50,6 45,1 -19,1 1,0 -139,9 2,6
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt =33 1150,2 170,2 3129 144,5 67,0 205,1
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,0 -109,3 0,0 0,0 0,0 -27,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,9 -4,0 -1,1 0,0 -1,0 7,0
Langfristige Schuldverschreibungen 10,5 18,8 -0,2 -0,1 75,6 45,0
Kredite 2,9 6,0 -26,6 -0,2 -0,2 -30,1
Darunter: Langfristige Kredite -1,9 2,9 6,3 0,0 -0,2 .
Anteilsrechte 1136,3 230,5 3247 53,7 0,0 222,1
Borsennotierte Aktien 456,6 140,2 36,8 34,6 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,1 679,7 97,6 55,2 19,1 0,0
Investmentzertifikate -1.3 232,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 93,3 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -0,4 -0,8 343 16,1 2,2 -7.4 -11,3
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -28,1 461,2 -491,2 -40,3 51,0 1,1 9.8 80,0
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6435,5 24 330,6 313253 12 446,4 6498,0 8107,6 13 541,8
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 254 21926,3 27,1 0,0 2485 24479
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2994 680,2 72,8 8,4 1051,6 2584
Langfristige Schuldverschreibungen 5352 45820 2363,7 32,6 5103,9 28177
Kredite 5756,6 8308,5 26972 259,6 13132 29215
Darunter: Langfristige Kredite 53944 58872 1839,9 84,5 1100,5 .
Anteilsrechte 118782 30084 7 068,9 477,5 53 46352
Borsennotierte Aktien 3269,2 595,5 151,1 176,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,4 8 609,1 1160,3 2362,8 300,5 53
Investmentzertifikate 12527 45550
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,9 332,5 66,9 0,8 55124 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 638,6 29514 1061,6 2159 207,5 3847 461,2
Finanzielles Reinverméogen" -1528,0 11274,5 -8982,7 828,4 242,6 -153,0 -47378
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2007 Q4- | 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3

Eink stehungs}

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3906,7 4069,1 42552 43982 44322 4439,1 4438,1 44312

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 129,8 128,6 136,7 135,2 131,7 129,7 123,0 119,6

Abschreibungen 11894 12499 1317,8 1366,8 13814 1393,0 1401,5 1408,3

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 20682 21859 2329,6 23769 23554 22898 2206,6 21589

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 25856 3012,8 3584,1 3859,6 3861,8 3749,6 3516,9 32545
Zinsen 13445 16432 2057,2 2298,0 2308,2 22205 2062,8 1849,9
Sonstige Vermogenseinkommen 1241,1 1369,6 15269 1561,6 1553,7 15291 1454,1 1404,7

Nationaleinkommen, netto" 6968,7 7321,1 76973 7818,5 7801,2 7718,7 76264 7 566,1

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 9359 1028,2 1111,8 11423 11242 11129 1075,1 10448

Sozialbeitrige 14778 1 540,5 1596,3 1 646,3 1 661,6 1 669,6 1670,5 16743

Monetére Sozialleistungen 1505,5 15532 15974 16484 1 666,2 1690,0 17213 1752,8

Sonstige laufende Transfers 712,0 723,6 7532 782,7 790,5 784,7 775,8 765,7
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179,6 179,9 184,2 188,3 189,1 186,4 182,7 178,0
Schadenversicherungsleistungen 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187.4 183.4 178.,5
Sonstige 351,9 363,4 384,8 405,7 411,3 410,8 409,8 409,1

Verfiigbares Einkommen, netto" 6882,3 72289 7602,8 7716,3 7 696,1 76144 75223 7 460,8

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6355,0 66314 68923 71173 7155,1 71653 7160,8 7156,4
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5690,2 5946,3 6181,5 6376,9 6 405,7 6405,4 6393,7 6382,6
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 664,8 685,1 710,8 740,3 749.,4 759,9 767,1 773,8

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 62,9 59,8 64,5 65,3 65,3 64,7 63,0

Sparen, netto" 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1716,2 1876,5 2021,2 2073,7 20652 1998,6 1900,2 1819,5
Bruttoanlageinvestitionen 1708,1 18525 1993,0 2046,8 20278 19750 1903,4 18429
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 8,1 24,0 28,2 26,9 37,4 23,6 -3,1 -23,4

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,4 -0,4 -1,1 0,2 0,7 1,1 0,7 0,4

Vermogenstransfers 183.,6 170,0 151,2 163,8 164.,6 161,8 169,3 168,1
Vermdgenswirksame Steuern 244 22,5 243 242 23,8 23,6 28,6 29,0
Sonstige Vermogenstransfers 159,2 147,4 126,9 139,6 140,7 138,2 140,7 139,1

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 14,3 -13,9 23,1 -949 -132,6 -149,1 -129,4 -98,4

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 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3
Einl hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7294,1 7633,5 8039,2 82772 8300,6 8251,6 8169,2 8118,1
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 8452 913,8 959,4 953,6 9472 929,6 912,0 899,6
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8139,3 85473 8998,6 9230,8 92478 9181,3 9081,3 9017,7
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2068,2 21859 2329,6 23769 23554 2289,8 2206,6 21589
Arbeitnehmerentgelt 39139 4076,6 42633 4406,6 4 440,6 44473 4446,3 44394
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 988,2 1054,0 1103,2 1094,8 1084,5 1 064,9 1042,2 1028,6
Vermégenseinkommen 25840 30174 35854 37998 37825 3666,3 34483 31937
Zinsen 1319,1 16137 2016,3 2240,7 22508 2161,2 2004,9 17923
Sonstige Vermdgenseinkommen 12649 1403,7 1569,0 1559,1 1531,7 1505,1 14434 14014
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6968,7 7321,1 76973 7818,5 7801,2 7718,7 7626,4 7 566,1
Einkommen- und Vermégensteuern 939.5 10329 1119,2 1150,6 11325 1121,0 1081,6 1050,5
Sozialbeitrage 1477,0 15398 15955 16458 1661,0 16688 1 669,5 16734
Monetire Sozialleistungen 14979 15452 15884 1639,9 1658,0 1681,9 17134 1745,1
Sonstige laufende Transfers 630,4 635,5 661,0 681,1 685,9 681,2 674,0 663,3
Nettoprdamien fiir Schadenversicherungen 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183,4 178,5
Schadenversicherungsleistungen 178,3 177,1 181,5 185,5 186,5 183,7 179,9 175,2
Sonstige 271,6 2782 2954 306,9 309,2 310,0 310,7 309,5
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 6882,3 72289 7 602,8 7716,3 7 696,1 76144 75223 7460,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,0 63,1 60,0 64,6 65,3 65,3 64,7 63,0
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1189,4 12499 13178 1366,8 13814 1393,0 1401,5 14083
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermégenstransfers 196,7 184.,5 165,9 177,0 175,5 170,2 1778 176,9
Vermogenswirksame Steuern 244 22,5 243 242 23,8 23,6 28,6 29,0
Sonstige Vermogenstransfers 172,3 161,9 141,6 152,7 151,6 146,7 149,2 147,9
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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2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 39139 4076,6 42633 4 406,6 4440,6 44473 4446,3 44394
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 1338,0 14142 14978 15442 1550,3 15437 1530,7 1519,8
Empfangene Zinsen (+) 2255 261,7 305,1 336,3 336,7 3242 300,7 270,0
Geleistete Zinsen (-) 130,5 1634 208,9 2339 233,0 216,5 190,9 161,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 702,8 7483 792.9 808,4 798,83 793,2 768,7 753,9
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,5 9.8 9,9 9,9 9,9 10,0 10,1 10,2
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 741,7 7943 851,6 889,3 891,8 889,1 875,8 869,3
Sozialbeitrége, netto (-) 14738 1536,5 1592,1 1641,9 16572 1 665,2 1 666,0 1 669,8
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1492,6 1539,7 1582,8 1634,1 1652,2 1676,0 1707,6 1739,2
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,3 66,4 68,9 69,8 71,0 72,8 76,1 79,1
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5383,6 5602,8 58483 60244 6 057,6 6076,4 6087,2 6091,0

Konsumausgaben (-) 4690,7 4898,2 5088,6 52472 5261,6 52452 5221,5 5196,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60,6 62,7 59,5 64,1 64,9 64,8 64,3 62,6
= Sparen, brutto 753,5 7674 819,3 8413 860,8 896,0 929,9 956,8

Abschreibungen (-) 3256 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 24,0 18,7 12,4 14,9 15,3 15,1 16,0 18,0
Sonstige Vermégensénderungen? (+) 480,3 508,8 72,3 -1196,8 -1612,1 -12229 -650,1 105,5
= Reinvermogensinderung" 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92.8 689.,9
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdogensbildung, netto (+) 550,4 603,2 6424 651,9 642,3 621,7 5954 571,1
Abschreibungen (-) 3256 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 206,5 3054 424,1 4289 4359 3814 283,6 194,9
Bargeld und Einlagen 246,9 2843 349,8 392,4 437,0 397,6 3354 2574
Geldmarktfondsanteile -20,2 0,9 40,0 13,5 9,1 -4,0 -24.9 22,7
Schuldverschreibungen? -20,2 20,1 34,2 23,0 8,0 -12,3 -26,9 -39,8

Langfristige Forderungen 411,4 329,3 156.,5 41,8 41,4 96,2 200,3 3239
Einlagen -8,7 1,2 -26,1 -34.8 =247 -10,7 17,3 57,0
Schuldverschreibungen 2.4 36,2 45 62,3 49,0 49,6 36,6 48,8
Anteilsrechte 129,9 -249 -87,6 -196,5 -157,6 -109.4 -30,7 28,1

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 63,3 -8,6 -1,9 -49,1 -11,1 7,2 37,9 49,3
Investmentzertifikate 66,5 -16,3 -79,7 -147.4 -146,5 -116,5 -68,5 21,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 292,6 316,8 265,7 2108 174,7 166,7 177,1 190,0
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 398,0 401,6 350,1 238,7 200,4 149,6 119,9 98,5

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 358.5 355,3 283.7 184,2 82,6 19,9 10,1 -15.8
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 4259 469,3 53,8 -998,2 -13524 -1037,2 -601,1 -16,1

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 109,3 46,5 24,5 -183,9 22545 -198,1 -102.8 43,9

Ubrige Verinderungen, netto (+) -47,7 -57,1 -47,2 -42,5 -48,3 -26,1 40,4 61,2

= Reinvermogensinderung" 932,2 950,1 538.,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92,8 689,9

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 44844 47482 5211,0 55429 5719,6 5788,6 57978 57633
Bargeld und Einlagen 41740 44544 48433 5104,7 53129 53744 5430,1 5397,6
Geldmarktfondsanteile 296,4 257,6 296,0 348,5 328,0 346,5 312,0 315,6
Schuldverschreibungen? 14,0 36,1 71,6 89,7 78,6 67,7 55,8 50,2

Langfristige Forderungen 11 000,4 11 893,9 12 075,5 10 871,4 10 452,5 10 252,1 10 694,9 112852
Einlagen 992,7 997,0 931,3 864,6 8759 855,5 8733 903,3
Schuldverschreibungen 1248,0 1289,9 1279,2 1306,6 13424 13539 1386,3 14257
Anteilsrechte 45105 49945 49623 38239 34113 3208,6 34789 3 846,1

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3186,5 3594,5 36184 2766,3 2450,5 22832 2 474,6 2750,2
Investmentzertifikate 13240 1400,0 13439 1 057,6 960,8 925,5 1004,3 1095,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 42492 46125 4902,7 4876,2 48229 4834,1 4956,5 5110,2
Ubrige Nettoforderungen (+) 335 18,2 3,5 18,2 -3,1 -23,9 -3,8 -17,4
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 47679 5181,2 5520,2 56673 5706,7 5698,2 57353 5756,6

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4201,0 4553,1 48255 4938,7 4901,1 4 878,7 4899,0 4916,2
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 10 750,3 11479,0 11 769,7 10 765,2 10 462,3 10318,6 10 753,6 112745

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensianderungen 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

2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 41642 4372,1 4620,7 4756,8 4758,7 4702,5 4622,1 4568,8
Arbeitnehmerentgelt (-) 24714 25839 2711,6 2807,3 2828,1 28255 28172 2803,0
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 72,8 74,7 79,9 79,6 76,6 75,2 70,2 67,2
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1 620,0 17134 18292 1.869,9 1853,9 18019 1734,8 1 698,6

Abschreibungen (-) 669.,8 701,4 7384 765,2 773,7 780,5 785,0 788.,6

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 950,3 1012,0 1090,8 1104,7 1080,2 1021,4 949,8 910,0
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 433,5 500,3 572,4 593.4 591.,5 5713 545,1 521,9

Empfangene Zinsen 141,3 169,6 199,0 225,2 227,0 216,6 200,7 181,3
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 292,2 330,7 3734 368,2 364,6 3548 3444 340,5
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 236,2 2842 345,7 396,3 402,5 384,1 3535 3134
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1147,5 1228,1 13175 1301,8 12693 1208,6 11413 11185
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 857,6 925,7 986,3 10274 1023,1 10164 988.4 959,2
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 149,1 189,8 212,1 212,8 195,4 188,6 167,9 146,8
Empfangene Sozialbeitrage (+) 72,8 74,9 64,3 64,9 65,5 65,6 66,2 66,7
Monetire Sozialleistungen (-) 60,7 60,6 61,7 62,7 63,0 63,0 63,2 63,3
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 61,4 65,8 55,9 58,9 59,3 59,5 60,5 62,4
= Sparen, netto 91,5 61,1 65,7 4.8 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 255,1 315,1 367,1 373,7 360,2 3054 2233 162,6

Bruttoanlageinvestitionen (+) 915,8 990,6 1078,9 11145 1098,7 1063,9 1013,5 975,8

Abschreibungen (-) 669.,8 701,4 7384 765,2 773,7 780,5 785,0 788.,6

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 9,1 25,9 26,6 244 353 22,0 =52 -24,6

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 128,9 159,0 156,7 86,5 41,7 -17,6 19,4 57,0
Bargeld und Einlagen 113,7 146,3 1544 89,4 15,6 -53 9.8 37,2
Geldmarktfondsanteile 83 2,5 -19,1 6,6 30,6 27,7 33,0 43,3
Schuldverschreibungen” 6,9 10,1 21,4 -9,6 -4,5 -40,0 -23,4 -23,5

Langfristige Forderungen 400,5 5259 718,3 677,4 671,3 671,7 555,6 429,3
Einlagen 30,8 31,0 11,3 14,7 9,2 19,2 29,5 18,5
Schuldverschreibungen -349 48 -38,5 -50,6 -35,5 8,7 -39,2 -57.4
Anteilsrechte 2413 2889 428,8 396,3 380,7 385,6 3424 304,7
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 163,3 201,3 316,7 317,1 316,9 258,2 2229 163,4

Ubrige Nettoforderungen (+) 103,0 120,8 156,3 20,6 9,1 -119,2 -99,9 -99,5
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 454.8 741,8 808,0 791,8 729,1 560,9 409,3 220,1
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 271,7 456,3 5578 501,6 405,6 278,1 120,5 -26,3
Darunter: Schuldverschreibungen 12,4 41,3 42,6 41,7 49,7 63,9 79,9 87,9

Anteilsrechte 280,6 2455 455,7 283,0 281,3 253,5 284,0 298,8
Borsennotierte Aktien 104,5 41,5 70,3 2,5 2,6 13,2 455 56,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 176,1 204,0 385,4 285,5 278,7 240,4 238,5 242,0

Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 60,5 72,3 69,0 78,6 77,9 79,1 77,6 77,1
= Sparen, netto 91,5 61,1 65,7 4.8 -6,0 -53.3 -72,5 -46,6
Finanzielle Vermogensbilanz

Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1507,3 16715 1 808,0 18444 1861,1 1841,9 1877,6 1911,7
Bargeld und Einlagen 12293 13672 1507,6 1536,6 1540,9 15104 1550,5 1579,0
Geldmarktfondsanteile 176,5 184,8 161,0 182,8 187,8 210,5 213,7 2244
Schuldverschreibungen” 101,5 119,5 139,4 125,0 1324 121,0 113,4 108,3

Langfristige Forderungen 8790,3 10 140,7 10 942,8 9971,7 92994 9057,0 94923 10 143,2
Einlagen 116,5 151,6 184,2 174,9 186,5 183,6 182,1 180,6
Schuldverschreibungen 283,1 287,7 238,2 168,2 192,5 173,9 122,5 131,4
Anteilsrechte 6426,6 75623 8082,9 6951,5 61682 5880,3 6346,3 6982,3
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 1964,1 2139,1 24374 2677,1 27523 2819,2 28413 28489

Ubrige Nettoforderungen 2782 3269 400,4 410,7 3894 339.3 3458 367,0
Verbindlichkeiten

Schulden 7196,3 7 868,7 8 642,6 9220,2 93793 9468,8 9512,7 9475,6
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 35292 39849 45309 48639 49295 4911,1 4 886,3 48109
Darunter: Schuldverschreibungen 6844 703,6 706,8 736,5 757,2 776,0 805,5 834,5

Anteilsrechte 11177,7 13 131,7 14 219,3 11 697,1 10 606,5 9947,1 10 694,2 118782
Bérsennotierte Aktien 36734 44385 4902,6 3385,1 2823,8 2480,6 2802,8 3269,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7504,3 8693,2 9316,7 8312,0 77827 7 466,5 7891.,4 8609,1

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)

| | 2007 Q4- | 2008 Q1- | 2008 Q2- | 2008 Q3- | 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 25,5 67,5 92,2 90,7 106,7 54,9 38,6 21,1
Bargeld und Einlagen 7,2 10,6 6,4 324 57,0 18,2 12,5 0,0
Geldmarktfondsanteile -0,5 3,6 3,1 21,7 20,3 16,8 9,4 6,6
Schuldverschreibungen 18,8 53,3 82,7 36,6 29,5 19,9 16,8 14,6

Langfristige Forderungen 282,5 310,8 201,3 133,6 108,9 96,5 133,6 185,2
Einlagen 17,5 72,8 49,6 6,2 2,2 9,2 9,3 17,8
Schuldverschreibungen 132,1 128,9 77,5 81,2 64,1 78,9 42,0 51,8
Kredite -4,7 -2,0 -142 16,0 25,1 -1,5 12,1 11,6
Borsennotierte Aktien 31,1 -2, -1,8 -10,8 -15,7 -13,2 -16,5 -85,4
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 18,8 27,4 27,0 27,3 28,7 22,0 14,7 1,6
Investmentzertifikate 87,6 86,5 63,2 13,7 44 1,2 72,2 187,7

Ubrige Nettoforderungen (+) -5,9 4,7 =227 13,6 39,0 17,5 33,0 14,2
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -0,4 5,7 39 54 9,3 9,9 7,0 73

Kredite 10,2 432 39 -12,3 224 0,1 13,0 9,9

Anteilsrechte 10,4 9,6 1,8 9,4 -0,6 2,9 2,8 53

Versicherungstechnische Riickstellungen 3353 3244 290,7 238,5 182,1 165,2 177,4 190,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 291,6 318,1 286,9 221,1 174,1 160,1 171,9 186,6
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 438 6,2 39 17,4 8,0 50 5,6 38

= Transakti i dingte fi ielle Reinver "= and ungen -53,5 0,0 —29,5 15,7 41,3 -9,2 5,0 7,5
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 188,8 174,5 8,7 -413,8 -542,3 -427,6 -284,9 -66,2
Ubrige Nettoforderungen 75,5 -36,3 =547 -15,9 233 9,8 52,5 78,5
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 122,8 39,6 -36,3 -1452 -185,6 -190,4 -124,1 -52,6

Versicherungstechnische Riickstellungen 141,8 51,2 22,5 -186,8 -2474 -194,9 -98,5 50,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 150,8 47,7 22,6 -179,9 -2474 -190,7 -95,2 52,1
Priamientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 9,1 35 0,0 -6,9 0,0 -42 -3,3 -1,6

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen -0,4 474 2322 -97,6 -86,1 52,1 -9,9 14,4
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4353 511,0 596,3 668,0 707,8 7173 705,6 692,0
Bargeld und Einlagen 146,6 156,6 163,1 188,4 2229 214,7 198,5 192,7
Geldmarktfondsanteile 75,6 81,6 82,5 99,0 100,2 113,0 103,7 104,9
Schuldverschreibungen 213,1 272,7 350,6 380,6 384,6 389,6 403,5 394.4

Langfristige Forderungen 47028 51263 5288,1 5047,0 4 865,5 4814,1 4986,4 5208,5
Einlagen 514,8 589,9 634,3 637,6 6374 646,3 647,9 6524
Schuldverschreibungen 1784,6 18552 18853 1965,2 1 956,6 1992,7 1995,1 2063,1
Kredite 4133 407,8 3959 4148 4213 420,5 4250 4250
Borsennotierte Aktien 631,1 713,8 707.4 516,9 405,6 370,4 426,0 403,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 431,5 503,1 539.4 484,1 462,5 4355 434,0 455,6
Investmentzertifikate 927,6 1056,4 11258 1028,5 982,1 948,7 10584 1208,8

Ubrige Nettoforderungen (+) 179,2 206,8 176,7 190,8 226,3 228,5 238,1 237,0
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 214 35,9 352 36,7 432 42,2 40,2 41,0

Kredite 196,5 236,5 2372 247,7 263,9 263,6 267,5 259,6

Anteilsrechte 627,6 676,8 6423 524,8 456,1 397,1 423,6 4715

Versicherungstechnische Riickstellungen 4583,0 4958,6 52719 52715 5206,5 52229 53539 55124
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3896,9 4262,7 45722 45599 4498,9 4513,6 46413 4798,7
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 686,1 695,9 699,7 711,5 707,6 709,3 712,6 713,7

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -111,1 -63,7 -125.4 -174,9 -170,2 -165,9 -155,0 -153,0
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; wihrend 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
2008 Dez. 14 144,7 1538,9 189,7 11921,8 1450,3 156,7 131753 1527,6 143,5 9,5 229,7 13,1
2009 Jan. 142433 1500,6 94,0 12061,1 14514 135,7 13 376,1 1530,1 145,1 10,1 103,1 13,0
Febr. 14 436,5 1260,2 190,8 122482 1200,9 184,9 13 580,5 12864 204,4 11,0 157,1 13,1
Mirz 14 608,6 1318,1 170,6 123844 12299 134,7 13 686,2 1318,7 150,1 11,9 134,6 15,2
April 14 685,5 12337 79,5 12 484,1 11674 102,4 13797,6 12479 109,0 12,0 91,1 14,6
Mai 14 893,7 1160,0 208,1 12 658,3 1070,7 174,2 13 940,6 1151,2 173,1 12,1 113,2 13,1
Juni 14 983,3 10889 89,1 127182 1006,8 59,1 14 005,4 1087,0 68,8 11,9 87,4 10,6
Juli 15012,0 11243 31,5 12771,1 1069,6 55,7 14 068,9 1148,8 67,3 11,7 101,1 10,5
Aug. 150614 883,2 48,4 12 801,6 8274 29,6 14 089,8 893,4 22,9 11,0 61,0 8,9
Sept. 15 168,8 965,5 106,3 12 882,1 882,3 79,3 14 161,7 966,1 83,5 12,0 1449 9,0
Okt. 151634 950,5 -4,7 129054 900,9 24,0 141852 972,3 26,8 10,9 1,1 7,5
Nov. 15219,2 888,4 56,1 12 963,5 846,1 58,2 142472 911,9 67,1 9,7 432 6,4
Dez. 15169,6 929,5 -51,2 12914,8 876,0 -50,3 14 227,0 951,1 -46,6 8,1 32,9 5,6
Langfristig
2008 Dez. 12 576,8 363,6 180,2 10 500,5 329,1 173,2 11 584,7 340,9 1542 7.3 165,9 9,7
2009 Jan. 12 653,1 291,6 74,1 10 590,0 276,8 88,3 117189 300,3 88,9 8,1 1154 10,5
Febr. 128234 301,5 169,2 10752,3 270,5 161,4 118923 297,6 173,5 9,2 136,3 10,6
Mirz 13 003,8 3199 150,6 10 922,7 280,3 140,6 12027,1 301,9 1418 10,3 139,1 13,2
April 130798 292,3 79,2 10 990,7 257,5 71,3 12105,0 276,4 74,7 10,3 71,4 14,0
Mai 13283,0 339,2 204,3 11 160,9 281,4 171,4 12 256,0 301,8 175,6 10,6 112,9 13,3
Juni 13 403,6 3132 119,0 11 269,6 274,6 106,7 12 383,8 308,5 126,9 10,8 99,7 11,9
Juli 13427,1 269,3 25,8 11299,5 2479 324 12422,1 2728 41,3 10,8 82,5 11,2
Aug. 134842 131,6 56,9 11341,5 109,0 41,8 12 462,6 121,9 46,0 10,5 94,2 10,3
Sept. 13 558,6 223,6 72,1 114183 197,0 74,4 12528,1 222,6 74,7 11,5 120,2 9,9
Okt. 136204 2444 60,2 11476,0 2159 56,2 12 582,3 2353 58,0 11,7 55,2 9,6
Nov. 13707,9 199,5 86,5 115594 178,8 82,3 12 662,5 193,9 854 10,8 51,7 8.4
Dez. 13 678,6 156,3 -29,4 11539,1 140,8 -20,4 12 658,1 153,5 -23,9 9,2 -20,2 6,3

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBierhalb 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
schlieflich 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 13175 5272 1924 701 4937 340 1177 816 75 100 162 24
2009 14 227 5376 2185 797 5496 373 1122 738 56 85 221 22
2009 Q1 13 686 5396 2032 723 5191 343 1378 922 78 92 250 35
Q2 14 005 5437 2111 757 5348 351 1162 749 62 90 241 20

Q3 14 162 5431 2136 785 5452 358 1003 652 43 84 212 12

Q4 14 227 5376 2185 797 5496 373 945 629 42 72 182 20

2009 Sept. 14 162 5431 2136 785 5452 358 966 610 30 83 230 14
Okt. 14 185 5382 2148 793 5498 363 972 599 44 79 229 21

Nov. 14 247 5389 2159 796 5537 366 912 590 37 69 197 20

Dez. 14 227 5376 2185 797 5 496 373 951 700 46 68 119 18

Kurzfristig

2008 1591 822 62 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1569 733 32 70 713 21 873 639 13 68 137 15
2009 Q1 1659 839 42 98 663 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 1569 733 32 70 713 21 751 552 10 60 116 13

2009 Sept. 1634 751 31 82 752 19 744 525 11 63 134 11
Okt. 1603 710 35 79 760 18 737 513 14 62 134 13

Nov. 1585 706 34 74 751 19 718 515 9 58 121 15

Dez. 1569 733 32 70 713 21 798 627 8 59 91 12

Langfristig 2

2008 11585 4451 1862 585 4371 316 216 95 48 8 61 4
2009 12 658 4643 2152 726 4784 353 249 99 43 16 84 6
2009 Q1 12027 4558 1991 625 4529 325 300 116 61 18 96 8
Q2 12384 4652 2074 673 4650 335 296 119 48 21 102 7

Q3 12528 4680 2105 703 4700 339 206 83 33 14 72 4

Q4 12 658 4643 2152 726 4784 353 194 77 32 12 66 6

2009 Sept. 12528 4680 2105 703 4700 339 223 85 19 20 95 2
Okt. 12582 4672 2113 714 4739 345 235 85 29 17 95 8

Nov. 12 662 4683 2125 721 4786 348 194 75 28 11 76 5

Dez. 12 658 4643 2152 726 4784 353 154 72 38 9 28 6

Darunter: festverzinslich

2008 7615 2327 635 448 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8533 2549 780 595 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009 Q1 7934 2395 701 491 4094 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8249 2493 747 539 4211 260 210 72 23 20 90 5

Q3 8376 2528 768 569 4251 259 139 49 14 13 61 3

Q4 8533 2549 780 595 4338 271 131 45 10 12 59 5

2009 Sept. 8376 2528 768 569 4251 259 174 55 13 20 86 1
Okt. 8437 2536 768 581 4289 264 169 56 8 17 83 5

Nov. 8508 2550 774 589 4329 265 142 47 13 11 68 2

Dez. 8533 2549 780 595 4338 271 82 33 7 8 27 6

Darunter: variabel verzinslich

2008 3471 1725 1198 127 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 3601 1678 1347 121 374 81 61 27 24 1 6 2
2009 Q1 3586 1758 1264 124 369 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 0 7 1

Q4 3601 1678 1347 121 374 81 54 26 22 1 5 2

2009 Sept. 3612 1726 1312 123 372 79 27 16 5 1 5 1
Okt. 3602 1711 1319 123 369 80 57 24 21 1 8 3

Nov. 3609 1708 1325 122 373 81 42 21 14 0 5 2

Dez. 3601 1678 1347 121 374 81 64 32 30 1 1 0

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz bezichen sich auf die in dem Monat getétigten 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

Finanzmarkte

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 95,1 23,1 34,9 43 31,7 1,1 95,8 23,3 34,1 44 33,1 1,0
2009 89,3 9,9 21,8 8,0 46,8 2,8 89,2 9,7 21,3 7,7 47,7 2,8
2009 Q1 166,5 39,8 35,0 7,0 83,9 0,9 131,6 20,3 45,0 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 57,9 0,4 9,7 10,1 354 23 102,3 9,9 29,0 12,8 47,1 3,5
Q4 15,8 22,4 15,5 34 14,2 5,1 25,7 -12,7 -15,6 5.4 46,1 2,5
2009 Sept. 83,5 -7,6 -1,7 18,2 71,0 3,7 1449 16,1 30,8 21,9 70,3 5,7
Okt. 26,8 -47.8 12,9 8,9 473 55 1,1 73,0 -8,0 7,0 71,3 3,9
Nov. 67,1 8,8 12,7 3,0 39,7 2,8 43,2 11,5 3,5 2,6 252 0,4
Dez. -46,6 28,3 20,9 -1,9 -44.4 7,1 32,9 23,5 42,2 6,6 41,8 32
Langfristig
2008 65,7 16,2 32,8 2,8 13,3 0,6 65,0 16,3 32,0 2,9 13,2 0,5
2009 88,6 14,9 24,3 11,8 34,5 3,1 88,2 14,9 23,8 11,8 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 15,9 413 3,7 94,7 25,5 27,7 12,3 25,7 3,5
Q3 54,0 12,3 11,8 11,1 174 1.4 99,0 22,5 31,3 12,9 29,8 2,5
Q4 39,8 -14,1 15,0 7,2 274 4.4 28,9 -4,5 -15,9 7,7 38,2 34
2009 Sept. 74,7 -8,1 1,1 19,9 61,0 0,7 120,2 7,1 314 21,9 57,2 2,6
Okt. 58,0 -6,1 83 11,1 39,2 5,6 55,2 -9,0 -12,9 11,2 61,4 44
Nov. 85,4 12,9 13,7 83 478 2,7 51,7 17,4 43 7,7 22,1 0,2
Dez. 2239 -49,2 23,0 2,1 -4.8 49 20,2 -22,1 -39,1 4,1 31,1 5,7

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Il Nettoabsatz
[ | Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten 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 schlieflich 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
2008 Dez. 9,5 5,5 27,8 78 8,4 4,1 13,1 48 354 12,9 15,5 9,8
2009 Jan. 10,1 53 30,0 7.2 9,6 5,5 13,0 3,6 37,9 12,4 16,0 8,6
Febr. 11,0 6,3 32,0 82 10,1 6,5 13,1 38 36,3 13,4 16,0 72
Mirz 11,9 6,4 33,2 9,1 11,6 7,9 15,2 48 38,0 13,1 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 5,8 352 15,9 13,0 11,9
Juni 11,9 438 29,7 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 35 26,9 12,9 13,4 9,0 8,9 32 18,5 12,5 10,7 10,8
Sept. 12,0 42 27,1 15,3 14,9 10,6 9,0 3,5 17,3 17,3 10,2 11,3
Okt. 10,9 3,0 26,0 16,2 13,6 10,4 7,5 0,1 12,2 17,2 12,1 9,4
Nov. 9,7 2,5 21,5 15,9 12,1 10,6 6,4 -0,7 9,4 15,9 11,3 9,3
Dez. 8,1 22 13,6 13,6 11,4 9,7 5,6 -0,3 3,9 15,1 10,8 10,4
Langfristig
2008 Dez. 73 4,6 26,8 6,2 3,8 2,2 9,7 39 35,5 9,8 7,1 4,6
2009 Jan. 8,1 4.4 30,7 83 4.4 34 10,5 3,0 422 16,1 7,1 42
Febr. 9,2 5,1 339 10,6 5,1 3, 10,6 3,0 40,9 19,5 7.4 3,0
Mirz 10,3 54 34,8 13,1 6,7 5,8 13,2 3,9 42,9 21,1 11,8 7.3
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 5.2 34,3 16,4 72 8,5 13,3 5,7 39,5 30,6 9,1 14,2
Juni 10,8 438 31,6 19,1 8,4 84 11,9 5,6 27,8 29,1 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 19,7 22,1 8,3 132
Sept. 11,5 51 30,1 23,3 9,6 9,3 9,9 6,4 18,7 254 7,5 11,4
Okt. 11,7 49 28,8 25,3 10,4 10,4 9,6 47 13,0 24,6 11,0 9,0
Nov. 10,8 5,0 239 26,3 9,6 10,8 8,4 43 10,1 222 10,1 7,6
Dez. 9,2 4,0 15,6 24,1 9,5 11,8 6,3 2,3 45 19,4 9,1 10,9

A7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35 35

1994 ' 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 ' 2003 | 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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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 8,0 42 12,4 2,0 37,1 -2,0 0,1 20,7
2009 QI 6,1 49 12,9 12,5 53 1,6 15,8 5.3 44,8 0,8 0,8 11,1
Q2 9,0 6,8 20,3 21,2 7,5 48 14,6 33 44,0 -1,1 -0,6 19,9
Q3 10,6 72 24,6 28,4 9,0 3,9 11,6 1,0 36,5 232 -1,6 25,1
Q4 12,4 9,0 25,2 34,0 10,3 6,6 7.8 -1,6 25,7 -4.4 2,0 26,2
2009 Juli 10,4 6,7 25,8 28,6 8,6 3,9 12,4 1,5 39,2 -3,0 23 23,7
Aug. 10,5 7.4 24,6 28,2 8,7 3,5 10,6 1,0 34,0 3,7 -3,8 25,9
Sept. 11,7 8,2 24,5 31,8 10,0 44 11,2 0,2 34,5 -4,7 2,9 282
Okt. 12,7 8,5 26,0 343 11,1 6,4 9,5 -1,1 31,5 -43 1,3 26,1
Nov. 12,5 9,4 25,6 353 10,1 7,1 7,1 -1,8 23,7 42 1,7 25,8
Dez. 12,1 9,6 23,3 32,8 9,7 8,3 2,8 -4,1 12,3 -4,8 3,0 25,2
Euro
2008 2,9 4,7 6,1 3,0 1,7 1,3 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 14,7 3,9 394 2,5 -0,4 21,8
2009 Q1 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 47,1 -1,8 -0,7 21,7
Q3 11,3 9.4 26,5 274 9,2 33 13,8 2,9 38,9 3,8 2,4 27,4
Q4 12,9 11,2 25,8 33,5 10,4 6,1 9,4 -0,2 26,9 -5,2 0,7 26,8
2009 Juli 11,0 8,8 27,8 274 8,9 33 14,8 34 41,8 35 -3,0 25,9
Aug. 11,2 9,6 26,7 27,5 9,0 2.8 12,6 2,7 36,1 -4,2 -4.9 283
Sept. 12,3 10,7 25,8 30,6 10,1 3,7 13,3 2,0 36,4 -5,7 1,7 30,5
OKkt. 13,3 11,0 27,2 33,6 11,2 5,7 11,4 0,6 32,9 =52 0,0 26,9
Nov. 13,0 11,8 26,0 34,8 10,2 6,8 8,5 -0,6 24,8 -4,9 0,4 25,9
Dez. 12,3 11,1 22,9 333 9,8 8,0 3,6 -33 12,9 -5.3 1,7 25,1

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===« MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

80 80

-60 -60
1994 ' 1995 ' 1996 | 1997 | 1998 ' 1999 | 2000 | 2001 | 2002 ' 2003 | 2004 ' 2005 = 2006 ' 2007 ' 2008 | 2009
Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Veridnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. 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. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Dez. 6588,7 104,4 1,4 1019,0 1,2 578,4 2,9 49913 1,2
2008  Jan. 5766,2 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2.8 43794 1,2
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 4355 24 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 4519 42 280,2 2,8 30118 -0,1
Nov. 34893 105,2 0,9 3945 5,9 265,1 23 2829,7 -0,2
Dez. 3482,6 105,4 1,0 377,0 5,8 269,1 3,0 2836,5 -0,1
2009  Jan. 3286,9 105,6 1,1 342,8 7.4 2439 3,1 2700,3 -0,1
Febr. 29222 105,6 1,1 275,0 7.3 192,4 3,1 24548 -0,1
Mirz 3010,5 106,1 1,5 314,5 8,0 209,7 32 2486,4 0,4
April 34356 106,2 1,7 4128 8,2 256,4 33 2766,4 0,5
Mai 3580,6 106,5 2,0 4532 8,9 262,3 3,1 2 865,1 0,8
Juni 3530,7 107,3 2,7 4485 9,8 2579 42 28243 1,5
Juli 38152 107,5 2,7 509.4 9,5 2783 39 30275 1,6
Aug. 40153 107,5 2,7 5724 9,4 301,0 35 31419 1,7
Sept. 41814 107,6 2,8 593,0 8,4 327,6 3,6 3260,7 1,9
Okt. 4058,9 107,8 2,7 568,1 9,0 322,1 0,8 3168,8 1,9
Nov. 4072,5 108,1 2,7 567,6 8,8 313,5 1,7 31913 1,9
Dez. 4297,0 108,5 29 570,7 9,1 341,0 4,6 33852 1,9

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
===+ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12,0 12,0

10,0

3,0

6,0

4,0

2,0

0,0

2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 " 2009

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs 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
2007 Dez. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7.9 2,5 55
2008 Jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3l 0,7 24
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 73 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 2,9 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 29 7,7 8,4 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 &3
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 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mai 11,2 0,3 10,9 44 0,0 44 0,0 0,0 0,0 6,7 0,3 6,5
Juni 27,0 2,0 25,0 48 0,0 48 33 0,3 3,0 18,9 1,8 17,2
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. 3,6 33 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9 -0,9 2,6 1.4 1,2
Sept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
Okt. 7,6 0,3 7.4 45 0,0 4,5 0,1 0,0 0,1 3,0 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,3 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,3
Dez. 16,6 0,2 16,4 1,9 0,0 1,9 10,5 0,1 10,4 43 0,1 4,1

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

«sss MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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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 Febr. 0,90 2,62 3,38 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 3,21 3,89 1,55
Mirz 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23
April 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 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 2,93 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,55 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 1,99 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,30 2,53 1,47 2,23 0,45 0,72 1,93 2,51 0,53

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Z:glel(llril;ges;) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver| Mit anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehr als i ahres4—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals J; ahres“—) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZBSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSAtZY| 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 3 9 10 11 12 13
2009 Febr. 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
Mirz 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 472 4,38 3,83 472 5,05
April 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 421 455 4,68 422 3,54 4,69 4,90
Mai 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Juni 9,55 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 451 458 4,07 3,54 4776 495
Juli 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 491
Aug. 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 454 4,45 4,06 321 4,74 4,82
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. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 445 4,40 3,85 321 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 446 432 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 8,99 6,42 6,26 7,56 743 2,71 3,96 442 4,26 3,81 3,08 4,40 435
2010 Jan. 8,95 6,81 6,43 8,04 7,85 2,70 3,93 438 426 3,80 3,12 4,45 4,40

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

ﬁberziehm.lgsz-) Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7

2009 Febr. 5,38 432 5,24 4,96 3,12 3,51 4,23

Mirz 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87

April 472 3.82 5.00 4,60 2,54 334 401

Mai 4,64 3,73 5,00 452 2,48 3,21 3,98

Juni 4,55 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. 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 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. 411 334 449 4110 222 274 3.80

Dez. 4,05 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58

2010 Jan. 4,05 3,23 4,20 3,99 2,03 2,88 3,65
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 Besténden. 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 Bestinde 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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4.5 Tinssitze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

TATISTIK DES
UNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-? Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fillig” [Bis 7zu 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  Febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,17 4,00 2,68
Mirz 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,80 3,87 2,29
April 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 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 0,55 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 2,21 2,81 1,47 2,23 0,45 1,46 3,27 1,20
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  Febr. 5,14 475 491 8,61 7,27 6,21 4,75 4,59 474
Mirz 4,92 4,63 478 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
April 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 592 4,10 3,97 425
Mai 4,59 445 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
Juni 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
Juli 431 431 436 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
Aug. 423 425 428 7,81 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,18 4,26 425 7,80 6,72 5,64 3,62 3,43 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,660 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov. 4,01 4,15 412 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dez. 4,08 4,11 4,07 7,55 6,58 5,43 347 3,35 3,50
2010  Jan. 4,00 4,05 4,00 7,50 6,52 5,36 3,48 3,33 3,45

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

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

A22 KreditneuEeschﬁft mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglic

en Linsbindung von bis zu | Jahr

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

= Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

Konsumentenkredite

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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5,00 - > -, t‘ ‘)\/\/“/J-\“‘= 500

S .7 y://-/ \-_\
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400 | Se T = m e T K}\ 4,00
3,00 13,00
2,00 2,00
00— —————————————7—————" 0,50 L0 7 —————————— 1,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 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 ,,Erlduterungen®.
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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
2008 Q4 3,17 3,92 424 431 438 2,77 0,96
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

2009 Febr. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
Mirz 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62
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

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet"? A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

=== Einmonatssatz
=»== Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet"-?
+aes Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erldauterungen®.

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet 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-Wihrungsgebiets"

(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
2008 Q4 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 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
2009 Febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
Miirz 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
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 2,77 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 2,62 421 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

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)

=== Februar 2010 = Einjahressatz (linke Skala)

===+ Januar 2010 ===+ Zehnjahressatz (linke Skala)

= = Dezember 2009 = = 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-Wéhrungsgebiet 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-| Erddlund| 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 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 411,5 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2008 Q4 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 2381 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
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 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 101173
Q4 268,1 28727 422,1 151,5 2828 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7  9969,2
2009 Febr. 200,4 2159.8 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
Mirz 184,6 19939 272,5 1253 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 17728
April 209,3 2256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 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 2983 166,8 2555 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 98103
Juli 228,0 2462,1 337,9 1348 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 352,9 934,1 96783
Aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 293,2 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 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 10302,9
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 10169,0
2010 Jan. 2735 29227 4494 158,9 295,7 329,8 204,6 3316 223,1 384,1 407,4 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309.8 1839 3123 2227 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
=«++ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet 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 88,6 11,4
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 1,8
2008 Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,2 3,0
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 22 -0,3 -0,1 0,3 0,1 -4,9 0,4 0,7 3,0
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 22 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 -0,1 1,9
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1.8 0,2 0.4 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,3
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 1,0
2009 Sept. 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1,8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,2
Okt. 108,4 -0,1 1,0 -14 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,3 1,0
Nov. 108,5 0,5 1,0 -0,3 1,6 0,2 0,2 0,2 0,0 1,4 0,1 04 1,0
Dez. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,9
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. ¥ . 0,9 . . . . . . . . . . .
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- elstulzigen

mittel mittel ohne Energie mieten Rt

personlichen

Bereich
Gewichte 19,2 11,9 73 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,8 7,1

in %%

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 3.5 3,1 0,8 10,3 2,3 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
2008 Q4 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
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
2009 Aug. -0,1 0,6 -1,2 23 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1.8 2,0
Sept. -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1,8 2,3 -0,3 1,7 2,1
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 22
Dez. -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 22
2010 Jan. -0,1 0,6 -1,3 1,1 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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 tiblicherweise 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, Verianderung 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 mephy
(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 1,5 1.4 13,5 4,6 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,4 2,2 1,2 4,1 44
2008 1144 6,1 48 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,1 3,8 1,8
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2,8 -53 0,4 -2,0 1,2 2,4 -11,5 . .
2008 Q4 113,7 34 0,7 2,4 2,5 2,5 2,0 2,6 1,9 6,4 34 0,84
2009 Q1 109,8 -2,0 -43 -1,1 2,7 1,8 -1,0 1,9 -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 -13.4 -0,2 22,59
Q3 108,0 -7.8 -7.3 -4,1 -71,5 -0,1 -2,6 1,0 3,1 -18,0 -1,6 -
Q4 108,4 -4,6 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 2,4 0,5 -2,8 -9,5 . .
2009 Aug. 108,3 -7,5 -7,0 -4,1 -7,5 -0,1 22,5 11 3,1 -16,8 - -
Sept. 108,0 -7,6 -6,9 -4,2 <74 -0,4 =27 0,8 32 -174 - -
Okt. 108,3 -6,6 =52 -3,9 -6,5 -0,6 2,8 0,5 33 -14,3 - -
Nov. 108,4 -4.4 2,8 -3,0 -4.9 -0,6 2,4 0,5 2,8 -8,7 - -
Dez. 108,5 -2,9 -0,9 23 -3.4 -0,6 -1,9 0,5 223 -5,1 - -
2010 Jan. 109,2 -1,0 0,9 -1,0 -1,5 -0,6 -0,7 0,4 -0,8 -1,7 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®

Olpreise ¥ Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(EBael) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” | Insgesamt Ins- Inldndische 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 2.4 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9.4 2,7 116,44 2.4 23 23 1,7 2,6 1,6 1.4
2008 65,9 2,1 18,5 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,8 2.4 2,5 3,7
2009 44,6 -18,5 -8,9 =232 -18,1 -11,5 -22,8 120,3 1,1 -0,1 -0,1 1,9 -0,6 -2,8 -5,6
2008 Q4 43,5 -9.9 <72 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,1 2.4 1,6 2,0 2,2 1,8 2,2 0,2
2009 Q1 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 28,7 -17,7 -36,8 120,2 1,9 0,9 0,4 2,6 0,7 -1,7 -43
Q2 43,8 -24,5 -11,2 31,0 22,5 -10,0 314 120,2 1,1 -0,3 -0,2 1.4 -0,7 =32 -6,7
Q3 48,1 -18,8 -12,7 21,8 -18,9 -15,3 21,5 120,4 1,0 -0,7 -0,7 2,2 -1,4 -39 -79
Q4 51,2 2,8 5.8 1,4 24 -0,9 4,9 120,5 0,4 -0,1 0,3 1,3 -1,0 -2,4 -3.4
2009 Sept. 46,9 -17,1 -11,6 -19,6 -17,5 -154 -18,9 - - - - - - - -
Okt. 49,8 <73 -1.2 -10,1 -9.3 -10,3 -8,6 - - - - - - - -
Nov. 52,1 -0,9 3.0 2,8 -1,0 2,9 0,5 - - - - - - - -
Dez. 51,6 19,0 16,2 20,5 19,7 11,0 27,1 - - - - - - - -
2010 Jan. 54,0 27,0 8,5 38,7 25,6 7.7 42,9 - - - - - - - -
Febr. 54,5 28,8 14,6 38,0 27,5 12,3 42,1 - - - - - - - -

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 beziehen 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-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlandische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet 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
20000:'“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!
2005 109,0 1,2 8,6 -0,6 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 34 0,7 2,2 2,0
2007 111,7 L5 2,5 0,8 42 0,6 2,3 1,7
2008 1154 33 -0,1 3,6 2,8 33 3,1 3,1
2008 Q3 1158 3,6 -1,0 4,1 3,1 45 3,6 2,5
Q4 118,2 48 -0,7 9,9 2,7 5.4 2,4 32
2009 Q1 120,3 6,0 0,6 16,6 24 7,0 0,5 3,6
Q2 120,4 49 1,4 15,0 0,8 5,8 1,2 2,2
Q3 119,9 3,6 0,0 9,3 -0,4 3,7 0,3 3,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2005 112,3 2,0 2,6 1,9 22 1,9 23 1,9
2006 1149 23 32 34 3,5 1,7 23 1,7
2007 117,8 2,5 4,1 2,8 2,7 2,1 2,5 2,5
2008 121,6 32 33 3,1 4,5 2,7 2,5 37
2008 Q3 122,1 3,6 3,5 32 5,0 39 3,0 35
Q4 122,8 3,0 3,0 2,9 44 2,9 2,0 35
2009 QI 122,7 1,9 32 0,3 34 22 0,7 32
Q2 1232 1,6 3,6 0,0 3,8 1,9 1,9 1,9
Q3 1239 1.4 2,8 0,3 3,1 0,6 1.4 2,9
Arbeitsproduktivitit?
2005 103,1 0,7 -55 2,5 -1,0 1,2 0,2 -0,2
2006 104,5 1,3 1,8 4,0 0,1 1,0 0,1 -0,4
2007 105,5 1,0 1,5 2,0 -1,5 1,5 0,3 0,7
2008 105,4 -0,1 33 -0,5 1,6 -0,5 -0,6 0,6
2008 Q3 105.,5 -0,1 4,6 -0,9 1.9 -0,6 -0,6 1,0
Q4 103,9 -1,7 3,7 -6,4 1,6 2,4 -0,4 0,3
2009 Q1 102,0 -3,8 2,5 -14,0 1,0 -4.4 0,3 -0,4
Q2 102,4 3,1 2,2 -13,0 2,9 -3,6 0,8 -0,3
Q3 103,3 22,1 2,8 -8,2 34 -3,0 1,0 -0,7
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 32,4 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 94,3 23 2,3 22 34 1,4 1.8 23
2006 96,6 2,5 2,8 1,5 22 2,7 2,6 2,1
2007 99,9 34 3,5 33 3,8 42 3,1 32
2008 . . . . . . . 2,6
2008 Q4 101,7 4.4 43 49 6,2 5,1 33 3,6
2009 Q1 102,3 3,8 3,7 45 6,2 34 2,6 32
Q2 103,3 43 42 4,6 6,1 38 3,5 2,8
Q3 1038 32 3,1 3,6 54 2,9 2,0 2,3
Q4 . . . . . . . 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 85575 8460,3 4869,8 17334 18323 24,8 97,2 34515 33543
2007 9005,5 8864,3 5062,1 1803,6 19704 28,2 141,2 37329 3591,7
2008 9259,0 9161,6 5228,6 18924 2003,7 36,9 974 3859,5 3762,1
2009 8985,1 8860,3 51732 1971,5 17738 -58,3 124,8 32578 3133,1
2008 Q4 22953 22752 13044 480,3 481,9 8,6 20,1 905,4 885,3
2009 Q1 22399 2222,8 12872 486,9 4539 5,1 17,1 808,8 791,7
Q2 2238,0 2207,0 1291,8 491,7 444,6 21,1 31,0 793,1 762,1
Q3 2251,6 2216,9 12933 497,6 439,5 -13,5 34,7 818,1 7834
Q4 2255,6 2213,6 1301,0 495,4 4358 -18,5 42,0 837,9 7959
In % des BIP
2009 100,0 98,6 57,6 21,9 19,7 -0,6 1.4 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2008 Q4 -1,9 -0,9 -0,6 0,6 4,1 - - 13 -4.9
2009 Q1 2,5 2,2 -0,5 0,6 5,4 - - -8,3 -7,6
Q2 -0,1 -0,8 0,1 0,6 -1,7 - - -1,1 22,9
Q3 0,4 0,4 -0,2 0,8 -0,9 - - 2,9 2,8
Q4 0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,8 - - 1,7 0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 29 2,0 2,1 54 - - 8,5 8,5
2007 28 24 1,6 23 48 . . 6,3 5,5
2008 0,6 0,7 04 2,1 04 . . 1,0 1,0
2009 4,1 34 L1 22 11,1 . . 134 -12,0
2008 Q4 1.8 05 20,7 23 59 - - 7,0 40
2009 Q1 5,1 35 14 24 11,6 . . 16,4 13,1
Q 49 3,7 1,0 22 11,9 . . 17,0 -14,7
Q3 4,1 35 11 2,5 11,6 . . -13,5 123
Q4 2,1 -2,8 -0,6 1,8 -8,7 - - -5,2 -6,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2008 Q4 -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,9 0,2 -1,1 - -
2009 Q1 25 22 03 0,1 11 0,9 03 N -
Q2 -0,1 -0,8 0,0 0,1 -0,4 -0,6 0,7 - -
Q3 04 04 0,1 0,2 02 0,5 0,0 N N
Q4 0,1 02 0,0 0,0 02 0,0 0,3 N .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 28 12 04 1,1 0,1 0,1 B N
2007 28 24 0,9 0,5 1,0 0,0 04 B N
2008 0,6 0,7 02 0,4 0,1 0,1 0,0 B N
2009 -4,1 33 0,6 04 24 0,8 0,7 B -
2008 Q4 1.8 0,5 04 0,5 13 0,7 13 N N
2009 Q1 -5,1 -3,5 -0,8 0,5 -2,5 -0,6 -1,6 - -
Q2 -4.9 3,6 -0,6 0,5 2,6 -1,0 -1,2 - -
Q3 4,1 34 -0,6 0,5 2,5 -0,8 -0,7 - -
Q4 -2,1 -2,8 -0,3 0,4 -1,8 -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 arbeitstiglich 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, SUDYEn oDy

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 76436 140,7 1564,5 4773 1594,0 2136,0 17311 913,9
2007 8046,5 150,9 1640,2 510,2 1669,1 2273,1 1.803,0 959,0
2008 8313,0 146,0 1660,5 534,0 17233 2367,0 18822 946,0
2009 8089,2 132,0 14382 514,7 16719 23722 1960,2 895,9
2008 Q4 2064,6 348 396,3 132,1 4278 5953 4783 230,7
2009 Q1 20157 343 359,8 130,2 416,7 590,0 484,6 2242
Q2 20149 33,2 353,9 128,9 4172 592,5 489,2 223,1
Q3 2027,6 32,1 361,0 128,2 4193 594,2 492,8 224,0
Q4 2031,0 32,5 3634 1273 418,7 595,6 493,6 2246
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 0,5 6,4 1,9 2,0 0,6 0,3 1,9
2009 Q1 25 0,6 -84 -1,0 2,9 0,7 02 23
Q2 -0,2 -0,3 -1,5 -0,7 -0,2 0,0 0,7 0,4
Q3 0,4 0,5 23 -1,0 0,2 -0,2 0,2 0,9
Q4 0,1 1,2 0,3 -1,1 -0,1 0,0 0.4 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 14 33
2007 3,0 0,0 2,3 2,2 3,5 43 2,0 0,9
2008 0,9 1,9 -0,6 -0,6 0,8 1,7 1,6 -1,2
2009 -4,2 -0,3 -13,9 -4,8 -4,7 -1,3 1,1 -3,1
2008 Q4 -1,8 2,5 -7,6 3,6 2,1 0,2 1,5 2.4
2009 Q1 -5,0 0,1 -16,7 -6,1 -5,7 -1,1 1,1 =52
Q2 -5,0 0,0 -17,1 -4,8 =54 -1,4 1,3 -3,8
Q3 -4,2 0,1 -13,6 -4,4 -4,8 -1,6 1,0 -2,9
Q4 23 0,8 75 3,7 3,0 1,0 L1 0,5
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 25 0,0 1,6 0,1 0,6 02 0,0 .
Q 02 0,0 03 0,0 0,0 0,0 0,2 .
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -
Q4 0,1 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 04 -
2008 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,8 -0,3 -1,0 -0,4 0,3 -
2008 Q4 -1,8 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -
2009 Q1 -5,0 0,0 =34 -0,4 -1,2 -0,3 0,2 -
Q2 -5,0 0,0 3,5 -0,3 -1,1 -0,4 0,3 -
Q3 -4,2 0,0 -2,7 -0,3 -1,0 -0,4 0,2 -
Q4 -2,3 0,0 -1,4 -0,2 -0,6 -0,3 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

creinigt; 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 28,2 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 32 108,2 3,7 42 43 3,7 6,7 2,3 1,4 2,5 -0,9 1,2
2008 -2,3 106,3 -1,7 -1,8 -1,9 -33 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2009 -13,8 90,5 -15,0 -15,9 -16,4 -19.3 -21,0 -4,9 -17,4 -3,0 -5,9 -8,3
2009 Q1 -16,9 90,5 -18,4 -20,2 -20,6 =253 -23,9 -7,4 -19,8 -5,5 -43 -9,9
Q 167 89.2 -186 194 199 243 242 5.9 212 33 -89 74
Q3 -13,8 91,0 -14,5 -153 -15,8 -18,4 21,1 -4,0 -18,3 -1,9 -6,3 9,2
Q4 -1,7 91,2 -1,7 -8,1 -8,6 -6,9 -14,5 -2,3 -9,7 -1,2 -4,7 -6,6
2009 Juli -15,0 90,2 -15,8 -16,8 -17,7 -20,3 -23,4 -4,0 -20,4 -1,4 -5,5 -9,8
Aug. -14,6 91,2 -15,1 -16,1 -16,1 -19,4 -22,0 -5,4 -19,6 -3,8 -6,1 -10,5
Sept. -11,9 91,5 -12,7 -13,1 -13,7 -15,8 -18,2 2,8 -15,5 -0,8 13 1,7
Okt. -10,5 90,8 -11,0 -11,7 -12,3 -12,3 -17,2 -4.5 -14,1 -2,8 -53 -7,2
Nov. -1,3 92,1 -6,8 -7,0 -7,4 -5,9 -12,9 -1,8 -8,0 -0,8 -5,7 -7,8
Dez -4.8 90,6 -4.8 -5,1 -5,5 -0,6 132 -0,4 -6,1 0,4 3,3 4,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2009 Juli -0,2 - 0,1 0,2 -0,2 0,7 -1,2 0,4 1,1 0,3 0,7 -1,5
Aug. 0,6 - 1,1 1,3 1,1 0,5 1,5 -0,3 6,1 -1,0 0,1 0,0
Sept. 0,5 - 0,3 0,5 0,0 0,5 1,6 0,3 -4,9 0,9 -1,6 -0,7
Okt. -0,6 - -0,7 -0,8 -0,4 0,7 -0,7 -1,3 -0,7 -1,3 1,2 -0,5
Nov. 1,0 - 1,4 1,7 1,2 1,7 1,5 1,1 2.4 0,8 -2,6 -0,8
Dez. -1,6 - -1,6 -2,3 -0,8 -2,6 -1,4 0,7 0,9 0,7 2,1 0,3

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze (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; Getrénke, 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 120,0 8,7 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 1134 -5,2 116,9 1,9 1,7 103,4 -0,8 -1,8 -0,1 -1,7 -1,9 896 -7,0
2009 87,7 -22,9 95,6 -18,4 -2,6 101,7 -1,8 -1,8 -1,7 -1,2 -3,6 923 2,8
2009 Q1 83,1 -31,8 95,0 21,6 -2,9 101,9 -2,8 -3,6 22,2 -0,7 -6,3 831 -12,6
Q2 84,6 -30,6 94,1 2232 -2,9 101,7 22,0 -1,5 22,2 2,1 =53 932 -0,3
Q3 91,0 21,5 96,1 -18,8 -3,2 101,5 -1,8 -1,4 -2,2 -2,8 -2,9 958 9,6
Q4 92,0 -2,9 97,4 9,1 -1,5 101,6 -0,7 -0,8 -0,6 0,5 -0,4 969 20,5
2009 Aug. 90,4 2234 97,0 -18,8 =32 101,6 -1,7 -0,9 -2,4 -4,0 22,7 929 14,5
Sept. 92,4 -16,4 96,3 -17,0 -3.8 101,2 22,5 -1,8 -3,0 -4.9 -2,8 970 9,6
Okt. 90,2 -14,5 96,7 -16,4 -1,6 101,7 -0,4 -1,1 -0,1 2,5 -0,4 979 10,8
Nov. 92,8 -0,5 98,1 -6,5 -2,5 101,3 -1,6 -1,5 -1,5 -35 -1,3 972 34,0
Dez. 93,0 9,2 97,5 -3,0 -0,7 101,8 -0,1 0,1 -0,2 1,9 0,3 957 19,5
2010 Jan. . . . . -0,3 101,3 -1,0 0,2 -1,5 . . 875 83
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 Sept. - 22 - -0,8 -0,4 - -0,4 -0,6 -0,2 0,3 0,0 - 44
Okt. - 22,3 - 0,4 0,5 - 0,5 0,0 0,7 2,2 0,7 - 1,0
Nov. - 2,8 - 1,5 -0,4 - -0,4 0,0 -0,6 -2,6 -0,4 - -0,8
Dez. - 0,2 - -0,6 0,7 - 0,5 0,4 0,5 2,0 0,9 - -1,6
2010 Jan. - . - . 0,1 - -0,5 -0,1 -0,6 . . - -8,5

Quellen: Eurostat, auller 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 k01t1] “ﬂlll" Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Einschi ture g o] Aufirags. | Fertigwaren-| Produktions- auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
1|l1sc ? _thl_ng Insgesamt b tg ] gW; ) o (in %) néichsten in den niichsten niichsten
(lang gz:_%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 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,0 -25 -7 -26 56 -10
2008 Q4 80,0 25 -36 18 22 78,0 =27 -11 -34 49 -14
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 71,5 -17 -3 -11 48 -7
2009 Sept. 86,7 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
Okt. 89,6 221 -53 8 -2 71,0 -18 -3 -12 48 -8
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 72,0 -16 -3 -9 46 -6
Febr. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
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 -40 222 -15 221 11 -15 -16 -22 -16 -9
2008 Q4 -23 31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 31 -36 -26 -19 221 15 -20 24 -33 221 -18
Q2 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
Q3 31 -41 222 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2009 Sept. -30 -42 -19 -15 221 11 -14 -9 -15 -10 -2
Okt. -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
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 -19 -9 -12 9 -5 1 -2 -2 7

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 25,6 16,0 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,875 1,0 1,0 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,168 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,728 1,8 1,9 0,8 -1,5 0,3 3.8 2,0 4,0 1,2
2008 147,816 0,7 0,9 -0,3 -1.4 -0,1 22,2 1,3 23 1,0
2008 Q3 147,796 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 2,7 0,9 2,0 0,8
Q4 147,261 0,0 0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -5,0 0,4 0,7 1,3
2009 Q1 146,200 -1,2 -1,0 223 23 3,0 <72 -1,2 -1,2 1,6
Q2 145,496 -1,8 -1,7 2,2 23 -4,7 7,5 -1,8 2,1 1,7
Q3 144,759 2,1 22,0 24 22,7 -6,1 -7.8 -1,8 2,5 1,7
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2008 Q3 -0,348 -0,2 -0,2 -0,6 -0,6 -0,5 -1,9 -0,1 0,0 0,2
Q4 -0,535 -0,4 -0,3 -0,5 0,1 -1,1 22 -0,4 -0,5 0,6
2009 Q1 -1,061 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -1,5 23 -0,8 -0,9 0,2
Q2 -0,704 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1.4 -0,4 -0,7 0,6
Q3 -0,737 -0,5 -0,5 -0,7 -1,1 -1,7 -2,0 -0,2 -0,5 0,3

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 78,2 21,8 53,7 46,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 8,3 10,053 73 2,824 16,4 6,388 7.5 6,489 9,4
2007 11,672 7,5 9,123 6,6 2,549 14,9 5,736 6,7 5,936 8,5
2008 11,889 7,6 9,264 6,6 2,625 15,4 5,996 6,9 5,893 83
2009 14,853 9.4 11,621 82 3,232 19,4 7,986 9,2 6,868 9,6
2008 Q4 12,668 8,0 9,856 7,0 2,812 16,6 6,549 7,6 6,119 8,6
2009 Q1 13,901 8,8 10,803 7,7 3,098 18,4 7,374 8,5 6,528 9,2
Q2 14,723 9.3 11,491 8,1 3,232 19,3 7,917 9,1 6,306 9,5
Q3 15,210 9,6 11,937 84 3,273 19,8 8,208 9,5 7,001 9,8
Q4 15,579 9.9 12,252 8,7 3,326 20,2 8,443 9,8 7,135 10,0
2009 Aug. 15,181 9,6 11,915 8,4 3,267 19,8 8,178 9,5 7,003 9,8
Sept. 15,400 9,8 12,094 8,6 3,306 20,0 8,341 9,7 7,059 9,9
Okt. 15,515 9,8 12,183 8,6 3,332 20,2 8,394 9,7 7,121 9,9
Nov. 15,575 9,9 12,251 8,7 3,324 20,2 8,453 9,8 7,122 10,0
Dez. 15,645 9,9 12,323 8,7 3,322 20,2 8,482 9,8 7,163 10,0
2010 Jan. 15,683 9,9 12,372 8,7 3,310 20,2 8,527 9,9 7,155 10,0

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:ll;sl?:::n nc}ll;tilsl]c(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| 20|  Arbeit-| Arbeit- Vermd- IIISdtle 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
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 82 438 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 454 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 47 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 04 15,6 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 9,0 2,3 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 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 448 44.4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9.3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 44 2,1 0,2 0,3 41,0
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
2000 46,6 43,8 10,4 48 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 48 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 438
2002 47,7 43,9 10,4 49 3,5 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 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 444
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 43,8
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 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,9
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
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,7 10,4 438 49 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 22,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 83 12,0
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 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 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 .13 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,4 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 22,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,3
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 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 22,7 -33 1,7 =52 1,0 -2,9 -43 2.4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1,4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,6 3,0 22,9 2,0 223 233 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -39 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 34 3,7 =22 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 5.2
2008 -1,2 0,0 -72 -1,7 4,1 =34 22,7 0,9 2,5 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -1,8 23 4,5

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

D

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkiufen 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

1999 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 233

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2

2001 68,2 28 12,4 4,0 49,0 418 20,6 11,0 10,2 26,4

2002 68,0 2,7 11,8 4.6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 83 31,9

2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6

2006 68,2 24 114 41 50,2 33,8 174 9,4 7,0 34,4

2007 65,9 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 339

2008 69,3 23 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 82 7,1 36,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

EeSamt 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

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7.3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0

2000 69,2 58,1 5.8 49 0,4 6.5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5

2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 253 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 78 61,3 5,0 14,9 26,0 282 68,1 0,9

2004 69,5 574 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,0 57,6 6,7 5.2 0,5 7.9 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0

2006 68,2 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 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6.6 52 04 10,2 59,1 45 17,8 22,2 29,3 68,6 0,7

3. Lénder 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

2005 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 34,2 41,8

2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3

2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 23,3 29,3 35,2

2008 89,8 65,9 44,1 99,2 39,7 674 1058 484 13,5 63,8 58,2 62,6 66,3 22,5 27,7 34,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

D

Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen 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-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Gléaubiger

e Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs 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
2000 1,1 1,2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 22,0 -0,6 32
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 L5 0,0 1,0 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3,8

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- 5 5 ST 5 g .
iinderung 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
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
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 -0,1 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 0,1 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 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 -2,0 32 3,1 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 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 einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Gldubiger im Schuldnerstaat ansissig.
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
- - T m 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 Q3 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Ql 41,4 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 QI 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 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,0 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 424 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 45,8 453 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 Q1 422 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,7
Q2 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,9
Q3 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 , 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6
2009 QI 423 42,1 10,5 12,5 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
Q2 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 1,5 0,6 0,5 40,2
Q3 42,5 42,2 10,7 12,4 15,6 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljiihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Fi ie- Primiir-
et Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rlsl:l%s(; Salce
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | ejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q3 47,1 43,4 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
Q4 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 48 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 11 -1,8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 2.4 1,0 33 -0,1
Q4 50,8 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 Q1 46,8 43,1 10,3 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 49 32 24,4 21,3 1,1 34 2,3 11 -1,7 1.5
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 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 48 3,1 1,7 -1,5 13
2006 QI 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 2,9 0,0
Q2 45,4 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,1 3,1
Q3 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 24 1,0 -1,6 1,3
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,8 22,2 1.4 53 3.2 2,2 -1,0 1,7
2007 QI 443 41,2 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 44,6 414 9,9 438 32 23,5 20,5 1,1 32 23 0,8 1,2 43
Q3 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 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 2,2
2008 QI 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 242 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,5 0,5
Q2 453 41,9 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 34 2,3 1,1 -0,2 3,0
Q3 45,4 41,9 9,7 48 3,0 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 11 23 0,7
Q4 51,7 46,7 11,0 6,0 2,8 26,9 23,0 1,4 5,1 34 1,7 -3,0 -0,2
2009 QI 48,3 44,9 10,5 52 2,9 26,2 22,4 1,3 34 2,1 1,2 -6,0 3,1
Q2 49,8 46,0 10,9 5,5 3,1 26,5 23,0 1,3 3,9 2,7 1,2 =53 22,1
Q3 48,8 45,1 10,3 52 2,7 26,9 233 1,4 3,7 2,6 1,1 -6,3 3,5

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2006 Q4 68,2 24 11,4 4,1 50,2
2007 Q1 68,4 2,4 11,5 47 49,9
Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
Q4 65,9 2,2 10,8 42 48,8
2008 QI 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
Q2 67,2 2,1 11,0 49 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4
2009 Q1 72,7 2,3 11,0 7,9 51,6
Q2 75,9 24 11,5 8.4 53,6
Q3 71,6 2,3 11,6 9,2 54,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments I_Vachricht-
ﬁnzt:::ﬂlsé Zlensl:lgds ‘; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;:lc‘l;érljce}ﬁﬂ:
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte | jinderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Q4 -2,9 -1,0 3,9 2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 Q1 4,5 2,1 23 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,1 52
Q2 42 1,2 53 5,0 4,1 0,0 0,6 0.4 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 2,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
Q4 3.4 -0,6 -4,0 2,9 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 34
2008 QI 6,3 2,5 3,8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
Q2 3,7 -0,2 3,5 34 1.8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
Q3 1,9 23 -0,4 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1.4
Q4 8,8 -3,0 5,9 6,5 1,1 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8,7
2009 QI 11,9 -6,0 5,9 5.4 49 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
Q2 9,4 =53 4,1 3,5 1,9 -0,7 1,0 1,3 -0,2 0,8 9,6
Q3 4,7 -6,3 -1,6 2,9 32 0,8 -0,1 -0,4 0,2 1,1 4,5

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldu ng (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

Bl Deficit-Debt-Adjustments

= Defizit I Primiirsaldo
= = Verdnderung der Verschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
=« += Nettoneuverschuldung —— Verinderung der Schuldenquote
9,0 9,0 12,0 12,0

0 -4,

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 = 2009 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 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 10,6 46,0 483 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 =729 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14,4
2008 -1433 -11,4 40,6 -74.4 -98,1 10,0 -133.3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -3,9 -30,7
2009 -57,5 36,1 30,7 -32,8 91,5 7,6 -49,9 81,8 -90,9 342,1 13,0 -185,0 2,7 -32,0
2008 Q4 =322 -1,9 7,1 -11,7 25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009 Q1 -38,0 -1,7 0,5 23 -28,4 1,4 -36,6 55,8 -58,8 129,9 =53 -15,7 5,7 -19,1
Q2 2217 13,1 73 25,1 -16,9 2,2 -19,5 13,9 -43 82,8 18,8 -81,0 2.4 5,5
Q3 -2,7 13,3 12,8 -5,8 2229 1,5 -1,2 14,0 -24,3 83,4 -4,2 -41,3 0,3 -12,8
Q4 48 17,5 10,2 0,4 =233 2,5 7.4 -1,8 -3,6 46,1 3,6 -47,1 -0,9 -5,6
2008 Dez. -5,7 -0,2 38 -3,8 5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2,8 1,4 3,7 13,4 7,9 -10,3
2009 Jan. -24,0 -10,6 0,2 232 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 34 52,4 53 -8,0
Febr. -54 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4,9 11,2 -11,7 67,3 -1.3 -44,3 1,2 -6,3
Mirz -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -7,9 12,7 -24,3 69,0 -7.3 2238 -0,8 -4,9
April -10,8 4,1 1,7 -7,9 -8,7 1,7 9,1 12,4 6,6 -0,6 9,1 22,9 0,1 33
Mai -13,7 22 3,0 -12,2 -6,7 0,3 -13,5 13,0 10,9 379 9,2 -42,8 22 0,5
Juni 2,9 6,9 2,6 -5,0 -1,6 0,3 32 -11,5 21,8 45,5 0,6 -353 -0,4 8,4
Juli 9,1 13,6 5,1 -2,6 -7,0 0,9 10,1 -13,0 0,9 2229 6,5 6,2 3,7 3,0
Aug. -6,0 -1,8 39 0,2 -8,3 0,6 -5.4 -6,0 48 26,5 -9.3 -28,7 0,8 11,3
Sept. -59 1,4 38 -3.4 -1,7 0,0 -5,9 33,0 -29.9 79,8 -1.4 -18,9 33 27,1
Okt. -39 6,2 4,0 0,5 -14,6 0,3 -3,6 45 -2,0 17,1 0,9 -11,0 -0,6 -0,8
Nov. -0,6 6,0 2,0 -1,4 272 1,2 0,5 -0,6 0,7 -16,9 -0,2 15,3 0,3 0,1
Dez. 9,4 53 43 1,3 -1,5 1,1 10,5 -5,7 2.4 45,9 2,8 -51,4 -0,6 -4,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2009 Dez. -57,5 36,1 30,7 -32,8 91,5 7,6 -49,9 81,8 -90,9 342,1 13,0 -185,0 2,7 -32,0

A30 ZIahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

L Vierteljdhrliche Transaktionen
=== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

100 100

-100 \ / -100

-150 \/ -150
-200 — — — — — — — — -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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-
i
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- .. Laufende A
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 2697,0  2686,3 10,6 1516,5 14705 4918 4435 597.4 594,7 91,3 6,4 177,1 20,6 25,7 20,7
2008 27449 28881 -1433 15810 15924 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 21,4 242 142
2009 22756 23331 -57,5 12888 12527 466,1 4354 434,0 466,8 86,7 178,3 18,4 10,7
2008 Q4 674,0 706,2 -32,2 379,5 381,3 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1,8 52,1 5,6 53 3,7
2009 QI 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1.4 54,1 5,0 4,1 2,1
Q2 559,5 581,1 -21,7 312,1 299,0 1132 106,0 113,1 1382 21,1 1,5 38,0 5.4 5,0 2,8
Q3 559,8 562,5 2,7 322,9 309,7 124,0 111,2 98,3 104,1 14,6 1,6 37,6 55 3.8 23
Q4 5953 5904 4,8 346,0 3285 120,2 109,9 103,9 103,4 25,3 48,6 5,5 3,0
2009 Okt. 194.8 198,7 -39 117,6 1114 40,2 36,2 33,0 32,5 4,0 18,6 1,1 0,8
Nov. 191,3 192,0 -0,6 114,8 108,8 36,7 348 32,1 33,5 7,1 14,9 2,0 0,9
Dez. 209,2 199.8 9.4 113,6 108,3 432 38,9 38,7 37,5 13,6 15,1 24 1,3
Saisonbereinigt
2008 Q4 650,5 693,2 -42,8 3684 370,2 125,7 118,1 134,7 156,5 21,7 484
2009 QI 581,5 618,9 -37,4 317,6 3272 119,4 113,7
Q2 564,1 578,3 -14,1 314,0 305,7 115,0 109,5
Q3 555,6 559,9 -42 3198 301,3 1144 105,7
Q4 572,0 5753 3.2 333,7 316,0 117,2 106,5
2009 Juli 187,9 184,2 3,7 108,7 98,3 38,5
Aug. 184,5 186,5 -2,0 1054 100,7 37,8
Sept. 183,2 189,1 -5,9 105,7 102,3 38,1
Okt. 188,4 193,0 -4,6 110,9 103,8 38,5
Nov. 191,6 192,2 -0,5 110,3 104,1 38,6
Dez. 192,0 190,1 1,9 112,5 108,1 40,0
A31 Zahlungsbilanz - Warenhandel A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr === Einnahmen
=««+ Einfuhr = === Ausgaben
140 140 45 45
4
40 - 40
120 120 R \/
.s ) )
35 =35
100 " | 100 Y
30 30
80 PO i S 80
/ 25 25
60 T T 60 20— T T T T T T T 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 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 Vermogens-
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
2006 17,4 9,8 482,5 472,8 1843 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 134,9 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 584,5 2088 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 454 113,2 118,8 110,9 179,3 196,4
2008 19,1 10,5 546,0 629,1 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 429 120,5 123,9 127.8 185,3 201,4
2008 Q3 4,6 3,1 133,5 1478 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 232 32,1 31,0 45,1 49,8
Q4 49 2,7 134,7 148,6 38,4 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 83 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009 Q1 4,7 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 55 59 6,5 13,0 25,8 36,3 383 35,6
Q2 4,6 2,6 108,4 135,6 35,2 44 27,5 53 59 6,1 8,7 36,6 242 35,6 34,4 29,6
Q3 4,6 3,0 93,7 101,1 31,3 9,5 27,7 11,9 44 4,7 6,6 13,4 24,7 33,9 26,7 214

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

Q42008 bis Q3 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 23544 8338 49,3 68,5 417,2 238,8 60,0 344 31,3 82,6 27,8 48,8 75,7 171,6 3311 7174
Warenhandel 13223 441,1 294 41,9 188,7 181,0 0,1 18,7 16,1 65,2 20,6 29,7 55,1 84,8 160,1 430,9
Dienstleistungen 474,0 158,1 11,3 12,4 101,7 27,4 53 7,0 6,5 13,5 5,6 10,3 12,7 47,9 72,7 139,7
Erwerbs- und

Vermégenseinkommen 469,7 170,3 7,9 12,7 115,1 274 7.2 8,5 79 3,6 1,5 8,5 7,5 323 92,7 136,9
Vermégenseinkommen | 450,9 163,8 7,8 12,6 1134 26,7 32 8,5 7,9 3,6 1,5 8,5 7,5 25,3 90,9 133,6

Laufende Ubertragungen 88,4 64,3 0,7 1,4 11,7 3,0 475 0,2 0,7 0,3 0,1 0,3 0,4 6,6 5,6 9,9
Vermégensiibertragungen 18,2 15,5 0,0 0,0 1,0 0,1 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 1,6
Ausgaben
Leistungsbilanz 24489 7817 42,5 70,8 361,0 208,1 99,3 - 26,0 - - 87,6 - 161,8 3495 -
Warenhandel 1305,5 367,8 27,3 39,1 142,2 159,3 0,0 22,2 11,2 162,3 18,5 443 78,8 74,4 1272 3987
Dienstleistungen 446.,4 1373 7,6 11,0 85,4 33,0 0,2 54 58 10,6 45 7,7 7,7 38,0 96,9 132,5
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 514,7 166,7 6,7 19,6 121,8 11,3 7,3 - 73 - - 35,1 - 435 119,6 -
Vermogenseinkommen 504,3 160,6 6,6 19,5 120,3 6,9 7,2 - 7,2 - - 35,0 - 43,0 118,8 -
Laufende Ubertragungen 182,4 110,0 0,9 1,1 11,6 45 91,9 1,4 1,7 2,8 0,7 0,5 0,5 5,8 5,7 53,1
Vermégensiibertragungen 11,4 2,3 0,0 0,1 1,0 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,1
Saldo
Leistungsbilanz -94,6 52,0 6,9 -2,3 56,2 30,7 -39,3 - 5,2 - - -38,8 - 9,9 -18,5 -
Warenhandel 16,7 73,3 2,1 2,9 46,5 21,7 0,1 3,5 49 -97,1 2,1 -14,6 =237 10,5 32,8 32,2
Dienstleistungen 27,6 20,8 37 1,4 16,3 =57 5,1 1,6 0,7 2.8 1,1 2,6 5,0 9,9 -242 7,2
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -44.9 3,6 1,2 -6,9 -6,8 16,1 -0,1 - 0,6 - - -26,6 - -11,3 -27,0 -
Vermogenseinkommen -53,4 32 1,2 -7,0 -6,8 19,8 -4,0 - 0,7 - - -26,5 - -17,7 =279 -
Laufende Ubertragungen -93,9 -45,6 -0,1 0,3 0,1 -1,5 -44.4 -1,2 -1,0 -2,6 -0,6 -0,2 -0,1 0,8 -0,1 433
Vermogensiibertragungen 6,8 13,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 13,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -54
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 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 10838,5 11554,1 -715,6 133,0 1418 -88 27908 24443 38875 50578 214 38615 40520 320,1
2006 12384,0 133998 -10158 1448 156,7 -11,9 31534 27294 4372,1  5950,0 -20,8 45534 47204 3258
2007 13906,9 151558 -12489 154,5 168,4 -13,9  3572,8  3130,7 4631,6 65565 -26,0  5381,3  5468,6 3472
2008 13312,5 149492  -1636,7 143,7 161,4 -17,7 37444 32170 37639 60786 -36,2 54661  5653,6 3742
2009 Q2 133149 148314 -15165 146,5 163,2 -16,7  4011,7 32967 38962 62999 -582 50837 52347 3815
Q3 13412,7 14971,0 -15582 148,7 166,0 -17,3 40639 33566 4052,1 66112 -60,5 49264  5003,1 430,9
Verdnderung der Bestinde
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 15455 18457 -300,2 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 691,9 668,4 57
2007 15229 17560 -233,1 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 827,9 748,1 21,4
2008 -594,4 -206,6 -387,8 -6,4 22 42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0
2009 Q2 204,5 68,1 136,3 9,1 3,0 6,1 174,1 59,0 2578 2843 -7,5 -205,7 -275,1 -14,2
Q3 97,8 139,6 -41,8 44 6,3 -1,9 52,2 59,9 1559 311,3 22,3 -157,3 -231,6 49,4
Transaktionen
2006 17283  1719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 788,9 7532 1,3
2007 1940,9 19397 1,2 21,6 21,5 0,0 4812 408,3 436,7 5879 64,6 9534 9434 5,1
2008 480,6 644,5 -163,9 52 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 3,9
2009 -195,8 -114,1 -81,7 -2,2 -1,3 -0,9 299.4 208,5 50,0 392,0 -13,0 -529,5 -714,6 -2,7
2009 Q2 22,1 11,8 -13,9 -0,1 0,5 -0,6 97,5 93,2 62,2 145,0 -18,8 -1454 -226,4 2,4
Q3 -9,9 4,1 -14,0 -0,4 0,2 -0,6 59,2 35,0 42,0 1253 42 -115,0 -156,3 -0,3
Q4 20,4 18,6 1,8 0,9 0,8 0,1 42,6 39,0 17,0 63,1 3,6 -36,4 -83,5 0,9
2009 Aug. 31,0 25,0 6,0 . . . 15,0 19,8 458 72,3 9.3 2383 -67,0 -0,8
Sept. -20,6 12,4 -33,0 . . . 30,2 0,3 =248 55,1 14 24,1 -42,9 233
Okt. 87,5 91,9 -45 . . . 27,9 26,0 15,7 32,8 -0,9 44,1 33,1 0,6
Nov. 28,4 27,8 0,6 . . . 9,0 9,7 10,9 -6,0 0,2 8,7 24,1 -0,3
Dez. -95,5 -101,1 5,7 . . . 5,7 33 -9,6 36,3 -2,8 -89,3 -140,7 0,6
Sonstige Verdnderungen
2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1.4 205,7 2054 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 4,4
2007 -418,0 -183,7 -2343 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3
2008 -1075,0 -851,1 -223.9 -11,6 9,2 -2,4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2005 3942 245,0 149,2 48 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 . 129,2 1379 17,0
2006 3433 273 -1160 40 2,7 14 72,1 42 -151,7 99,9 . 21057 41232 -13,9
2007 5331 2930 -240,1 59 33 27 -1133 59 2212 -1075 . 1850 <1795 -13,7
2008 43,6 647  -1082 05 0,7 12 173 02 15 474 . 34,0 17,5 9,2
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2005 284.5 4303 1458 35 53 1,8 45,0 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 -42.4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69,8 . . 30,7
2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -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 . 76,5 674 -1,8
2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 2,1 -28,3 -1,6 -109,6 18,6 . 8,7 384 1,2
2007 32,7 -154 48,1 04 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 . 59,5 -15,7 -0,8
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 ) 18,0 87,4 -53,6 96,8 . 254 2,1 -7.3
Verdnderung der Bestinde in %
2005 15,2 13,4 - . . . 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 14,4 - . . . 15,3 14,9 10,0 9,8 . 21,0 20,0 1,6
2008 34 43 - . . . 9,2 44 -0,5 54 . 1,7 3,1 1,1
2009 Q2 -2,9 -1,5 - . . . 9,4 6,1 -5,6 39 . -9,0 -11,2 -1,2
Q3 -39 -2,8 - . . . 8,2 4.8 -3,0 52 . -12,6 -15,0 -0,9
Q4 -1,5 -0,8 . . . . 8,0 6,5 1,3 6,5 . 9,7 -12,5 -0,8

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 3572,8  2886,7 240,8 26459 686,1 6,4 679,7 31307 2401,0 69,5 23315 729,8 15,4 714,4
2008 37444 29469 2348  2712,1 797,5 9,3 7882 32170 2405,5 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q2 4011,7 31473 265,1 28822 864.,4 10,4 8540  3296,7 2478,5 70,7 24078 8183 16,6 801,6
Q3 40639 31775 262,8 29147 886,4 10,4 876,1  3356,6 25377 74,5 2463,2 819,0 15,3 803,6
Transaktionen
2008 326,5 198,1 2,2 195,9 1284 -0,2 128,6 137,5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009 299.4 208,8 27,5 181,2 90,7 23 88,4 208,5 196,0 6,0 190,0 12,5 -0,5 13,0
2009 Q2 97,5 78,2 8,9 69,3 19,3 0,6 18,7 93,2 76,7 1,3 75,3 16,5 0,4 16,1
Q3 59,2 324 0,3 32,1 26,8 0,2 26,6 35,0 36,7 2.4 343 -1,7 -1,1 -0,6
Q4 42,6 42,6 -2,0 44,6 0,0 0,6 -0,6 39,0 38,7 1,1 37,6 0,3 0,0 0,3
2009 Aug. 15,0 10,9 1,6 9,3 42 0,3 3,9 19,8 15,7 0,4 15,3 4,1 -0,6 4,6
Sept. 30,2 15,3 -3,7 19,0 14,9 0,0 14,9 0,3 6,4 0,9 55 -6,1 -0,1 -6,0
Okt. 27,9 243 -0,6 249 3,6 0,3 33 26,0 16,6 0,3 16,3 9,4 0,1 9,3
Nov. 9,0 9,7 0,6 9,1 -0,8 0,2 -1,0 9,7 79 0,5 74 1,8 -0,1 1,9
Dez. 5,7 8,5 -2,1 10,6 -2.8 0,0 =29 33 14,2 0,4 13,9 -10,9 0,0 -10,8
Wachstumsraten
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 83 15,0 15,3 6,3 15,5
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 44 38 -1.4 4,0 6,4 9,9 6,3
2009 Q2 9,4 8,0 7,6 8,0 14,8 5,7 14,8 6,1 7,7 4,6 78 1,6 49 1,5
Q3 8,2 6,6 11,9 6,1 14,2 14,0 14,2 438 7,5 6,9 7,5 -2,7 -43 22,7
Q4 8,0 7,0 11,7 6,6 11,3 244 11,2 6,5 8,2 8,4 8,2 1,5 -33 1,6

A33 Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

B Dircktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljahrliche Transaktionen)

=== Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde 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 Q2 38962 12162 66,4 3,0 11498 29,2 2251,1 9293 17,3 13218 38,7 429,0 3513 553 71,7 1,5
Q3 4052,1 13619 74,6 3,1 12873 314 22699 9274 16,8 1342,6 37,7 420,2 341,8 45,0 78,4 1,4
Transaktionen

2008 9,0 -10L,8 -37,9 0,6 -63,9 0,1 954 439 33 51,5 2,6 22,5 26,8 15,1 -29.4 0,4
2009 50,0 31,8 1,1 -0,2 30,7 . 27,7 95,5 22,7 1232 . 9,5 -42 -14,2 -52 .
2009 Q2 62,2 9,3 -0,3 0,0 9,5 0,3 329  -337 0,1 66,6 20,8 20,1 12,5 -1,8 7,5 -0,3
Q3 42,0 36,7 34 0,0 333 -0,4 274 -7,0 -0,5 344 -2,0 2222 -10,3 -11,8 -11,9 -0,2
Q4 17,0 23,9 3,6 -0,2 20,3 . 234 -5,6 0,1 29,1 . -30,4 -28,1 -0,2 2,3 .

2009 Aug. 45,8 12,3 0,9 0,0 11,3 . 37,3 143 0,0 23,0 . 3,8 -3,0 -5,7 -0,8

Sept. -24,8 8,1 0,5 0,0 7,6 . 222,70 -12,7 -1,1 -10,0 . -10,2 0,8 -43 -11,0

Okt. 15,7 8,0 1,8 0,0 6,2 . 42 -39 0,6 8,1 . 3,5 2,3 33 1,1

Nov. 10,9 8,7 -0,8 -0,2 9,4 . 20,0 2,8 0,3 17,2 . -17,8 -16,9 1,6 -0,8

Dez. -9,6 7,3 2,5 0,1 47 . -0,8 -4.,6 -0,7 3,7 . -16,1 -13,5 -5,1 -2,6

Wachstumsraten

2007 10,0 33 22,2 -0,5 2,0 21,3 14,0 16,7 38,9 12,0 23,3 23,1 23,7 272,17 25,8 2774
2008 -0,5 -6,1 -29,7 24,6 -44 0,2 43 45 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 41,9 -32,1 70,8
2009 Q2 -5,6 -8,5 -15,3 14,9 -8,1 -0,9 23,0 -103 -12,8 2,9 110,0 -10,4 -7,0 -18,6 =242 39,2
Q3 -3,0 3,1 -8,5 12,4 -2,8 -3,5 22,5 -10,6 -18,6 4,0 89,3 -6,9 0,0 -30,8 -32,5 49,3
Q4 13 23 0,6 7,1 2,4 . 1,2 -9,7 -13,3 10,0 . 22,9 22,2 -24,6 -7,0 .

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 26719 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 1263.8 2202,8 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 Q2 6299,9 22827 679,0 1 603,7 35119 11972 23147 14256 505,3 79,2 426,1 3593
Q3 6611,2 25288 713,7 1815,1 3523,8 1179,0 23448 14489 558,6 78,2 480,4 421,7
Transaktionen

2008 3415 -124.8 93,4 -218,2 250,0 31,5 218,6 199.2 216,3 22,5 2189 185,7
2009 392,1 89,2 -0,7 89,9 167,7 -10,7 1784 . 1353 25,9 109.,4 .
2009 Q2 145,0 47,8 34 44.4 44,6 22,2 46,8 56,8 52,6 -2,6 55,2 54,1
Q3 1253 78,6 12,3 66,3 -12,9 7,6 -53 -5,9 59,6 13,9 45,7 60,5
Q4 63,1 14,0 -12,0 26,0 45,5 10,1 35,5 . 3,6 26,0 2224 .

2009 Aug. 72,3 57,5 11,4 46,1 42 9,1 -4.8 . 10,5 -0,2 10,7

Sept. 55,1 -18,1 -5,4 -12,8 44,5 -13.2 57,7 . 28,6 20,5 8,2

Okt. 32,8 -26,1 -0,5 -25,6 37,0 12,5 24,5 . 21,9 2,3 19,7

Nov. -6,0 -3,0 2,4 -0,6 10,4 -4,1 14,4 . 133 2,1 15,4

Dez. 36,3 43,1 -9,0 52,2 -1,8 1,7 -3,5 . -5,1 21,7 -26,8

Wachstumsraten
2007 9,8 52 44 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 332
2008 5.4 -5.4 16,0 -10,5 83 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009 Q2 3,9 7,1 -0,4 -9,0 48 -4.,6 10,4 17,7 99,3 -20,1 2333 300,3
Q3 5.2 -0,6 42 -1,9 2.8 -53 7,5 12,0 67,6 -5,9 1139 177,6
Q4 6,5 4,0 -0,1 5,8 49 -0,8 8,1 . 30,6 36,2 32,1 .
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Marz 2010 Q=10



1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

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 53813 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18821 1962 15185 476,5
2008 5 466,1 28,8 27,7 1,0 3280,7 3221,6 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20556 186,1 16449 4745
2009 Q2 5083,7 27,9 27,7 03 29664 29305 359 103,2 12,1 42,0 11,2 1986,1 188,9 15593 414,1
Q3 49264 22,8 22,5 03 28233 27900 33,2 109,1 11,9 48,4 86 19713 190,5 15443 446,2
Transaktionen
2008 93,4 -9.4 9.4 0,0 -50,2 -65,5 153 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 31,9
2009 -529,5 -1,6 . . -413.4 . . 44 . . 1,2 -118,9 . . 22,0
2009 Q2 -145.4 7,0 7,0 0,0 -90,0 -76,0 -139 3,8 0,0 -4,5 5,1 58,6 53 -68,0 -16,7
Q3 -115,0 -6,6 -6,6 0,0 -83,5 -81,2 23 5,1 -0,3 -4,9 -39 -19,8 0,1 -15,8 26,1
Q4 -36,4 6,2 . . -3,6 . . 6,8 . . 1,1 -45.8 . . -12,5
2009 Aug. -38,3 22,5 . . -24.9 . . 1,3 . . 23 -12,2 . . 14,9
Sept. -24,1 -1,8 . . 21,3 . . -1,9 . . -1,8 1,0 . . 6,4
Okt. 44,1 1,9 . . 13,8 . . -0,3 . . -0,5 28,7 . . 3,7
Nov. 8,7 0,2 . . 16,8 . . 3,7 . . 1,5 -11,9 . . -6,0
Dez. -89,3 4,1 . . -34,2 . . 3,5 . . 0,1 -62,7 . . -10,2
Wachstumsraten
2007 21,0 1573 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 9,8 -12,4 28,6 26,6 7,5 28,8 14,0
2008 1,7 26,2 -26,9 5,0 -1,5 22,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44.4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009 Q2 -9,0 28,7 -30,3 5,6 -14,1 -14,1 -17,1 -4,9 233 -132 -35,7 0,1 -4,8 -0,8 33
Q3 -12,6 -42.4 -43.8 6,0 -18,3 -18,4 2224 23 -4,7 -6,6 -20,3 -2,6 -4,1 22,7 33
Q4 9,7 -8,1 . . -12,6 . . 3,7 . 14,3 -5,8 . . -0,3

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 5468,6 201,7 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 170,2  1069,6 117,8
2009 Q2 52347 3134 3084 50 35876 35512 36,4 58,8 0,0 55,0 39 12749 182,3 973,2 1194
Q3 5003,1 264,3 263,8 0,6 3437,7 34010 36,8 59,7 0,0 55,9 3,8 12413 179,1 952,9 109,4
Transaktionen
2008 165,5 280,7 280,6 0,1 -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2009 -714,6 -231,6 . -343,9 . . -8,5 . . . -130,5 . . .
2009 Q2 -226,4 -89,3 91,1 1,8 -81,1 -69,7 -11,4 24 0,0 3,1 0,7 -53,6 44 -57,3 -0,7
Q3 -156,3 435 43,7 0,3 79,1 79,7 0,6 1.4 0,0 1,9 -0,5 35,1 1,3 24,6 -11,7
Q4 -83,5 -16,7 . . -71,1 . -3,8 . . . 8,1 . . .
2009 Aug. -67,0 9,1 . . -44,6 . . 0,3 . . . -13,7
Sept. -42,9 -20,3 . . 3,5 . . 1,2 . . . =204
OKkt. 33,1 -83 . . 14,7 . . 5,9 . . . 20,8
Nov. 24,1 -1,3 . . 16,4 . . 0,9 . . . 8,1
Dez. -140,7 7,1 . . -102,2 . . -10,6 -20,8
Wachstumsraten
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 27,4 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 3,1 1413 1414 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 279 43 6,6 4,5 -0,8
2009 Q2 -11,2 19,1 173 11232 -14,9 -15,1 -9,6 10,5 41,1 11,3 -1,2 -6,5 3,5 -7,6 -1,7
Q3 -15,0 27,7 -29,0 916,8 -16,3 -16,4 13,4 8,1 234,7 9,4 11,1 -8,3 2,8 9,3 -8,6
Q4 -12,5 -47,8 . 9,1 . -13,6 . . . 9,5 . . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Sonstige Fest- SZR-
Fi - h Zutei-
Ins- Monetire SZ"R— Re- Devisenreserven Sops— Wéhrne;lngc;_ St kelilg_: lugé?n
gesamt|  Goldreserven Bestéin- | serve- tige aktiva fristige
In | Feinunzen © pt(?SI- Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- Netto-
Mrd €| (in Mio) 1i0mn sammen Einlagen derivate| Ve abfliisse
IWF Bei Wiih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- B o
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- b etYlsgn—
behorden Invest- papiere CSIANCED
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 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2008 Q4 3742 217,0 349,190 4,7 73 145,1 7,6 8,0 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 55
2009 Q1 3957 2404 349,059 438 8.4 142,1 8,4 3,7 129,9 0,6 108,6 20,7 0,1 0,1 1554 -141.4 5,6
Q2 381,5 229,8 347,546 42 113 136,2 9,5 6,6 119,9 05 993 20,0 0,2 0,0 77,6 -65,6 54
Q3 430,9  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
2009 Nov. 4642 2717 347,166 49,6 10,3 132,6 11,8 8,4 112,2 - - - 0,2 0,0 39,5 -32,0 50,3
Dez. 4624  266,0 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8,1 1152 - - - -0,1 0,0 32,1 24,5 51,2
2010 Jan. 468,7  268,1 347,162 52,0 102 1384 10,3 10,0 1184 - - - -0,3 0,0 28,3 20,0 52,5
Transaktionen
2007 5,1 3.2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 3,9 2,1 - -0,1 3,8 2,3 50  -158 11,8 01 158 -4,1 1,3 0,1 - - -
2009 2,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
2009 Q2 2,4 0,1 - -0,5 33 -0,4 -0,4 2,9 232 00 2,0 -1,2 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 0,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 00 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6.3 14,9 6.4 5,7 L1 18,6  -276 - - - - -
2008 1,1 -1,0 - -2,6 1053 1,7 67,7 -69,1 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 Q2 -1,2 -0,9 - -6,6 1742 -6,4 106,0  -80,7 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - - -
Q3 -0,9 -0,9 - 22,9 200,8 -6,2 60,3 -70,2 2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
Q4 -0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| 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 22,1 -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 32170 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 -187,5 91,1 51,1 28,0 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286,3 2,1 1,8 349,6
Aktiva 5466,1 24197 100,9 83,3 2020,2 201.8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 640,7 58,7 10488
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 2055,6 673,5 16,4 24,6 597,5 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 271,7 0,5 5109
Passiva 5653,6 25108 49,8 553 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,1
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
Q4 2008 bis Q3 2009 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 1485 54,1 1,2 7.4 34,5 11,0 0,0 -5,0 3,7 -10,0 -21,9 34,1 66,0 0,0 27,5
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 303,6 105,7 1,6 19,3 78,9 5.8 0,0 33 4,0 -1,3 -0,4 83,4 61,5 0,0 474
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 192,9 56,8 1,3 9,5 43,7 2,3 0,0 3,5 2,4 0,7 3,7 42,5 48,7 0,0 34,6
Sonstige Anlagen 110,7 48,9 0,3 9,8 352 3,5 0,0 -0,2 1,6 -2,0 -4,1 41,0 12,8 0,0 12,8
Im Euro-Wahrungsgebiet 155,1 51,5 0,4 11,9 44,4 -5,2 0,0 8,3 0,3 8,7 21,5 49,3 -4.5 0,0 19,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 177,6 52,6 0,5 12,4 37,6 2,0 0,0 8,5 0,2 2,8 13,0 63,6 8,7 0,0 28,3
Sonstige Anlagen =225 -1,0 -0,1 -0,5 6,8 <73 0,0 -0,1 0,1 5,9 8,5 -143 -13,2 0,0 -8,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) -133,1 41,0 5,7 11,6 7,6 -4.8 20,9 4,6 42 -47,0 82 413 -1134 22,5 13,1
Aktien und Investment-
zertifikate -46,2 -1,4 0,4 1,2 2.4 -0,6 0,0 3.8 5,7 -5,7 6,6 -13,0 -49,3 0,0 7,1
Schuldverschreibungen -86,9 42,4 53 10,3 10,1 -4,2 20,9 0,8 -1,5 -41,3 1,6 -28,3 -64,1 22,5 6,0
Anleihen -58,5 49,8 48 16,2 15,4 4,1 17,5 =29 -0,8 -28,5 0,3 -28,2 -48,8 =29 3,6
Geldmarktpapiere -28,4 <13 0,5 -5,9 -5.3 -0,1 3,5 37 -0,7 -12,8 1,3 -0,1 -15,3 0,4 24
Ubriger Kapitalverkehr 1741 -220,9 1,5 94 2217 18,8 -10,1 23,1 5.4 68,7 85,1 49,9 82,1 18,9 88,1
Aktiva -722,3  -3325 -15,8 -13,7  -319,6 15,1 1,5 -0,8 -10,3 -9.4 -53,8  -188,1 -43,1 -4,9 -79,4
Staat 2,3 -2,4 -0,3 -0,1 -2,0 -0,3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 13 -1,2
MFIs -664,4  -326,2 -149 -134 -3129 14,5 0,6 -1,3 -12,5 <72 -502 -108,3 -47,3 -6,1  -1053
Ubrige Sektoren -55,5 -39 -0,6 -0,1 -4,7 0,9 0,7 0,5 22 22,2 -3,6 -79.9 42 0,0 27,2
Passiva -896,4  -111,6 -17.4 -43 -97,9 3,7 11,7 2,3 -15,8 <780  -138,9 2380  -1252 2238 -1674
Staat 43 22 0,0 -0,2 0,3 0,0 2,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 2,2 -0,2
MFIs -781,5 -95,6 -16,6 -1,4 78,1 -0,6 1,2 11 -15.4 <796 -139,5  -142,6  -128,8 2259 -161,0
Ubrige Sektoren -113,2 -18,2 -0,8 -2,6 -20,2 3,1 8.4 1,2 -0,3 1,7 0,6 -95,6 3,7 -0,1 -6,2
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt L_eistungs— Transaktionen von Nicht-MFIs Fiqanz- Rest-
bllagz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\e/:tlr-{ang(ix%f gnesx; Von g"ebiets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

Lo Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhalé)ucigs E:r?]g;trzn Invest- schrei- Invest- schrei-

. : .. i mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs- | Wihrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38,3 -160,9 134,4 223,0 -384,8 226,8 -64,3 -14,1
2008 -237,6 -126,2 -325,0 136,6 63,8 -21,6 22185 438,0 -153,7 66,4 -65, 2317
2009 69,0 -49,9 -269,6 203,0 -30,7 -117,9 89,9 287,8 114,5 -139,0 13,0 -32,0
2008 Q4 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13.2 -10,4
2009 Q1 -41,7 -36,6 78,8 40,0 324 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -53 -19,1
Q2 774 -19,5 -88,0 91,4 9,5 -74,2 44.4 102,0 62,5 -56,0 18,8 55
Q3 -1,2 -1,2 -58,7 33,7 -333 -22,5 66,3 40,4 24,8 -33,7 -42 -12,8
Q4 34,5 74 -44,0 37,9 -20,3 -26,8 26,0 13,0 39,0 43 3,6 -5,6
2008 Dez. -22,5 -5,1 -8,0 2,8 8,3 23,6 -37,2 -0,3 28,9 -20,9 -3,4 -11,2
2009 Jan. -74,5 -23,8 21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 34 -8,0
Febr. 31,0 -4.9 -19,5 12,4 18,8 0,8 34 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
Mirz 1,8 -7,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 152 42,7 -15,0 7,6 <73 -4,9
April 214 9,1 -59,8 73,2 5.2 -48,3 24,1 48,9 -11,5 41,0 9,1 33
Mai 5,2 -13,5 -11,3 20,9 -1,9 =332 28,6 30,3 86,6 -110,8 9,2 0,5
Juni 50,8 32 -16,9 -2,6 -12,9 7.4 39,9 22,7 -12,6 13,8 0,6 84
Juli -0,1 10,1 -11,7 14,3 -14,3 214 33,0 31,3 13,0 -1,2 6,5 3,0
Aug. 19,4 -54 -13,2 19,9 -11,3 22,2 46,1 5,9 10,9 -13,3 93 11,3
Sept. -20,4 -5,9 -33,9 -0,5 -7, 21,0 -12,8 65,9 0,9 -19,2 -1,4 27,1
Okt. -47 -3,6 =282 25,6 -6,2 -9,2 25,6 44,2 =284 26,7 0,9 -0,8
Nov. -8,5 0,5 -8,1 9,3 9,4 -16,4 -0,6 -0,9 8,2 9,0 -0,2 0,1
Dez. 47,6 10,5 SN 3,0 -4,7 -1,2 52,2 -30,3 59,2 2314 2,8 -4.8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2009 Dez. 69,0 -49,9 -269,6 203,0 -30,7 -117,9 89,9 2878 114,5 -139,0 13,0 -32,0

A34 Wichtige Zahlungshilanzposten 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 auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet 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 3,6 8,1 1560,5 768,5 3377 412,6 1301,5 1601,9 1020,2 233,1 3332 1020,2 293,7
2009 -18,1 2223 12758 . . . 1.046,1 1256,1 . . . 824, .
2009 Q1 -20,9 20,7 3109 147,1 65,6 86,3 258,8 320,8 180,6 494 78,6 213,5 35,6
Q2 2232 272 309,3 150,4 63,5 85,0 2545 306,7 170,4 47,5 76,3 202,5 414
Q3 -19.4 25,8 3193 154,9 64,5 87,7 262,0 311,0 1773 474 71,9 203,5 483
Q4 -84 -14,6 336,2 . . 270,9 317,6 . . . 204,7 .
2009 Juli -18,1 -28,9 107,9 52,7 22,5 29,7 89,8 103,1 57,9 15,7 25,8 67,6 15,8
Aug. 21,2 25,7 1034 49,6 20,1 28,7 84,0 102,4 58,5 15,6 25,8 67,1 16,2
Sept. -19,3 -22,8 108,0 52,7 21,8 29,2 88,2 105,5 60,9 16,2 26,3 68,8 16,4
Okt. -17,1 2224 110,9 52,8 22,1 29,2 89,7 104,7 60,5 15,2 25,6 68,0 16,1
Nov. 5,5 -13,8 110,9 53,1 21,0 31,5 89,4 105,6 61,4 15, 25,8 67,9 16,7
Dez. -0,5 -59 114,4 . . . 91,8 107,3 . . 68,9 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 1,3 0,4 146,1 141,5 157,7 146,9 142,7 128,8 122,5 1438 1433 133,2 108,3
2009 . . . . . . . . . . . . .
2009 Q1 -20,8 -14,7 117,6 110,8 120,0 1243 112,0 113,5 104,1 117,6 130,9 109,6 99,4
Q2 -22,0 -19,3 118,4 1154 117,2 122,6 111,7 109,5 98,2 114,0 130,8 106,5 97,2
Q3 -17,5 -14,7 1214 118,0 118,4 1255 114,7 1104 1004 1174 133,0 108,2 97,3
Q4 . . . . . . . . . . .
2009 Juli -16,2 -18,2 122,8 120,7 1238 126,6 117,6 109,1 98,0 1153 131,3 106,9 98,2
Aug. -19.4 -13,7 1183 113,5 111,2 1238 110,7 109,9 100,3 117,0 1322 107,5 96,8
Sept. -17,3 -12,2 123,1 1198 120,2 126,2 1158 112,1 102,9 120,0 1353 110,2 96,9
Okt. -14,5 -12,4 127,5 121,6 122,8 126,2 118,7 113,7 104,1 114,7 135,5 110,9 98,0
Nov. 2,7 -6,3 1272 120,9 117,0 137,8 1183 112,6 102,6 118,9 135,7 110,5 95,9
Dez. . . . . . . . o g o o o
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 10 12 13 14
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 24 252 1,5 112,7 0,2 -34 24 28,2 0,8
2009 100,9 2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,6 2,5 102,2 4 -5,8 -0,8 0,2 26,5 -3.8
2009 Q2 100,9 2,8 -39 1,5 0,9 -36,4 22,7 101,5 -12,4 -6,5 0,1 1.4 2353 -42
Q3 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 3,8 102,3 -13,0 -7.8 -1,0 -0,3 -33.8 =52
Q4 100,6 -2,0 -5.2 -1,1 -0,5 6,6 -1,9 103,4 -5,0 -2,0 2,9 2,9 3,1
2009 Aug. 101,2 3,6 -6,1 0,8 0,6 -30,1 3,5 103,3 -12,2 -7,6 -1,0 -0,4 314 -4.8
Sept. 100,6 43 -6,7 0,0 0,0 -32,7 4,2 102,0 -11,7 -7,9 -1,3 -1,3 -30,1 -53
Okt. 100,4 3,6 -6,5 -1,0 -1,1 -13,7 3,5 102,8 <72 2,1 3,1 -16,7 -4.8
Nov. 100,7 2,1 -54 -1,6 -0,7 10,6 22,0 103,5 -5,5 24 3,5 23 -3,6
Dez. 100,6 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 32,5 -0,2 103,9 2,1 -1,6 -2,0 15,1 -0,9
2010 Jan. 101,6 0,3 -1.4 -1,0 0,8 0,4

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 angehdérende 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 1560,5 35,0 53,6 220,2 232,7 78,4 86,6 42,8 1875 308,0 65,7 33,6 100,5 68,1 147,0
2009 12758 . . . . 49,4 78,8 34,3 150,9 282,0 67,9 28,6 91,9 54,0 .
2008 Q3 3983 9,1 14,0 55,9 60,0 21,0 21,9 10,8 46,9 77,1 16,0 8.2 26,8 17,6 37,1
Q4 366,7 8,0 11,4 49,1 52,1 17,6 21,2 83 43,6 74,3 15,6 8,1 24,9 17,4 38,8
2009 Q1 3109 74 10,0 42,3 43,9 12,5 19,9 7,7 39,9 65,2 15,4 7,0 234 12,8 25,8
Q2 309,3 6,4 9,6 42,4 42,3 12,1 19,3 83 37,7 70,4 16,8 7,1 22,8 12,4 25,6
Q3 319,3 6,9 10,5 44,7 44,9 12,1 19,4 9,1 35,8 71,3 17,3 72 22,5 14,1 28,1
Q4 336,2 . . . . 12,6 20,2 9,2 37,5 75,0 18,3 73 233 14,6 .
2009 Juli 107,9 23 3,6 15,0 14,9 42 6,5 3,1 12,6 24,1 5,7 2,6 7,6 5,0 9,1
Aug. 103,4 2,3 34 14,3 14,7 3,8 6,4 3,0 11,4 23,5 5,7 22 74 44 8,9
Sept. 108,0 23 3,5 15,4 15,3 4,1 6,5 3,0 11,9 23,7 5.8 24 7,5 48 10,1
Okt. 110,9 22 3,6 14,9 15,3 4,1 6,5 3,0 12,6 24,2 6,0 24 7,6 4,6 12,3
Nov. 110,9 2,1 3,5 14,9 15,1 42 6,8 3,1 12,5 25,0 6,2 24 7.8 49 10,9
Dez. 114,4 . . . . 44 6,9 3,1 12,3 25,8 6,1 2,6 7,9 5,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 . . . . 3,9 6,2 2,7 11,8 22,1 5,3 2,2 7,2 42
Einfuhren (cif)
2008 1601,9 30,6 52,2 164,2 184,7 122,0 69,9 324 137,7 481,6 184,5 56,9 141,0 81,8 103,6
2009 1256,1 . . . . 81,2 64,9 26,3 116,5 377,1 158,0 42,8 932 59,0 .
2008 Q3 4147 7,9 134 41,6 47,5 34,3 17,9 8,2 35,5 124,7 48,1 14,0 38,1 21,2 24,5
Q4 372,7 73 11,5 36,2 43,0 24,8 17,4 7,0 33,7 1134 46,6 13,4 30,7 19,8 27,7
2009 Q1 320,8 6,9 9,4 31,7 39,3 17,8 16,7 6,7 33,1 98,5 42,1 11,5 23,7 14,9 22,1
Q2 306,7 6,3 8,9 30,4 38,5 18,1 16,1 6,3 28,4 92,7 39,7 10,4 23,1 14,2 23,7
Q3 311,0 6,8 9,9 31,3 40,6 21,8 16,1 6,6 27,0 92,8 38,2 10,4 22,5 14,7 20,9
Q4 317,6 . . . . 23,5 16,0 6,7 28,0 93,1 38,0 10,5 23,9 15,2 .
2009 Juli 103,1 2,3 34 10,4 13,2 6,8 54 2,2 9,1 30,6 12,6 3,5 7,6 5,0 7,2
Aug. 102,4 2,3 32 10,3 13,6 6,7 54 2,1 8,8 30,7 12,7 3,5 73 438 7,1
Sept. 105,5 22 33 10,6 13,8 8,3 53 2,2 9,1 314 12,9 3,5 7,6 49 6,6
Okt. 104,7 22 3,1 10,7 14,1 7.8 5.2 2,3 8,9 30,8 12,7 3,5 73 4,7 7,5
Nov. 105,6 2,1 3,1 10,2 14,0 7,9 53 2,3 9,3 30,9 12,6 3,5 8,4 5.2 6,8
Dez. 107,3 . . . . 7,8 5,5 2,1 9,7 314 12,8 3,5 8,3 5,2 .
In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 . . . . 6,5 5.2 2,1 9.3 30,0 12,6 34 74 47
Saldo

2008 -41,4 44 1,4 56,0 48,1 -43,6 16,7 10,4 49,8 -173,6 -118,8 2233 -40,6 -13,7 434
2009 19,7 . . . . -31,8 13,9 8,1 34,4 -95,1 -90,1 -14,2 -1,3 -5,0 .
2008 Q3 -16,5 1,2 0,6 14,3 12,5 -13,3 4,0 2,6 11,4 -47,6 -32,1 -5,8 -11,3 -3,6 12,6
Q4 -6,0 0,7 -0,1 12,9 9,0 <72 3,7 1,3 9,9 -39,2 -30,9 =53 -5,9 2,4 11,1
2009 Q1 -9,9 0,5 0,6 10,6 4,6 -52 33 1,0 6,8 -33,3 26,7 -4.4 -0,4 -2,0 37
Q2 2,6 0,1 0,7 12,0 3,7 -6,0 32 2,0 9,3 2223 -22,9 3.4 -0,3 -1,8 1,9
Q3 83 0,1 0,6 134 43 -9,7 33 2,5 8,7 214 -20,9 232 0,0 -0,6 72
Q4 18,6 . . . . -10,9 42 2,5 9,5 -18,1 -19,7 3,1 -0,7 -0,6 .
2009 Juli 48 0,0 0,2 4,6 1,7 -2,6 1,2 0,9 3,5 -6,5 -6,9 -0,9 0,0 0,0 1,9
Aug. 1,0 0,0 0,2 4,0 1,1 -2,9 1,0 0,8 2,5 <13 -6,9 -1,2 0,1 -0,4 1,8
Sept. 2,5 0,1 0,2 4,7 1,4 -4,2 1,2 0,8 2,7 -1,7 7,1 -1,1 -0,1 -0,2 35
Okt. 6,3 0,0 0,5 43 1,2 -3.8 1,3 0,7 3,7 -6,6 -6,6 -1,1 0,3 -0,1 48
Nov. 53 0,0 0,4 4,6 1,1 -3,7 1,5 0,8 32 -59 -6,3 -1,2 -0,6 -0,3 4,1
Dez. 7,0 . . . . -34 1,3 1,0 2,6 -5,6 -6,7 -0,9 -0,4 -0,2 .

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 VPIL
1 2 3 4 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 107,0 100,6 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,3 118,0 107,1
2009 111,7 110,6 105,9 . . . 120,6 107,9
2008 Q4 107,0 106,5 103,0 102,4 111,5 101,3 1152 104,1
2009 Q1 109,9 109,2 104,7 104,9 118,0 105,2 119,0 107,0
Q2 111,1 110,2 105,4 106,3 121,2 106,5 119,8 107.,5
Q3 112,1 110,9 106,2 107,4 118,5 106,6 121,0 108,1
Q4 113,8 112,2 107,3 . . . 122,5 109,0
2009 Febr. 108,7 108,0 103,4 - - 117,7 106,0
Mirz 111,1 110,3 105,5 - - 120,4 108,1
April 110,3 109,5 104,6 - - 119,1 106,9
Mai 110,8 109,9 105,2 - - 119,5 107,2
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 - - 120,6 107,9
Sept. 112,9 111,6 106,9 - - 122,0 108,8
Okt. 114,3 112,8 108,2 N . 123,0 109,6
Nov. 114,0 112,5 107,6 N . 122,9 109,3
Dez. 113,0 111,3 106,2 N . 121,7 108,0
2010 Jan. 110,8 108,9 104,2 - - 119,1 105,5
Febr. 108,0 106,1 101,6 - - 116,2 102,8
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Febr. 25 2,6 25 N . 24 2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Febr. -0,6 -1,8 -1,8 - - -1,3 3,0

A35 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21
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A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
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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 Wéhrungen 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 Q2 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
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
Q4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2009 Aug. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
Sept. 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
OKkt. 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 1.624,76 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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Febr. 0,0 2,4 -0,8 -4,1 -53 -0,6 -2,6 -4,0 -3,0 -2,9 -1,0 -1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Febr. -0,1 -8,8 -1,2 7,0 44 -1,6 -14,2 72 -0,4 9.3 -7.8 21,7
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 Q2 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
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 4,2680 7,2756 2,2029
2009 Aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 42183 7,3287 2,1236
Sept. 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 42420 7,3102 2,1711
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 4,2896 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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Febr. -0,6 0,0 0,0 0,0 0,7 -1.4 0,0 -0,5 0,1 -1,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Febr. -8,7 0,0 0,5 0,0 -9,1 -13,6 0,0 -3,9 -1,7 2,5
Brasiliani- Chinesi- | Islindische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailén-
scher scher Krone? Rupie® sche sischer | Kkanischer land- nischer Rubel | Kkanischer discher
Real?| Renminbi Rupiah Ringgit Peso? Dollar Peso Rand Baht
¥uan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
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 Q2 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
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
2009 Aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
Sept. 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
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. 2,5777 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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Febr. -0,6 -4,1 - 232 -3,6 -3,0 3,1 -0,2 -3,6 -3,0 -14 -3,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Febr. -15,0 6,9 - 0,9 -16,1 0,6 -5,0 21,1 4,1 -9,9 -18,0 0,5

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wahrungen errechnet und veré6ffentlicht 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 isldndischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

(soweit nicht anders angegeben, Verianderung 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 Q3 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1,2 2,4 4,9 43 5,0 1,7 1,5
Q4 0,9 0,0 0,9 2,0 -13 12 49 38 45 2,3 2.1
2009 Nov. 0,9 0,2 0,9 2,1 -14 1,3 5,2 3.8 4,6 2,4 1,9
Dez. 1,6 0,5 12 1,9 14 12 54 38 47 28 2,9
2010 Jan. 1,8 04 1,9 -1,0 33 0,3 6,2 39 52 2,7 35
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2006 3,0 -2,6 52 2,3 -0,5 -0,4 -9,3 3,6 -2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,7 45 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 2,5 3.8 2,7
2008 1.8 2,1 34 27 4.1 32 38 36 55 25 50
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2006 22,7 29,4 31,3 4,5 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 43,2
2007 18,2 29,0 26,8 3.8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 442
2008 14,1 30,0 33,5 46 19,5 15,6 72,9 472 13,6 38,0 52,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2009  Aug. 1,77 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 3,45
Sept. 745 5,01 3,65 - 13,27 14,50 791 6,17 11,00 3,38 3,42
Okt. 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 745 6,15 9,13 3.5 3,34
Nov. 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46
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 8,80 3,37 4,01
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2009 Aug. 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
Sept. 511 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 418 9,05 0,55 0,61
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. 471 1,64 1,55 328 8,39 4,54 747 423 10,18 0,48 0,61
2010 Jan. 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,90 424 8,56 0,48 0,61
Reales BIP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2.8 0,6 5,0 74 -0,2 0,5
2009 . . -5,1 . . -15,0 -6,3 1,7 -6,9 -4,9 -5,0
2009 Q2 -49 -4,7 -7,1 -16,1 -17,3 -16,6 -6,8 1,5 -8,0 -5.8 -5,9
Q3 54 4,1 5.7 -15,6 -19,3 -14,7 7,1 13 76 5.4 53
Q4 . . 33 . . 132 53 2.8 6,9 -1,5 33
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 -24,6 -2,2 22 -8,4 -11,5 -10,1 -6,0 -39 -11,1 6,1 -1,3
2009 <73 0,7 4,0 7,6 11,3 6,5 2,4 0,1 3,7 7,0 -1,1
2009 Q2 -12,4 -2,6 44 7.9 16,7 3,6 44 -0,1 -53 9,2 -0,7
Q3 47 16 57 96 11,8 6,8 47 1,0 23 7,0 0,8
Q4 . . 4,5 . 10,6 . -0,9 -4,3 4,4 .
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 100,3 44,5 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 151,4 401,3
2008 1084 476 179,0 118,5 128,5 71,6 152,4 56,7 55,8 1753 4314
2009 QI 106,7 46,1 187,5 118,9 128,6 72,7 187,4 62,0 57,3 1853 416,6
Q2 107,1 453 189,2 1212 131,7 77,5 164,4 60,0 60,6 2173 390,9
Q3 107,6 44,4 192,2 123,7 145,8 83,1 164,2 60,0 65,5 210,7 408,0
Lohnstiickkosten
2008 16,2 5,1 6,5 14,1 21,1 9,3 45 6,9 2,8 2,8
2009 ) . . . . i . . 48 .
2009 Q2 142 43 9,5 34 1,7 10,8 - 40 - 6,6 6,6
Q3 10,2 27) 5,1 1,5 -13,0 -6,5 - 45 - 5,0 42
Q4 . . . . . . - . - 0,1 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2008 56 44 33 5,5 75 6,0 78 72 58 6,2 56
2009 6,7 6,8 6,0 13,8 17,6 . 10,0 8,2 . 83 .
2009 Q3 6,9 7.3 6,2 15,2 18,9 14,6 10,5 8.4 72 8,6 7.8
Q4 7,7 7,8 7,1 15,5 21,9 : 10,8 8,7 : 8,8 ]
2009 Nov. 7,7 7.8 7,1 - 22,0 10,8 8,7 8,7 7.8
Dez. 8,0 8,0 73 - 22,6 10,8 8,7 9,0 .

2010 Jan. 8,1 8,2 - 22,9 11,1 8,9 9,1

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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| Zinssitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jahriger| 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 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 22,8 483
2008 38 1,0 0,4 3,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -0,9 2,4 -11,1 9,3 7,6 0,69 4,17 1,3948 . .
2008 Q4 1,6 1,7 -1,9 -8,7 7,0 8,5 2,717 2,70 1,3180 -8,1 56,3
2009 Q1 0,0 -0,1 -33 -13,9 82 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9,9 60,0
Q2 -1,2 0,3 3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
Q3 -1,6 -1,2 -2,6 -10,6 9,6 7,7 0,41 3,61 1,4303 -11,4 65,8
Q4 1,4 -2,8 0,1 -4,7 10,0 49 0,27 4,17 1,4779 . .
2009  Okt. -0,2 - - -7,6 10,1 5,8 0,28 3,71 1,4816 - -
Nov. 1,8 - - -4,6 10,0 55 0,27 3,44 1,4914 - -
Dez. 2,7 - - -1,7 10,0 34 0,25 4,17 1,4614 - -
2010 Jan. 2,6 - - 2,1 9,7 1,9 0,25 3,92 1,4272 - -
Febr . - - . 0,25 3,89 1,3686 - -
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 1,6 -1,2 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22,1 162,2
2009 -1,4 . 5,1 -22,5 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2008 Q4 1,0 3,9 -4.4 -14,6 4,0 1.8 0,96 1,21 126,71
2009 Q1 -0,1 3,9 -8,4 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 2,5 -5,9 2279 52 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 22,2 . -4,9 -20,1 5,5 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -0,9 -5.4 5,2 33 0,31 1,42 132,69
2009 Okt -2,5 - - -15,1 5,1 34 0,33 1,58 133,91 - -
Nov. -1,9 - - -4,2 52 33 0,31 1,41 132,97 - -
Dez -1,7 - - 5.2 5,1 3,1 0,28 1,42 131,21 - -
2010 Jan. -1,3 - - 18,4 2,9 0,26 1,42 130,34 - -
Febr . - - . 0,25 1,43 123,46 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt A38 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veridnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Buro-Wihrungsgebiet®
=»== Vereinigte Staaten

= Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
6 6
3 . .
4 . o oM VAY 4
0fg 2 G ‘:‘ . . _"‘.. g v . ﬂ\
2 | NN IS S Hl I
5 "o v = A 5
LS 'V v | .
o h h My 0y )
M XA v, 517 “\=g” AR AT)
L YR \f\,, ! \ "v.f
v 2
2 l;' 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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 Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen 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-Wéhrungsgebiet 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 offentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Von Ansidssigen 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-Wahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets

Kassazinssétze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

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 Ansidssige aulerhalb 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, EY 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
EIB
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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 Zeitraume 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-
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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-
grofen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrige (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 tibrige 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-
vermogenstransfers (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 verfligbarer 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 Reinvermdgensanderungen
(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 Reinvermodgensénderungen 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
Bestandsgroen 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:

) It=IHx(l+ 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 LH_V)—I}XlOO

i=0

1) at=(l‘1 -1)x100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie flir 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 +0,51,,
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+ > 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. Wechselkursidnderun-
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-
groflen 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 Abstdnden
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 arbeitstdglich 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 halbjdhrlichen 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 lidngere 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 3. Mérz 2010.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte flir das Jahr 2009 umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
16 Euro-Lander (d.h. Euro-Wéhrungsgebiet ein-
schlieBlich der Slowakei). Bei den Zinssdtzen, den
monetdren Statistiken und dem Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenz-
griinden den Komponenten und Gegenposten von
M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen
sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wah-
rungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammenset-
zung. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen
durch eine FuBnote kenntlich gemacht. Soweit es
sich bei den zugrunde liegenden Daten um abso-
lute oder prozentuale Verdnderungen fiir das jewei-
lige Jahr des Beitritts Griechenlands (2001), Slo-
weniens (2007), Zyperns (2008), Maltas (2008)
und der Slowakei (2009) zum Euro-Wéhrungs-
gebiet handelt, die gegeniiber Daten fiir das Jahr
vor dem entsprechenden Beitrittsjahr berechnet
wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen der Aufnahme dieser Lander in den
Euroraum beriicksichtigen. Historische Daten, die
sich auf das Euro-Wihrungsgebiet vor dem Beitritt
der Slowakei beziehen, sind auf der Website der

EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusam-
mensetzung basieren auf der im jeweiligen statisti-
schen Erhebungszeitraum geltenden Zusammen-
setzung. So beziehen sich Angaben zum Zeitraum
vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder, d. h. die folgen-
den EU-Mitgliedstaaten: Belgien, Deutschland,
Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Léander, d. h. auf die
genannten 11 Lander und Griechenland. Angaben
fiir 2007 beziehen sich auf die 13 Euro-Lander,
d. h. die genannten 12 Lénder und Slowenien.
Angaben fiir 2008 beziehen sich auf die 15 Euro-
Lénder, d. h. die 13 Euro-Lander 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 Européischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999, die
urspriinglich in den Teilnehmerwédhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wahrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben,
beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die monetire
Statistik zu vermeiden, werden die fir den Zeit-
raum vor 1999 ausgewiesenen Daten' in Wih-
rungseinheiten ausgedriickt, die zu den am
31. Dezember 1998 unwiderruflich festgelegten
Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéhrun-
gen errechnet wurden. Soweit nicht anders ange-
geben, beruhen die Statistiken iiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationa-
len Wahrungen angegebenen 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.curopa.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-Wéhrungsgebiet 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,
Déanemark, 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 Wechselkursdanderungen, 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 tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRGQG),
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 enthdlt 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-Wéhrungsgebiet 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
Erfillung 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-
ditatszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditdtsabschépfenden
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 Geschiéfts-
tatigkeit 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 ansdssigen MFIs auch
einige monetdre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken liber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestdnde von Ansédssigen 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 aulerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen aufBerhalb 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 Verdanderungen®, 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 Wéahrungen
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 Bestéinde und transakti-
onsbedingten Verdanderungen 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-Wihrungsgebiet 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. AuBerdem 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 tiber 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 Wirtschaftstitigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich 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
(fir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primiren 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 verdn-
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 Vermogens-
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 Vermdgenspreisianderungen)
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 Bestandsgrofen 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-Wih-
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 Zeitabstanden 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. Nahere 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-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
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 Wiahrungen. 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 borsennotierter 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-Wihrungsgebiet
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 einschlieflich 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
verfligbar — 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 (hauptséchlich 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
monetdren 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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MaBgeblich 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)
gemill 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
gemdfl 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 30.12.2006, 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 aulenwirtschaftlichen
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 Européischen 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-
Wiéhrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehil-
ter, Sozialbeitrdge 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 wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
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 jéhrlichen 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 regelmaBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Lander konnen 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-
Wihrungsgebiets 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 Verdnde-
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) 2 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 ABIL 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-
litat 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 dariiber 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 8 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wahrungsgebiets gegentiber 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
Bestande gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets 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-
iiber 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 flir 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 anséssigen 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 Wéhrungsreserven 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 vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditdt. 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.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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 monetédren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets 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 Landern 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 aufer 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 gemal
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
auler 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,
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
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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 erhdhen. Er beschlief8t ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhéhen.

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 flir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erh6hen. Er beschlieB3t ferner, die Zins-
sdtze flir 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 fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULl 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 beschlief3t, 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 Geschéift — 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 beschlief8t, 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 lédngerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditit 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 standigen 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-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéf-



ten —um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéifte, 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 {iber 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
Hauptrefinanzierungsgeschéifte — 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 beschliefit 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 Modalitdten 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 UND 4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte 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.

Auslandsvermoégensstatus (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-Wahrungsgebiets, 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 Liquiditiatsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditatsfaktoren, 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-Wéhrungsgebiet
(,,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-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn Handelspartner aulerhalb 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 Umsédtze 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): Zentralbankensystem, 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
(Bestiinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen 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 Entwicklung der Verbraucherpreise, 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 Volatilitdt (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 Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und 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 -gehilter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschiftigungsbezogene 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
Auspragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wiéhrung 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. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet)
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 monetdren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Liangerfristige 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 vollstindiger 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 sonstige Dividendenwerte sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zdhlen 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 entgegenzunechmen
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): Zinssitze, 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 wéhrend 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) abziliglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansidssigen aulerhalb 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 Gewéhrleistung der Preisstabilitdt 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.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (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 Geschift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europédischen 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 gegenwaértigen 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
Vermdgensiibertragungen 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.

Wiihrungsreserven (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 Ansissige 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 von Gebietsfremden 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
tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit 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 Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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