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LANDER LU Luxemburg

BE Belgien HU Ungarn

BG Bulgarien MT Malta

Ccz Tschechische Republik NL Niederlande

DK Dénemark AT Osterreich

DE Deutschland PL Polen

EE Estland PT Portugal

IE Irland RO Ruménien

GR Griechenland SI Slowenien

ES Spanien SK Slowakei

FR Frankreich FI Finnland

IT Italien SE Schweden

CY Zypern UK Vereinigtes Konigreich

LV Lettland JP Japan

LT Litauen US Vereinigte Staaten
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importierenden Landes
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MFI Monetires Finanzinstitut

NACE statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Union
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Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Léinder im Bericht in der alpha-
betischen Reihenfolge der Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landessprachen aufgefiihrt.

EIB
Monatsbericht
August 2010



EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmiBigen wirt-
schaftlichen und monetéren Analyse hielt der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 5. August 2010
die derzeitigen Leitzinsen der EZB fiir angemes-
sen und beschloss daher, sie unverdndert zu
belassen. Unter Beriicksichtigung aller neuen
Informationen, die seit der Sitzung vom 8. Juli
2010 verfiigbar geworden sind, geht der EZB-
Rat weiterhin davon aus, dass die Preisentwick-
lung dank des geringen inléndischen Preisdrucks
iiber die geldpolitisch relevante mittlere Frist
moderat bleibt. Die vorliegenden Wirtschaftsda-
ten und umfragebasierten Indikatoren deuten auf
eine konjunkturelle Belebung im zweiten Quar-
tal dieses Jahres hin, und die verfiigbaren Daten
fiir das dritte Vierteljahr sind besser als erwartet.
Mit Blick auf die weitere Zukunft und unter Ein-
beziehung einer Reihe temporérer Faktoren rech-
net der EZB-Rat in einem Umfeld, das von Unsi-
cherheit geprédgt ist, weiterhin mit einem
moderaten und nach wie vor uneinheitlichen
Wachstum der Wirtschaft des Euroraums. Die
monetire Analyse bestitigt, dass der Inflations-
druck mittelfristig begrenzt bleibt, wie es das
schwache Geldmengen- und Kreditwachstum
nahelegen. Insgesamt geht der EZB-Rat davon
aus, dass die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
gewihrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft der
privaten Haushalte im Eurogebiet gestiitzt wird.
Die Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im
Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten. Die feste Veran-
kerung der Inflationserwartungen ist nach wie
vor von zentraler Bedeutung.

Die Geldpolitik wird alles unternehmen, was
erforderlich ist, um auf mittlere Frist Preisstabi-
litdt im Euroraum zu gewéhrleisten. Dies ist der
notwendige und zentrale Beitrag, den die Geld-
politik zur Foérderung eines nachhaltigen Wirt-
schaftswachstums, zur Schaffung von Arbeits-
pldtzen und zur Finanzstabilitdt leistet. Alle
wihrend der akuten Finanzmarktspannungen
ergriffenen Sondermafnahmen (die sogenannten
»erweiterten Maflnahmen zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe® und das Programm fiir die Wert-
papiermérkte) stehen vollstindig im Einklang
mit dem Auftrag des EZB-Rats und sind entspre-

chend ihrer Ausgestaltung voriibergehender
Natur. Der EZB-Rat hélt unbeirrt an seiner Ver-
pflichtung zur Gewéhrleistung von Preisstabilitit
auf mittlere bis langere Sicht fest. Der geldpoli-
tische Kurs und die Liquidititsversorgung insge-
samt werden gegebenenfalls angepasst. Dement-
sprechend wird der EZB-Rat auch in nichster
Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so hat
sich die Wirtschaftsleistung im Euro-Wéhrungs-
gebiet seit Mitte 2009 ausgeweitet, nachdem
zuvor ein drastischer Riickgang verzeichnet wor-
den war. Das reale BIP des Euroraums stieg im
ersten Quartal 2010 um 0,2 % gegeniiber dem
Vorquartal. Die vorliegenden Wirtschaftsdaten
und umfragebasierten Indikatoren deuten auf
eine konjunkturelle Belebung im zweiten Quar-
tal dieses Jahres hin, und die verfiigbaren Daten
fiir das dritte Vierteljahr sind besser als erwartet.
Mit Blick auf die weitere Zukunft und unter
Beriicksichtigung temporérer Effekte rechnet der
EZB-Rat weiterhin mit einer moderaten und
nach wie vor uneinheitlichen Zunahme des rea-
len BIP im Zeitverlauf und in den einzelnen
Volkswirtschaften und Sektoren des Eurogebiets.
Das weltweit anhaltende Wachstum und dessen
Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten
des Euroraums diirften zusammen mit dem ak-
kommodierenden geldpolitischen Kurs und den
zur Wiederherstellung der Funktionsféhigkeit
des Finanzsystems ergriffenen MaB3nahmen die
Wirtschaft im Eurogebiet weiterhin stiitzen.
Allerdings diirfte die konjunkturelle Erholung
durch den Prozess der Bilanzanpassungen in ver-
schiedenen Sektoren und die Arbeitsmarktaus-
sichten geddmpft werden.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken
fiir den Wirtschaftsausblick in einem von Unsi-
cherheit gepriagten Umfeld weitgehend ausge-
wogen. Einerseits konnten sich die Weltwirt-
schaft und der Auflenhandel schneller als zurzeit
erwartet erholen und somit die Exporte des Euro-
raums weiter stlitzen. Andererseits bestehen wei-
terhin Bedenken beziiglich des Auftretens neuer-
licher Spannungen an den Finanzmirkten,
erneuter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen
Rohstoffen, Protektionismusbestrebungen sowie
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der Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur
globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so stieg
die jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Eurogebiet der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge von 1,4 % im Juni auf 1,7 % im Juli;
aller Wahrscheinlichkeit nach war dies durch
aufwirtsgerichtete Basiseffekte bei den Kompo-
nenten Energie und Nahrungsmittel bedingt. Es
wird erwartet, dass die am HVPI gemessenen
jahrlichen Preissteigerungsraten in den kom-
menden Monaten weiterhin eine gewisse Vola-
tilitdt um das gegenwirtige Niveau herum auf-
weisen werden. Mit Blick auf die weitere
Zukunft sollten die Inflationsraten im Jahr 2011
dank des geringen inldndischen Preisdrucks ins-
gesamt moderat bleiben. Die mittel- bis ldnger-
fristigen Inflationserwartungen sind nach wie
vor fest auf einem Niveau verankert, das mit
dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die
Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe
2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind weitgehend ausgewogen.
Aufwirtsrisiken auf mittlere Sicht bestehen ins-
besondere im Zusammenhang mit der Entwick-
lung der Rohstoffpreise. Zudem konnten indi-
rekte Steuern und administrierte Preise aufgrund
der in den kommenden Jahren erforderlichen
Haushaltskonsolidierung stirker erhoht werden
als derzeit angenommen. Zugleich halten sich
die Risiken fiir Preis- und Kostenentwicklungen
im Euroraum in Grenzen. Insgesamt wird der
EZB-Rat die kiinftige Entwicklung aller verfiig-
baren Preisindikatoren genau beobachten.

Was die monetidre Analyse betrifft, so kehrte
sich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M3 ins Positive und betrug im Juni 2010 0,2 %,
nachdem sie im Mai bei -0,1 % gelegen hatte.
Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor legte erneut geringfiigig zu, blicb
jedoch mit 0,3 % schwach. Alles in allem stiit-
zen diese Daten weiterhin die Einschéitzung, dass
die Grunddynamik der monetdren Expansion
moderat und der Inflationsdruck auf mittlere
Sicht begrenzt ist. Die kiirzerfristige Entwick-
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lung der Geldmenge M3 sowie einiger ihrer
Komponenten und Gegenposten ist nach wie vor
Schwankungen unterworfen, und diese Volati-
litdt konnte sich durchaus fortsetzen.

Die Zinskonstellation wirkt sich zwar nach wie
vor auf die Grunddynamik des Geldmengen-
wachstums aus, ihr zuvor starker Einfluss auf die
monetidre Dynamik scheint jedoch allméhlich
abzuklingen. Dies impliziert, dass das tatsichli-
che M3-Wachstum allméhlich weniger stark
vom Abwirtsdruck des steilen Verlaufs der Zins-
strukturkurve und der damit verbundenen
Umschichtung von Mitteln zugunsten lédngerfris-
tiger Einlagen und Wertpapiere auflerhalb von
M3 beeinflusst wird. Gleichzeitig hat sich das
jahrliche Wachstum von M1 weiter abge-
schwicht, wenngleich es im Juni 2010 mit 9,2 %
robust blieb. Darin kommen teilweise die etwas
hoheren Opportunitétskosten der Haltung téglich
félliger Einlagen im Vergleich zur Haltung ande-
rer kurzfristiger Einlagen zum Ausdruck.

Hinter dem weiterhin schwachen Jahreswachs-
tum der Bankkredite an den privaten Sektor ver-
bergen sich nach wie vor gegenldufige Entwick-
lungen: ein zunehmend positives Wachstum der
Kredite an private Haushalte sowie ein stabiles
negatives jahrliches Wachstum der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Eine ver-
zogerte Reaktion der Kreditvergabe an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften auf die wirt-
schaftliche Entwicklung ist fiir einen
Konjunkturzyklus nicht ungewohnlich.

Die bis Juni vorliegenden Daten deuten darauf
hin, dass sich die Bilanzsummen der Banken
nicht weiter erhdhten, nachdem sie im fritheren
Jahresverlauf einige Monate lang gestiegen
waren. Die Banken stehen weiterhin vor der
Herausforderung, die Verfiigbarkeit von Kredi-
ten fiir den nichtfinanziellen Sektor auszuwei-
ten, sobald sich die Nachfrage erholt. Um sich
dieser Herausforderung zu stellen, sollten sie
gegebenenfalls Gewinne einbehalten, zur weite-
ren Stiarkung ihrer Eigenkapitalbasis auf den
Markt zuriickgreifen oder die staatlichen Hilfs-
mafnahmen zur Rekapitalisierung voll aus-
schopfen.



In diesem Zusammenhang begriifit der EZB-Rat
den EU-weiten Bankenstresstest, der vom
Ausschuss der europdischen Bankenaufsichtsbe-
horden (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) und den nationalen Auf-
sichtsbehorden in enger Zusammenarbeit mit der
EZB vorbereitet und durchgefiihrt wurde. Dieser
Stresstest war umfassend und streng, und die
Ergebnisse bestitigen die Widerstandsfahigkeit
der Bankensysteme in der EU und im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt gegeniiber schwer-
wiegenden wirtschaftlichen und finanziellen
Schocks. Der Stresstest hat auch die Transparenz
im Hinblick auf die aktuelle Finanzlage und die
Risikopositionen der 91 am Test teilnehmenden
Kreditinstitute erheblich verbessert. Damit ist er
ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur Wieder-
herstellung des Marktvertrauens.

Der EZB-Rat begriif3it auch die Zusage der natio-
nalen Behorden, den Banken, die nicht Uiber aus-
reichende Mittel aus dem Privatsektor verfiigen,
Stiitzungsmechanismen bereitzustellen. Gesunde
Bilanzen, ein wirksames Risikomanagement und
transparente, robuste Geschiftsmodelle sind von
entscheidender Bedeutung, wenn es um die Stér-
kung der Schockresistenz der Banken sowie die
Gewihrleistung eines addquaten Zugangs zu
Finanzmitteln und somit um die Schaffung der
Voraussetzungen fiir ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum, die Schaffung von Arbeits-
plétzen und Finanzstabilitdt geht.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Unter Berticksichtigung aller neuen
Informationen, die seit der Sitzung vom 8. Juli
2010 verfiigbar geworden sind, geht der EZB-
Rat weiterhin davon aus, dass die Preisentwick-
lung dank des geringen inlédndischen Preisdrucks
iiber die geldpolitisch relevante mittlere Frist
moderat bleibt. Die vorliegenden Wirtschaftsda-
ten und umfragebasierten Indikatoren deuten auf
eine konjunkturelle Belebung im zweiten Quar-
tal dieses Jahres hin, und die verfiigbaren Daten
fiir das dritte Vierteljahr sind besser als erwartet.
Mit Blick auf die weitere Zukunft und unter Ein-
beziehung einer Reihe temporérer Faktoren rech-
net der EZB-Rat in einem Umfeld, das von Unsi-

cherheit geprédgt ist, weiterhin mit einem
moderaten und nach wie vor uneinheitlichen
Wachstum der Wirtschaft des Euroraums. Die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftli-
chen Analyse anhand der Ergebnisse der mone-
taren Analyse bestdtigt, dass der Inflationsdruck
mittelfristig begrenzt bleibt, wie es das schwa-
che Geldmengen- und Kreditwachstum nahele-
gen. Insgesamt geht der EZB-Rat davon aus,
dass die Preisstabilitét auf mittlere Sicht gewéhr-
leistet bleibt, wodurch die Kautkraft der privaten
Haushalte im Eurogebiet gestiitzt wird. Die Infla-
tionserwartungen sind weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten. Die feste Verankerung der
Inflationserwartungen ist nach wie vor von zent-
raler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so kommt es
entscheidend darauf an, dass in den Haushaltspla-
nen fiir 2011 und dariiber hinaus ein klares
Bekenntnis zu einer Riickkehr zu soliden 6ffentli-
chen Finanzen zum Ausdruck kommt. In Anbe-
tracht der auflergewdhnlichen Verschlechterung
der Haushaltslage in den vergangenen zwei Jah-
ren ist es dringend erforderlich, glaubwiirdige
mittelfristige Konsolidierungsstrategien umzuset-
zen, die darauf abzielen, die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen wiederherzustellen und
haushaltspolitischen Spielraum zu schaffen. Die
Haushaltsziele der Lander miissen mindestens die
Konsolidierungsvorgaben erfiillen, die im Rah-
men des jeweiligen Verfahrens bei einem iiber-
maBigen Defizit vorgesehen sind. Ehrgeizigere
Ziele, wie sie von einigen Landern des Euroraums
bereits verabschiedet wurden, konnten notwendig
werden, soweit die aktuellen Plane dem vordring-
lichsten Ziel, den Anstieg der 6ffentlichen Schul-
denquote aufzuhalten und umzukehren, nicht
gerecht werden. Dartiber hinaus miissen alle Lan-
der glaubwiirdige fiskalpolitische Anpassungs-
mafnahmen formulieren, die sich auf die Ausga-
benseite konzentrieren, und gleichzeitig bereit
sein, in den kommenden Jahren im Bedarfsfall
zusitzliche Mallnahmen zu ergreifen.

Um den Prozess der Haushaltskonsolidierung zu
unterstiitzen, ein reibungsloses Funktionieren
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des Euroraums zu begiinstigen und die Aussich-
ten fiir ein hoheres sowie nachhaltiges Wachs-
tum zu stdrken, sind weitreichende Struktur-
reformen unabdingbar. Umfangreiche Reformen
sind insbesondere in jenen Landern erforderlich,
die in der Vergangenheit an Wettbewerbsfahig-
keit verloren haben oder zurzeit von hohen
Haushalts- und AuBlenhandelsdefiziten betroffen
sind. Die MaBlnahmen sollten einen Lohnfin-
dungsprozess sicherstellen, der eine flexible
Anpassung der Lohne und Gehélter an die
Beschiftigungslage und an eine verminderte
Wettbewerbsfahigkeit ermoglicht. Reformen zur
Starkung des Produktivititswachstums wiirden
den Anpassungsprozess dieser Volkswirtschaf-
ten weiter unterstiitzen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt drei
Aufsidtze. Der erste Aufsatz befasst sich mit der
Entwicklung der Olpreise und ihren Auswirkun-
gen auf die Inflation und die Gesamtwirtschaft
im Euro-Wéhrungsgebiet. Thema des zweiten
Aufsatzes sind die jiingsten Entwicklungen beim
Welthandel und Handel des Euroraums. Der
dritte Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die neue
harmonisierte Statistik der EZB zu den Invest-
mentfonds im Euro-Wihrungsgebiet.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich weiter fort, weist allerdings ein uneinheitliches Tempo
auf. Zwar konnten mehrere Linder in der ersten Jahreshdlfte 2010 gestiitzt durch politische Impulse
und den Lagerzyklus ein robustes Wachstum erzielen, doch gibt es gewisse Anzeichen dafiir, dass
sich die Expansion nun abschwdcht. Der Inflationsdruck war in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt weiterhin moderat, wihrend er sich in den dynamischen Schwellenldndern ver-
stdrkt hat. Die Risiken fiir die globalen Konjunkturaussichten werden als weitgehend ausgewogen
betrachtet.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich

gestl'itzt durch pOll tische Impulse und den Lager— (Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)

zvklus zwar fort h bleibt der global achs- = EMI fiir die Produktion - insgesamt
yrius © ’ dOC, b cibt de g obale Wachs- 777 EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
tumsverlauf uneinheitlich. In den groBen fortge- ==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen

schrittenen Volkswirtschaften ist nach wie vor s
eine starke Unterauslastung der Kapazititen und
ein insgesamt recht bescheidenes Wachstum zu
verzeichnen, wihrend der Aufschwung in den
Schwellenldndern sehr ausgeprigt ist. Allmdh- 50
lich zeichnet sich jedoch eine Verlangsamung 4
des Expansionstempos in den rasch wachsenden
Schwellenlédndern in Richtung eines tragfahige-
ren Niveaus ab.

60
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Auf Umfragen basierende Indikatoren deuten 5} |y
darauf hin, dass das globale Expansionstempo i R
zwar robust bleibt, aber weiterhin leicht zuriick- Quelle: Markit.

gegangen ist. Der globale EMI fiir die Produk-

tion in der Gesamtwirtschaft gab erneut gering-

fiigig nach und belief sich im Juli auf 54,6

Punkte nach 56,7 Zdhlern im vorhergehenden (Monatswerte; Veriinderung gegen Vorjahr in %)
Dreimonatszeitraum (siehe Abbildung 1). Diese —— Verbraucherpreise in der OECD (insgesam)
Zahl liegt jedoch immer noch deutlich oberhalb ==+ Verbraucherpreise in der OECD )
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und (insgesamt, ohne Nahrungsmiteel und Enere’c)
iiber dem durchschnittlichen Indexstand der ver-
gangenen zehn Jahre. Der gegeniiber den voran-
gegangenen drei Monaten langsamere Strom des
Auftragseingangs weist ebenfalls darauf hin,
dass das Wirtschaftswachstum im zweiten Quar-
tal dieses Jahres seinen Hohepunkt erreicht
haben konnte. Die Abschwichung des globalen
Wachstums diirfte im zweiten Halbjahr auch
nicht ohne Folgen fiir die Aussichten des Welt-
handels und damit fiir die Auslandsnachfrage 0
des Euro-Wiahrungsgebiets bleiben. v

.. ) i ) . ©To99” 00l 2003 2005 2007 2009
Die internationale Preisentwicklung zeichnet ten-

. C lle: OECD.
denziell den uneinheitlichen Wachstumsverlauf ~ "¢ ©*P
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nach, wobei der Preisauftrieb in den Industrieldn-
dern insgesamt verhalten bleibt, wahrend er in
den dynamischen Schwellenldndern zunimmt. Im
Zwolfmonatszeitraum bis Juni fiel der Gesamt- —— Euro-Wihrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten
index der Verbraucherpreise in den OECD- Japan — Vereinigtes Kénigreich
Léandern auf 1,5 %, verglichen mit 2,0 % im Mai .

Produktionswachstum "
(siche Abbildung 2), was vor allem auf energie- (Verénderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
preisbedingte Basiseffekte zuriickzufiihren war. 3 3
Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
erhohten sich die Verbraucherpreise im Juni wie
bereits im Vormonat um 1,3 %. Auch vom glo-
balen EMI fiir die Inputpreise gehen Hinweise in
Richtung eines geringeren Preisdrucks aus.
Gegeniiber dem im April 2010 gemessenen
Hochststand von 60,9 Punkten schwichte sich der
Index im Juli weiter auf 53,3 Zéhler ab. Aller-
dings signalisieren Werte von iiber 50 Punkten
immer noch ein Anziehen der Preise.
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In den Vereinigten Staaten hat sich das Wachs- Inflationsraten?
tum des realen BIP im zweiten Quartal 2010 (Verbraucherpreise; Verdnderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)

etwas verringert. Der vorlaufigen Schétzung des
Bureau of Economic Analysis zufolge legte das
reale BIP im zweiten Vierteljahr auf das Jahr
hochgerechnet um 2,4 % zu; das Wachstum der
ersten drei Monate des laufenden Jahres wurde
indessen von 2,7 % auf 3,7 % nach oben revi-
diert. Wahrend sich der Anstieg der privaten
Konsumausgaben seit dem ersten Jahresviertel
verlangsamt hat, legten die privaten Unterneh-
mensinvestitionen kréftig zu. Hinter dem BIP-
Zuwachs stand unter anderem auch ein positiver
Beitrag der Lagerinvestitionen sowie der Kon- R N W N R ) B!
sumausgaben und Investitionen des Staates. 29 a2l A8 205 A0
Gedampft wurde das Wachstum dagegen durch Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
R . . 1) Fur das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
einen stark negativen Impuls des AuBenbeltrags, werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
. . . und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
der auf einen — in Relation zu den Exporten - 2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
merklichen Wiederanstie g der Imp orte zuriick- reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

zufithren war.

T T
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Die jahrliche Steigerung der Verbraucherpreise verringerte sich von 2,0 % im Mai auf 1,1 % im
Juni. Fiir den Riickgang des VPI insgesamt war im Juni eine auf Jahressicht langsamere Zunahme
der Energiepreise ausschlaggebend. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet hielt sich die jahr-
liche Teuerungsrate im Berichtsmonat bei 0,9 % und damit auf dem niedrigsten Stand seit 1966, was
mit der betrachtlichen Schwiche an den Giiter- und Arbeitsmérkten zusammenhing.

Am 23. Juni 2010 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unverdndert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Offenmarktaus-
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schuss ist nach wie vor der Auffassung, dass die wirtschaftlichen Bedingungen — darunter eine
niedrige Ressourcenauslastung, eine geddmpfte Inflationsentwicklung und stabile Inflationser-
wartungen — bis auf Weiteres das auBergewohnlich niedrige Niveau des Tagesgeldsatzes recht-
fertigen.

JAPAN

In Japan mehren sich — tiberwiegend aufgrund eines robusten Auflenbeitrags und in geringerem
Umfang auch dank der Binnennachfrage — die Anzeichen einer Erholung. Das kriftige Wachstum in
Asien hat die Exporte weiter befliigelt, wihrend fiskalische Impulse die Inlandsnachfrage anregten.
Die jiingsten Datenverdffentlichungen lassen jedoch auf eine leichte Abschwéchung der Dynamik
schlieen. So stieg im Juni der reale Export auf Jahressicht an — wenn auch nicht mehr so stark wie
noch im Mai —, was zum Teil der Aufwertung des Yen zuzuschreiben war. Zugleich schwichte sich
die Industrieproduktion im Vormonatsvergleich ab, wiahrend die vierteljéhrliche Zuwachsrate im
zweiten Quartal 2010 noch ein positives Vorzeichen aufwies.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so sanken im Juni zwar die Verbraucherpreise, doch die Defla-
tion schwéchte sich ab. Die VPI-Teuerungsrate lag im Juni bei -0,7 % gegeniiber dem Vorjahr, ver-
glichen mit -0,9 % im Mai. Die am VPI gemessene jéhrliche Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und
Energie belief sich im Berichtsmonat auf -1,5 % nach -1,6 % im Mai. Auf ihrer Sitzung am
10. August 2010 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unverin-
dert bei 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich deuten die jiingsten Indikatoren nach wie vor auf eine anhaltende Erho-
lung hin. Im Quartalsvergleich stieg das reale BIP im zweiten Jahresviertel 2010 um 1,1 % an, nach-
dem es sich im ersten Quartal um 0,3 % ausgeweitet hatte (siche Abbildung 3). Die Erholung im
zweiten Vierteljahr war iiber die wichtigsten Wirtschaftssektoren hinweg breit angelegt. Die Wohn-
immobilienpreise setzten ihren Aufwirtstrend im Juni fort. Der Halifax-Index legte auf Jahressicht
zwar um 6,3 % zu, im Vergleich zum Vormonat war er in den letzten Monaten allerdings riicklau-
fig. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass sich die allméhliche Erholung fortsetzt und dabei
von den verzdgerten Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling, den geldpolitischen Impul-
sen sowie der weltweit verbesserten gesamtwirtschaftlichen Lage profitiert. Die Binnennachfrage
diirfte jedoch aufgrund der restriktiven Kreditbedingungen, der Bilanzanpassungen der privaten
Haushalte und einer erheblichen Straffung der Finanzpolitik gedampft bleiben.

Die am VPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate fiel von 3,4 % im Mai auf 3,2 % im Juni. Es ist zu
erwarten, dass die verzogerten Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling und die Impulse
der im Januar 2011 in Kraft tretenden Mehrwertsteuererh6hung zu einem Aufwartsdruck auf die
Verbraucherpreise fiihren werden. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England beschloss am
5. August 2010, den auf die Reserven der Geschéftsbanken zahlbaren Leitzins bei 0,5 % zu belas-
sen. Des Weiteren wurde entschieden, den Bestand an Vermogenswerten, die {iber die Ausgabe von
Zentralbankreserven finanziert werden, bei 200 Mrd GBP zu halten.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER
In den anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums hellte sich die Konjunktur im ersten
Quartal 2010 ebenfalls weiter auf. Die Inflationsentwicklung ergibt indes ein gemischtes Bild.

In Schweden legte das reale BIP in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres um 1,5 % gegen-
iiber dem Vorquartal zu (nach 0,5 % im letzten Jahresviertel 2009). Der Arbeitsmarkt weist in jiings-
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ter Zeit gewisse Anzeichen einer Stabilisierung auf und trigt somit zusétzlich zur wirtschaftlichen
Erholung bei. In Dénemark expandierte die Wirtschaft im ersten Jahresviertel 2010 um 0,5 % nach
0,2 % im Schlussquartal 2009. Die konjunkturelle Belebung diirfte sich gestiitzt durch die fiskali-
schen Anreize, eine niedrige Inflation und sich verbessernde auBenwirtschaftliche Bedingungen —
wenn auch nur allméhlich — fortsetzen. Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate lag im Juni
bei 1,6 % (Schweden) bzw. 1,7 % (Déanemark).

Von den grofiten mittel- und osteuropdischen EU-Landern verzeichnete lediglich Ruménien im ers-
ten Jahresviertel 2010 eine negative Zuwachsrate des realen BIP (-0,3 % zum Vorquartal). In Ungarn
erreichte das Wachstum unterdessen einen Wert von 0,9 %, in der Tschechischen Republik und in
Polen von je 0,5 %. Mit Ausnahme Ruméniens deuten die aktuellen Vertrauensindikatoren sowie die
Daten zur Industrieproduktion und zum Auflenhandel insgesamt auf eine konjunkturelle Belebung
hin. Allerdings ldsst eine Reihe von Faktoren — darunter die steigende Arbeitslosigkeit und ungiins-
tige Kreditkonditionen (vor allem in Ungarn und Ruménien) — auf eine anhaltende Schwiche der
Binnennachfrage schlieBen. Die jédhrliche HVPI-Teuerungsrate belief sich in der Tschechischen
Republik im Juni auf 1,0 % und in Polen auf 2,3 %. Dagegen hielt sie sich in Ungarn mit 5,0 % und
in Ruménien mit 4,3 % auf einem héheren Niveau.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Die jiingsten verfligbaren Daten zeigen, dass sich die konjunkturelle Dynamik in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens im zweiten Quartal 2010 fortgesetzt hat. Hauptantriebskrifte des Wachs-
tums waren ein reges Exportgeschéft und die private Inlandsnachfrage, wihrend die Staatsausgaben
in einigen Léndern zuriickgingen. Zugleich gibt es jedoch auch Hinweise darauf, dass sich das
Expansionstempo in einigen Volkswirtschaften leicht verringert. Nachdem die Inflation im ersten
Quartal dieses Jahres zunichst angezogen hatte, stabilisierte sie sich im folgenden Dreimonatszeit-
raum in der gesamten Region weitgehend.

In China stieg das reale BIP im zweiten Vierteljahr binnen Jahresfrist um 10,3 % (nach 11,9 % im
ersten Quartal), was auf eine gewisse Abkiihlung der Wirtschaft und damit verbunden auf eine gerin-
gere Uberhitzungsgefahr hindeutet. Die schrittweise Riicknahme der fiskalischen und geldpoli-
tischen Anreize unter anderem durch administrative Mallnahmen scheint sich bewahrt zu haben, um
die staatlichen Anlageinvestitionen einzuddimmen und die mdgliche weitere Herausbildung einer
Immobilienblase zu verhindern. Die Auslandsnachfrage hat sich — teilweise aufgrund der allméhlich
zunehmenden Nachfrage in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften — spiirbar erholt. Die Einfuhren
verlangsamten sich unterdessen in einem Umfeld nachlassender inlédndischer Investitionen gering-
fiigig, was im Juni zu einer Ausweitung des Handelsbilanziiberschusses fiihrte. Der Inflationsdruck
hélt zwar an, diirfte aber wegen der Entstehung von Uberschusskapazititen in einer sich abkiihlen-
den Wirtschaft begrenzt bleiben. Der Anstieg der Verbraucher- und der Erzeugerpreise verlangsamte
sich im Juni vor dem Hintergrund eines sich abschwéchenden Kredit- und Geldangebots auf 2,9 %
bzw. 6,4 %.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hat sich das solide konjunkturelle Tempo insgesamt gehalten, wiahrend die Infla-
tionsentwicklung uneinheitlich war. In Brasilien stieg die Industrieproduktion im Mai binnen Jah-
resfrist um 14,8 %. Die Steigerungsrate der Verbraucherpreise lag im Juni bei 4,8 %. Als Reaktion
auf die rasche Konjunkturerholung setzte die Banco Central do Brasil ihren Leitzins am 21. Juli
um 50 Basispunkte auf 10,75 % herauf. In Argentinien schlug sich ein auBlergewohnlicher Ernte-
ertrag verbunden mit den fiskalischen Impulsen und positiven Ubertragungseffekten des rasanten
Wachstums in Brasilien in den vergangenen Monaten in einer kriftigen Konjunkturdynamik nie-
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der. Die industrielle Erzeugung stieg im Mai
auf Jahresbasis um 10,2 %. Die VPI-Teuerungs-
rate ist jedoch nach wie vor hoch und belief
sich im Juni binnen Jahresfrist auf 11,0 %. In —— Brent-Rohsl (in USD/Barrel; linke Skala)

Mexiko legte die Industrieproduktion im Mai == Rohstoffe ohne Encrgie (in USD;
Index: 2000 = 100; rechte Skala)

um 8,6 % zu, und der Preisdruck liel etwas

. . . . 150
nach, sodass die Gesamtinflationsrate im selben o
Monat unter 4 % fiel. 130
120
. 110
1.2 ROHSTOFFMARKTE -
B 90
Die Olnotierungen zogen iiber weite Strecken 80

des Juli an und erholten sich damit von den zu 70
Monatsbeginn verzeichneten Verlusten. Am 60
4. August kostete Rohdl der Sorte Brent 50
81,9 USD je Barrel und damit 4,6 % mehr als 40
am Anfang des Jahres (siche Abbildung 4). Mit- 30—
telfristig rechnen die Marktteilnehmer mit stei-
genden Olpreisen. Dies geht aus den Terminkon-
trakten zur Lieferung im Dezember 2012 hervor,
die mit 89,1 USD je Barrel gehandelt werden.

T T
2008 2009

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Was die Fundamentaldaten betrifft, so bleibt die Olnachfrage in den nicht der OECD angehorenden
Landern hoch und erholt sich in den OECD-Staaten, insbesondere den Vereinigten Staaten, stetig.
Den Erwartungen der Internationalen Energieagentur zufolge wird die globale Olnachfrage 2011 um
1,6 % ansteigen, vor allem aufgrund einer héheren Nachfrage der Nicht-OECD-Lénder. Auf der
Angebotsseite sind weiterhin die Olforderkapazititen reichlich und die Lagerbestéinde hoch, wodurch
der nachfrageseitige Druck auf die Olpreise teilweise gemildert wird.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie erhohten sich im Juli merklich. Die Nahrungsmittel-
preise zogen aufgrund des erheblich verteuerten Weizens an, und auch die Metallpreise erholten sich
von ihrem Anfang Juni erreichten Tiefstand, da insbesondere die Kupfer- und Bleinotierungen zuleg-
ten. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende
Juli 17,6 % tiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die zuletzt verdffentlichten Daten deuten nach wie vor darauf hin, dass in der zweiten Jahreshilfte
mit einer leichten Abschwéchung der Wachstumsdynamik zu rechnen sein diirfte, da die Unterstiit-
zung durch den Lagerzyklus und die Impulse der Politik dann abklingen. Die Vorlaufindikatoren las-
sen den Schluss zu, dass die globale Konjunkturentwicklung im zweiten Quartal ihren Hohepunkt
erreicht haben konnte. Der Frithindikator der OECD fiir Mai 2010 weist auf eine anhaltende, jedoch
langsamere Expansion im OECD-Raum hin. Im Einzelnen deutet sich dabei fiir die Vereinigten
Staaten, Japan und Russland eine Abschwichung des Wachstums an, wahrend fiir das Vereinigte
Konigreich, Kanada und einige wichtige Schwellenldnder Hochststdnde erwartet werden. Auch die
Vertrauensindikatoren groBer Volkswirtschaften sind zuletzt zuriickgegangen, was auf kurze Sicht
die weltweite konjunkturelle Expansion hemmen diirfte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor erhéh-
ten sich im Juni geringfiigig, wiesen jedoch weiterhin eine verhaltene Entwicklung auf. Der dimpfende
Einfluss der steilen Zinsstrukturkurve auf das M3-Wachstum ldsst allmdhlich nach. Vor diesem Hinter-
grund ist nach wie vor davon auszugehen, dass die Grunddynamik der monetiren Expansion moderat
und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist. Hinter dem verhaltenen Jahreswachstum der
MFI-Buchkreditvergabe an den privaten Sektor verbergen sich erneut ein leicht positives Wachstum
der Kredite an private Haushalte und ein negatives, aber stabiles Wachstum der Darlehen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften. Die bis Juni vorliegenden Daten zu den wichtigsten Aktiva der MFIs
belegen schlief3lich, dass sich die Bilanzsummen der Banken insgesamt gefestigt haben.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im Juni 2010 kehrte sich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 nach vier aufeinanderfolgen-
den Monaten negativen Wachstums leicht ins Positive und lag bei 0,2 % (siche Abbildung 6). Dabei
wurde ein erheblicher Zufluss gegeniiber dem Vormonat verzeichnet, der sich in einem weiteren
Anstieg der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsrate niederschlug. Allerdings besteht die
Volatilitét fort, die die kiirzerfristige Entwicklung der Geldmenge M3 und einiger ihrer Komponen-
ten und Gegenposten in den letzten Quartalen gekennzeichnet hat. Die Zunahme der Zwolfmonats-
rate von M3 resultierte im Wesentlichen aus kréftigen Zuwéchsen bei den Repogeschéften aufgrund
der Abwicklung von Transaktionen iiber zentrale Kontrahenten.

Generell wird die Entwicklung von M3 immer noch bis zu einem gewissen Grad durch die Zinskon-
stellation bestimmt. Der steile Verlauf der Zinsstrukturkurve, der eine vergleichsweise hohe Rendite
von nichtmonetéren verzinslichen Anlagen impliziert, schuf nach wie vor Anreize, neue Mittel
aullerhalb von M3 anzulegen; dieser Effekt lasst jedoch allmdhlich nach. Daher unterzeichnet das
M3-Wachstum zwar weiterhin die Grunddyna-
mik des Geldmengenwachstums, dies geschieht
jedoch in immer geringerem Mafle.

. . (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
Betrachtet man §1e einzelnen Komponenten' von et
M3, so verschleierte der Gesamtzuwachs dieser ... M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
Geldmenge nach wie vor deutliche Unterschiede e {ﬁ‘}mﬁgﬁ;ﬁrcmﬁc S
zwischen dem kriftigen, aber schwécher werden-
den Jahreswachstum von M1 und dem negativen,
aber anziehenden Wachstum der sonstigen kurz-
fristigen Einlagen und der marktfahigen Finanz-
instrumente. Bei den Gegenposten blieb die Zwolf-
monatsrate der MFI-Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor verhalten. Auch dahinter verber-
gen sich weiterhin gegenldufige Entwicklungen,
und zwar ein leicht positives Wachstum der Buch-
kredite an private Haushalte und ein negatives
Wachstum entsprechender Ausleihungen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften.
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Bilanzsummen der Banken insgesamt gefestigt haben, nachdem sie sich seit der Jahreswende erhoht
hatten. Diese Entwicklung ist darauf zuriickzufiihren, dass ein Riickgang der Inter-MFI-Kredite
durch gestiegene Forderungen an das Eurosystem und hohere Kredite an den Privatsektor im Euro-
raum ausgeglichen wurde.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Das im Juni 2010 beobachtete niedrige jahrliche Wachstum von M3 verschleierte nach wie vor
Unterschiede bei den einzelnen Komponenten. Diese haben sich zwar in den letzten Monaten ver-
ringert, sind jedoch immer noch grof3. So blieb die Jahreswachstumsrate von M1 hoch, obwohl sie
sich in den letzten Quartalen allméhlich abgeschwécht hat. Die jahrlichen Zuwachsraten der markt-
fahigen Finanzinstrumente und der sonstigen kurzfristigen Einlagen lagen indessen immer noch
deutlich im negativen Bereich, haben sich jedoch in jiingster Zeit etwas erholt.

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 sank im Juni erneut und belief sich auf 9,2 % gegen-
iiber 10,3 % im Mai. In dieser Entwicklung spiegelten sich geringfligige monatliche Zufliisse bei den
taglich falligen Einlagen wie auch beim Bargeldumlauf wider. Wenngleich die monatliche Entwick-
lung weiterhin durch eine hohe Volatilitit gekennzeichnet war, konnte die Abschwichung der jéhr-
lichen Zuwachsrate von M1 darauf zuriickzufiihren sein, dass sich die Opportunititskosten fiir die
Haltung taglich félliger Einlagen gegeniiber anderen Arten kurzfristiger Einlagen in den letzten
Monaten allmédhlich erh6ht haben, da die Zinsen fiir sonstige kurzfristige Einlagen gestiegen sind.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen nahm im Berichtsmonat auf -7,2 % zu, vergli-
chen mit -8,0 % im Mai. Dies war das Ergebnis eines geringen monatlichen Mittelabflusses bei den Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (kurzfristige Termineinlagen), der durch
einen Zufluss gleicher Grofe bei den Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten (kurzfristige Spareinlagen) vollstandig ausgeglichen wurde. Insgesamt legt das nicht mehr ganz
so negative Wachstum der sonstigen kurzfristigen Einlagen nahe, dass sich die in den letzten anderthalb
Jahren erfolgte Umschichtung von Mitteln in téglich féllige Einlagen abgeschwécht haben diirfte.

Die Jahresédnderungsrate der marktfahigen Finanzinstrumente erhohte sich von -9,8 % im Mai auf
-7,3 % im Juni. Diese weniger negative Rate resultierte aus einem kraftigen monatlichen Zuwachs
bei den Repogeschéften, wihrend bei den Geldmarktfondsanteilen ein weiterer Abfluss verzeichnet
wurde. Der Anstieg der Repogeschifte gegeniiber dem Vormonat spiegelte nach wie vor die
Abwicklung von Transaktionen iiber zentrale Kontrahenten wider.

Bei der jéhrlichen Zuwachsrate der M3-Einlagen — welche die kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte
umfassen und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliisselung
nach Sektoren vorliegt — wurde erstmals seit November 2008 ein hoherer Beitrag der privaten Haus-
halte gemessen. Der Beitrag der nichtmonetéren Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen (SFIs) blieb stabil, wihrend jener der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erneut
sank. Infolgedessen glichen sich die Beitrdge, die diese Sektoren zur Jahreswachstumsrate der M3-Ein-
lagen im Juni leisteten, einander an. Hauptverantwortlich fiir das Jahreswachstum dieser Instrumente
waren allerdings nach wie vor die hdheren Bestidnde der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 verringerte sich die Zwolfmonatsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs
an Nicht-MFIs im Euroraum im Juni auf 1,5 % (nach 1,7 % im Mai). Grund hierfiir waren die riick-
laufigen Jahreswachstumsraten sowohl der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte, die jedoch recht
kréftig blieb, als auch der Ausleihungen an den privaten Sektor, die auf null sank (siche Tabelle 1).
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2009 2010 2010 2010 2010
von M3 " Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
M1 49,5 1252 12,3 11,3 10,3 10,3 9,2
Bargeldumlauf 8,3 12,8 7,5 6,2 6,4 6,8 6,9
Tiéglich fallige Einlagen 41,1 12,1 13,3 12,4 11,1 11,0 9,7
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,5 -3,1 -7,7 -8,2 -8,1 -8,0 -7,2
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 19,0 -13,2 -22,1 -22,8 -21,6 -21,2 -19,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 19,5 12,9 15,8 13,3 10,2 9,7 8,7
M2 88,0 4,5 2,2 1,7 1,4 1,5 1,4
M3 — M2 (= marktféhige Finanzinstru-
mente) 12,0 -1,7 -11,4 -11,6 -9,6 -9,8 -1,3
M3 100,0 2,7 0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
‘Wiihrungsgebiet 3,7 3,1 1,9 1,7 1,7 1,5
Kredite an offentliche Haushalte 12,0 14,2 9,9 9,0 9,4 8,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,6 3,1 3,8 6,6 7,7 6,9
Kredite an den privaten Sektor 2,1 0,9 0,3 0,2 0,1 0,0
Buchkredite an den privaten Sektor 0,4 -0,6 -0,4 0,1 0,2 0,3
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 1,6 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 4.8 6,7 838 4,4 4,0 2,8
Quelle: EZB.

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

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (der grofiten Komponente
der Kreditvergabe an diesen Sektor) erhohte sich marginal von 0,2 % im Mai auf 0,3 % im Juni und
blieb damit verhalten. Wie bereits in den beiden vorangegangenen Monaten wirkten sich die
Verbriefungen auch im Juni kaum aus.

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand ‘ Jahreswachstumsraten

in % des 2009 2009 2010 2010 2010 2010

Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,7 1,2 -1,4 -2,5 -2,2 -2,1 -1,9

Bis zu 1 Jahr 24,3 -8,7 -11,9 -12,3 -10,8 -10,4 -10,1

Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,7 4,7 -0,2 23,3 -4,6 -4,7 -4,6

Mehr als 5 Jahre 56,0 54 3,9 32 3,1 3.2 33

Private Haushalte ? 46,5 -0,1 0,3 1,7 2,5 2,6 2,8

Konsumentenkredite 3 12,5 -1,0 -1,0 -0,6 -0,7 -0,3 -1,6

‘Wohnungsbaukredite ¥ 71,5 -0,2 0,2 2,0 3,0 3,1 3,4

Sonstige Kredite 16,0 1,3 1,9 24 3,0 2,9 3,4

Versicher ZSG lischaften und Pensionskassen 0,8 -6,1 -12,4 9,3 -9,2 -7,8 -13,4

Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,0 0,0 0,2 0,2 0,8 0,5 -0,4
Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Das jéhrliche Wachstum der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor spiegelt nach wie vor gegen-
laufige Entwicklungen in den einzelnen Teilsektoren wider. Die Zwolfmonatsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verharrte im Juni im negativen Bereich (-1,9 %), wenn-
gleich sie etwas weniger negativ ausfiel als im Mai (siche Tabelle 2). Im Berichtsmonat wurde
gegeniiber dem Vormonat ein Abfluss verzeichnet, der hauptsichlich von den kurzfristigen Buch-
krediten (mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr) herriihrte. Hierbei diirfte es sich zum Teil um
eine Korrektur des im Mai verzeichneten erheblichen Zuflusses handeln. Bei den Buchkrediten an
private Haushalte stieg die Jahreswachstumsrate erneut leicht an (auf 2,8 % im Juni). Sie wird nach
wie vor iiberwiegend durch die Entwicklung der Wohnungsbaukredite bestimmt, wohingegen sich
das Wachstum der Konsumentenkredite deutlich abschwéchte.

Insgesamt entspricht die Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor nach wie vor weit-
gehend den tiblichen konjunkturellen Verlaufsmustern, die nahelegen, dass die Jahreswachstumsrate der
realen Buchkreditvergabe an private Haushalte mehr oder weniger mit derjenigen des realen BIP iiber-
einstimmt, wéhrend die reale Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften der Konjunk-
turentwicklung in der Regel mit einer zeitlichen Verzdgerung von rund einem Jahr folgt. Obwohl es bis-
her noch keine eindeutigen Belege fiir einen Wendepunkt bei der realen Buchkreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gibt, sind Abweichungen von historischen Durchschnitten nicht
ungewohnlich und lassen sich durch Sonderfaktoren erkléren. In der gegenwartigen Situation konnten
beispielsweise der uneinheitlich verlaufende Aufschwung in den einzelnen Landern und Wirtschaftssek-
toren sowie die Tatsache, dass die Unternehmen in einigen Sektoren in der Lage sind, verstérkt auf
Innenfinanzierungsmittel oder die marktbasierte Finanzierung zuriickzugreifen, was in den letzten zwolf
Monaten in erheblichem Mafle geschehen ist, eine etwas verspatete Erholung der Jahreswachstumsrate
dieser Ausleihungen an Unternehmen zur Folge haben. Einzelheiten zur Entwicklung der Kreditrichtlinien
der Banken im Euro-Wihrungsgebiet und der Kreditnachfrage finden sich in Kasten 2. Kasten 5 (Abschnitt 2.6)
enthdlt eine Analyse von Ersparnis, Investitionen und Finanzierung nach institutionellen Sektoren.

Was die iibrigen Gegenposten zu M3 betrifft, so verlangsamte sich das Jahreswachstum der linger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Juni weiter und
folgte damit dem seit Oktober 2009 verzeichneten insgesamt riicklaufigen Trend. Dieser Riickgang
spiegelte dhnliche Entwicklungen bei allen Teilkomponenten wider. Im Einzelnen kommt in der
gesunkenen Jahreswachstumsrate der langerfristigen Einlagen zum Ausdruck, dass die aus der Zins-
konstellation resultierenden Mittelumschichtungen von M3-Einlagen in lidngerfristige Einlagen in
den letzten Monaten abgeklungen sind. Auflerdem ging auch die Zwolfmonatsrate der langerfristi-
gen MFI-Schuldverschreibungen im Bestand des geldhaltenden Sektors im Juni weiter zuriick. Dies
war das Ergebnis eines abermals betrachtlichen monatlichen Abflusses (des grofiten seit Oktober
2008), der sich aus der geringeren Attraktivitdt von Marktemissionen angesichts der derzeitigen
Marktlage ergeben haben konnte (weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 1). Die jéhrliche
Wachstumsrate von Kapital und Riicklagen sank im Juni auf 6,3 % nach 8,0 % im Mai.

REFINANZIERUNG DER MFIS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UBER DIE EMISSION VON
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die jiingsten Spannungen an den Staatsanleihemérkten wirkten sich im zweiten Quartal 2010 auf
die Refinanzierungsbedingungen der MFIs und ihren Zugang zu groBvolumiger Finanzierung aus.
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Sie machten sich in den Renditeabstinden von Bankanleihen und in den Kreditausfallswap-Pra-
mien fiir Bankkredite bemerkbar, die im Mai und Juni 2010 drastisch zunahmen, diirften in den
letzten Monaten aber auch die Begebung von Schuldtiteln durch die Banken im Euroraum beein-
flusst haben. Dies zeigt sich in der MFI-Bilanz, die fiir die Monate Mai und Juni per saldo eine
Abnahme der von MFIs emittierten Schuldverschreibungen ausweist. Die aktuellen Ergebnisse
der vom Eurosystem durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift (siche Kasten 2) bestétigen
dieses Bild. Sie deuten auf einen schlechteren Zugang zu grovolumiger Finanzierung im zwei-
ten Quartal hin. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten die jiingste Entwicklung
der Begebung von Schuldverschreibungen durch MFIs im Eurogebiet betrachtet.

Nettoemission von Schuldverschreibungen

Die Spannungen an den Markten fiir Staatsanleihen im Euroraum implizierten direkte Spillover-
Effekte der hoheren Staatsanleiherenditen auf die Verzinsung von Bankanleihen. Das Adressen-
ausfallrisiko und die Ausfallwahrscheinlichkeit der Banken schienen sich aufgrund der Engage-
ments der Banken in Staatsanleihen sowie der Unsicherheit, mit denen diese Engagements
behaftet sind, allgemein zu erhohen. Dies spiegelte sich beispielsweise in den Renditeabstédnden
von Bankanleihen mit AA- und A-Rating wider, die von Mitte April bis Mitte Juni 2010 gegen-
iiber einem zusammengesetzten Index fiir Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet um rund 70
bis 100 Basispunkte anstiegen (siche Abbildung A).' In jiingerer Zeit haben sich die Renditeab-
stinde von Bankanleihen leicht verringert, worin unter anderem die Verdffentlichung der EU-
weiten Stresstests fiir Banken am 23. Juli 2010 zum Ausdruck kommt. Im Vergleich zum ersten
Quartal 2010 wiesen sie jedoch weiterhin ein erhdhtes Niveau auf.

1 Anhand des iBoxx; die Kreditausfallswap-Prémien anhand des iTraxx Senior Financials Index stiegen im gleichen Zeitraum ebenfalls
um rund 100 Basispunkte an.

(in Basispunkten) (monatliche Stréme in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)
= AAA (linke Skala) wemm  Langfristig (mehr als 1 Jahr)
----- AA (linke Skala) wm Kurzfristig (weniger als 1 Jahr)
==== A (linke Skala) ==== Monatsdurchschnitt der Nettoemission 1999-2009
—— BBB (rechte Skala)

1000 3600 120 120
900 3240 100 100
800 2880 - -
700 2520 |
600 2160 60 | | 60
500 1800 40 III | I 40
400 1440 20 l 1.—” =1tH; =g= 1-T- o --W -I- 20
300 1080 0 [II WU ..|\||__\I_|-__|I__|w_‘|||,;‘l_l‘ 0
200 720 , ‘ ‘ : R L]l
100 360 -20 I -20

0 0 -40 i -40
-100 I | I I I I - -360 -60 I I I I -60
Jan. Juli  Jan. Juli  Jan. Juli Jan. Juli 2006 2007 2008 20022010

2007 2008 2009 2010
Quelle: Thomson Financial Datastream. Quelle: EZB.
Anmerkung: Als Richtwert wird der von Merrill Lynch erstellte Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Mai 2010.

EMU-AAA-Government-Bond-Index herangezogen.
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Die stark gestiegenen Kosten der Emission von MFI-Schuldtiteln am Finanzmarkt im Mai und
Juni 2010 haben moglicherweise viele Banken im Euroraum davon abgehalten, féllige Papiere zu
erneuern, wie sich an den negativen Nettostromen der von MFIs begebenen Schuldverschreibun-
gen in diesen Monaten ablesen ldsst.? Die Statistik {iber die Emission von Schuldverschreibungen
(die letzten Angaben beziehen sich hier auf Mai 2010), der zufolge der Nettoabsatz von MFIs im
Eurogebiet im Mai 2010 mit rund -25 Mrd € negativ ausfiel, bestétigt diese Entwicklung (siehe
Abbildung B). Demgegeniiber beléduft sich der langfristige Durchschnitt der monatlichen Netto-
emission von MFIs im Euroraum auf rund 22 Mrd €. Ein Grund fiir die insgesamt verhaltene
Nettoemission von MFI-Schuldverschreibungen in den vergangenen Monaten konnte der aktuelle
Prozess der Bilanzanpassungen im Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets bei einer gleichzei-
tig schwachen Kreditnachfrage und folglich einem geringeren Finanzierungsbedarf fiir neue Akti-
vitdten sein. Bei einigen Banken konnte der geddmpfte Nettoabsatz im Mai und Juni lediglich
einem Aufschub der Emission neuer Schuldverschreibungen geschuldet sein, da sie kiinftig mit
besseren Marktbedingungen rechnen. Fiir andere (den Einschitzungen zufolge bonitédtsschwache)
Banken konnten die Kosten der Finanzierung iiber den Anleihemarkt im Jahr 2010 indessen
untragbar hoch gewesen sein.

Nettoemission staatlich garantierter Schuldverschreibungen

Der Befund eines sehr heterogenen Zugangs der Banken des Euro-Wiahrungsgebiets zur Finan-
zierung am Markt im Jahresverlauf 2010 wird durch die Entwicklung der Emission von mit
staatlichen Garantien unterlegten MFI-Schuldverschreibungen bestétigt. Der Riickgriff auf staat-
liche Garantien sollte die Emission an den
Mirkten erleichtern. Ende 2008 und in der ers-
ten Jahreshélfte 2009 konnten die Banken ihre
Emissionstitigkeit dank der Einfiihrung staat-

licher Sonderprogramme Zur Begebung staat- (monatliche Strome in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)
lich garantierter Schuldverschreibungen trotz e Langfristig mit staatlicher Garantie
e drigen Marktlage fiir Bankschuldver- wesn Langfristig ohne staatliche Garantie

Kurzfristig mit staatlicher Garantie

schreibungen aufrechterhalten. In den ersten mmen - Kurzftistig ohne staatliche Garantie
''''' Gesamte Nettoemission von

drei Monaten des laufenden Jahres nahmen die R b e e
Banken im Euroraum das Hilfsangebot nur in 100
geringem Mafle in Anspruch, da zumindest 75
einige von ihnen zunehmend in der Lage “

waren, sich ohne Hilfe des Staates iiber den ,
Markt zu refinanzieren (sieche Abbildung C). =)

Die Verschlechterung der Marktbedingungen 0 [

im April und Mai hatte keinen deutlich starke- 25

ren Rickgriff auf die staatlichen Stiitzungs- 5

maflnahmen zur Folge, obwohl diese Pro- s s
gramme im ersten Halbjahr 2010 in den

meisten Landern, in denen sie eingefithrt wor- %0 —— ———— o - -100
den waren, immer noch Bestand hatten. Dies

lasst darauf schlieBen, dass der Finanzierungs- ~ Quellen: EZB, EZB-Schétzungen.

Anmerkung: Die letzten Angaben zur gesamten Nettoemission

druck bei den meisten Banken des Eurogebiets und zur Emission ohne staatliche Garantie beziehen sich auf Mai
. . . 2010. Die jiingsten Daten zur Nettoemission mit staatlicher
nicht so stark zunahm, als dass sie bereit gewe-  Garantie beziehen sich auf Juni 2010.

2 Gemail der Statistik iiber die MFI-Bilanzpositionen.
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sen wéren, die mit der Begebung staatlich garantierter Schuldverschreibungen verbundenen Kos-
ten auf sich zu nehmen. Wenngleich diese Wertpapiere nur in geringem Umfang emittiert wur-
den, haben die Banken auch in den letzten Monaten nicht génzlich darauf verzichtet. Im
Wesentlichen nahmen MFIs mit Sitz in einigen wenigen Euro-Léndern, die im Epizentrum der
Spannungen an den Staatsanleihemérkten gestanden hatten, sowie in Einzelfillen spezielle Emit-
tenten diese Art der Refinanzierung in Anspruch. Ein Teil der MFIs im Euroraum kdnnte folg-
lich bei der Refinanzierung iiber den Markt ohne staatliche Unterstiitzung mit sehr restriktiven
Kreditbedingungen konfrontiert gewesen sein. Allerdings konnen MFIs staatlich garantierte
Schuldverschreibungen auch als Sicherheiten bei den Refinanzierungsgeschéften des Eurosys-
tems hinterlegen und sich somit refinanzieren.

Bruttoemission von Schuldverschreibungen

Ungeachtet der verhaltenen Nettoemission staatlich garantierter sowie nicht staatlich garantier-
ter MFI-Schuldverschreibungen war der Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets auf Bruttoba-
sis insgesamt betrachtet auch in den letzten Monaten in der Lage, in betrdchtlichem Umfang
Schuldverschreibungen zu emittieren. Die Bruttoemission kurzfristiger Schuldverschreibungen
(d. h. mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr) blieb im Mai 2010 robust und lag dabei
sogar iliber dem historischen Monatsdurchschnitt der Bruttoemission seit 1999 (siehe Abbil-
dung D). Dies lésst den Schluss zu, dass die Banken des Euroraums ihren kurzfristigen Refinan-
zierungsbedarf insgesamt nach wie vor iiber den Anleihemarkt decken konnten, was sich auch
in der nur geringfiigig negativen Nettoemission kurzfristiger Papiere widerspiegelt (siche Abbil-
dung B). Die Finanzmarktspannungen vom Mai 2010 scheinen somit vor allem dazu gefiihrt zu
haben, dass sich die Banken weniger als zuvor iiber langerfristige Schuldverschreibungen finan-
zierten (worin moglicherweise zum Ausdruck kommt, dass sie von den niedrigen Langfristzin-
sen profitieren wollten). Die Bruttoemission langerfristiger Schuldverschreibungen ging von
monatlich rund 100 Mrd € bis 120 Mrd € im Mérz und April auf etwa 60 Mrd € im Mai zuriick
(siche Abbildung E).

(monatliche Stréme in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt) (monatliche Stréme in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)
mmm  Kurzfristig (weniger als 1 Jahr) mmm  Langfristig (mehr als 1 Jahr)
----- Monatsdurchschnitt der kurzfristigen +++++ Monatsdurchschnitt der langfristigen
Bruttoemission 1999-2009 Bruttoemission 1999-2009
1 000 1 000 160 160
200 200 140 140
800 800
120 120
700 700
600 600 100 100
500 500 80 80
400 400 60 60
300 300
40 40
200 200
100 100 20 20
0 0 0 | 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Quelle: EZB. Quelle: EZB. ] ] )
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Mai 2010. Anmerkung: Die letzten Angaben bezichen sich auf Mai 2010.
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Bruttoemission und fillige liingerfristige Schuldverschreibungen

Angesichts des betrachtlichen Emissionsvolumens langerfristiger MFI-Schuldverschreibungen im
Euro-Wéhrungsgebiet mit Filligkeit in den kommenden Jahren diirften die Banken ihre Emissi-
onstdtigkeit in den ndchsten Monaten verstarken, um ihre langfristige Finanzierung zu sichern.
Nach Schitzungen, die auf Daten des privaten Wirtschaftsinformationsdienstes Dealogic basie-
ren, miissen die Banken des Euroraums in den néchsten 14 Quartalen, d. h. bis zum Schlussquar-
tal 2013, ausstehende ldngerfristige Schuldverschreibungen in Héhe von rund 1,3 Billionen € til-
gen (siche Abbildung F). Dies ist allerdings weniger als die etwa 1,9 Billionen €, die in den
vorangegangenen 14 Quartalen (vom ersten Quartal 2007 bis zum zweiten Vierteljahr 2010) fal-
lig waren. Im gleichen Zeitraum konnten die Banken des Eurogebiets Papiere im Wert von rund
1,7 Billionen € begeben. Wenngleich also in den néchsten zweieinhalb Jahren eine betridchtliche
Menge an filligen Schuldtiteln durch die Banken refinanziert werden muss, scheint dies doch
nach den Erfahrungen der jlingsten Vergangenheit und vorbehaltlich einer Normalisierung der
Finanzierungsbedingungen am Rentenmarkt verkraftbar zu sein.

AuBerdem konnte sich die Notwendigkeit einer
Prolongation filliger Schuldverschreibungen
verringern, soweit die Banken im Euroraum ihre
Geschiftsmodelle im Lichte der Finanzkrise so
. . o . s Anleihen

anp assenf dass SI.Ch lh?e Abhanglg.kelt von der wn - Mittelfristige Schuldverschreibungen
marktbasierten Finanzierung reduziert und ver- === Gedeckte Schuldverschreibungen

s ah 3l bt Fi q q =mem  Féllige Anleihen
starkt die ein agen asierte manzierung 1in weess  Fiillige mittelfristige Schuldverschreibungen
Anspruch genommen wird. In der Tat diirfte ins- wwe Fillige gedeckte Schuldverschreibungen
besondere in Anbetracht der weiterhin verhalte-
nen Entwicklung bei den (nicht einbehaltenen)
Verbriefungen, die sich den Daten von Dealogic
zufolge immer noch auf weniger als ein Drittel
der durchschnittlichen monatlichen Emission
seit dem Jahr 2000 belaufen, eine Neuausrich- H |
tung der Finanzierungsstrategien erforderlich  -100 — -100

(monatliche Stréme in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)

sein. Unterdessen werden Banken mit einer e 150

- I T T T T T T T -
Emissionstétigkeit im Bereich von Schuldver- 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
schreibungen trotz der aktuell ergriffenen MaB- Quellen: Dealogic und EZB-Berechnungen.

2 19 o . Anmerkung: Fillige Emissionen sind invers dargestellt. Die
nahmen zur Konsohdlerung der offentlichen Daten von Dealogic zu Schuldverschreibungen sind weniger

4 4 T4 : : umfassend als die Daten aus der Statistik iiber Wertpapier-
Finanzen in den Euro-Landern voraussichtlich emissionen im Euro-Wihrungsgebiet der EZB, die Abbildun-

einem verstirkten Finanzierungswettbewerb sei- gen B bis E zugrunde liegt. Auch die fiir die beiden Datensitze
. . . . . verwendeten statistischen Methoden sind nicht unmittelbar mitei-
tens staatlicher wie auch nichtfinanzieller priva- nander vergleichbar. Basierend auf der im Euro-Wihrungsgebiet

. . Q g etitigten Emission von Banken.
ter Emittenten ausgesetzt sein, da diese im  *° °

Gefolge der Krise zunehmend bestrebt sein
konnten, sich iiber den Markt zu finanzieren.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
belief sich der jéhrliche Mittelzufluss im Berichtsmonat auf 76 Mrd € gegeniiber 105 Mrd € im Mai
(siche Abbildung 7). Wie im Vormonat ergab er sich daraus, dass sowohl bei den Auslandsforderun-
gen als auch bei den Auslandsverbindlichkeiten im Vorjahrsvergleich Abfliisse zu beobachten
waren, wobei diese bei den Verbindlichkeiten hoher ausfielen als bei den Forderungen.
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Insgesamt erhohten sich im Juni die Jahres-
wachstumsraten der Geldmenge M3 und der
MPFI-Buchkredite an den privaten Sektor’ weisen (Veranderung gegen Vorjahr in Mrd €; saison- und kalender-

. . . . . bereinigt)
jedoch weiterhin eine verhaltene Entwicklung
. st mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
auf. Der Yerlauf der Zinsstrukturkurve ist 1mn.1er o Kredit an offendliche Haushilte (2)
noch steil, doch der dimpfende Effekt, den dies === Nettoforderungen an Ansissige auBerhalb
" des Euro-Wihrungsgebiets (3)
auf das M3-Wachstum hata ldsst — wenn auch mesem  Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
langsam — nach. Daher ist nach wie vor davon (ohne Kapital und Riicklagen) (4)
. . soe - Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital
auszugehen, dass die Grunddynamik der mone- und Riicklagen) (5)
tiren Expansion moderat und der von der mone- 7 M3
taren Entwicklung ausgehende Inflationsdruck }Zgg iggg
auf mittlere Sicht begrenzt ist. 1200 " ; 1200
1000 Il 1000
800 |- i | 800
600 i 600
400 fit i| 400
200 il 200
0 I 0
200 200
-400 -400
-600 il -600
-800 T rrr o -800
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: EZB.

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

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM JULI 2010

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wahrungsgebiet vom Juli 2010 beschrieben. Die Umfrage wurde vom 14. Juni bis zum
2. Juli 2010 vom Eurosystem durchgefiihrt.! Die Ergebnisse der Umfrage deuten darauf hin, dass
sich der in den vergangenen Quartalen verzeichnete riicklédufige Trend bei der Verschirfung der
Richtlinien fiir Unternehmenskredite im zweiten Vierteljahr 2010 nicht fortsetzte. AuBerdem wur-
den im Berichtsquartal die Kreditrichtlinien fiir Konsumentenkredite wie auch fiir sonstige Kredite
und Wohnungsbaukredite an private Haushalte insgesamt in dhnlichem Maf}e verschérft wie zuvor.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Kreditrichtlinien: Im zweiten Jahresviertel 2010 erhohte sich der prozentuale Saldo? der Ban-
ken, die eine Verschérfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive
Kreditlinien) meldeten, auf 11 % (siehe Abbildung A). Das Ergebnis lag damit iiber den Erwar-

1 Redaktionsschluss fiir die Umfrage war am 2. Juli 2010. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 28. Juli 2010 auf der Web-
site der EZB veroffentlicht.

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

tungen aus der letzten Umfragerunde (2 %). Diese Gesamtentwicklung war liber alle Unterneh-
mensgrofen hinweg zu beobachten. Der prozentuale Saldo der Banken, die eine Verschirfung der
Kreditrichtlinien meldeten, stieg bei Krediten an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) auf
14 % (gegeniiber 4 % im ersten Vierteljahr 2010) und bei Krediten an GroBunternehmen auf
12 % (verglichen mit 3 % im Vorquartal).

Urséchlich fiir die im zweiten Quartal 2010 insgesamt beobachtete Verschirfung der Kreditricht-
linien war der Umfrage zufolge, dass bankspezifische Faktoren starker zu einer Straffung beitru-
gen, was auf erneute Finanzmarktspannungen hindeuten konnte. So wirkte die Liquiditétsposition
der Banken in Richtung einer Verschérfung der Richtlinien (6 % gegeniiber -6 % im ersten Quar-
tal 2010), nachdem sie in den vorangegangenen vier Quartalen zu einer Lockerung beigetragen
hatte. Der Zugang der Banken zur Marktfinanzierung schlug den Angaben zufolge stirker zu
Buche (9 % nach 2 % im ersten Jahresviertel 2010). Die Eigenkapitalkosten der Banken trugen
zwar nach wie vor per saldo zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien bei, allerdings in einem
etwas geringeren Maf3e als zuvor (4 % nach 6 % im ersten Quartal 2010). Dagegen wurden die
Richtlinien fiir Kredite an Unternehmen durch den Wettbewerb anderer Banken, Nichtbanken
und der Marktfinanzierung im zweiten Quartal 2010 tendenziell gelockert. Bei den konjunkturbe-
dingten Faktoren war eine Fortsetzung des Trends der letzten Quartale zu beobachten; ihr Beitrag
zur Straffung der Kreditrichtlinien schwiéchte sich erneut ab. So ging etwa der Beitrag der bran-
chen- oder firmenspezifischen Faktoren von 21 % im ersten Jahresviertel 2010 auf 11 % im
Berichtsquartal zuriick; bei den Konjunkturaussichten allgemein sank er im selben Zeitraum von
9 % auf 6 %.
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung® und ,,leichte Ver-
scharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung™ dar.

Die preislichen und nichtpreislichen Konditionen, iiber die die Kreditrichtlinien im zweiten Quar-
tal 2010 verschéarft wurden, entwickelten sich uneinheitlich (siche Abbildung B). Wihrend die
Margen, Zusatz- oder Nebenvereinbarungen sowie die Sicherheitenerfordernisse geringfiigig
gelockert wurden, kam es zu einer etwas restriktiveren Handhabung der Kredithéhe und -fristig-
keit. Wie in den vorangegangenen drei Monaten wurden die Margen fiir durchschnittliche Kre-
dite an Grofunternehmen auch im zweiten Vierteljahr 2010 leicht gelockert (auf -2 % nach -1 %
im ersten Quartal 2010), wéahrend die Verschirfung bei den Margen fiir Kredite an KMUs mit
8 % weitgehend unverédndert blieb.

Was die weitere Entwicklung betrifft, so gehen die Banken per saldo von einer geringeren Ver-
schérfung der Kreditrichtlinien im dritten Quartal 2010 aus (5 %; siehe Abbildung A).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage® nach Unternehmenskrediten blieb zwar negativ, stieg
jedoch von -13 % im ersten Quartal 2010 auf -2 % im Berichtsquartal (siche Abbildung C). Damit
setzte sich die allméhliche Erholung der Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten, die in den
ersten drei Monaten des Jahres 2009 eingesetzt hatte, fort. Die Nettonachfrage fiel sowohl bei
Krediten an KMUs (-3 % nach -9 % im ersten Jahresviertel 2010) als auch bei Krediten an GroB-
unternehmen (-10 % gegeniiber -20 % im Vorquartal) weniger negativ aus, wenngleich sie bei
den GroBunternehmen schwécher blieb. Dabei war die Nettonachfrage nach kurzfristigen Kredi-
ten im zweiten Quartal 2010 mit -3 % weiterhin negativ, wihrend die Nettonachfrage nach lang-
fristigen Krediten erstmals seit dem Anfangsquartal 2008 positiv ausfiel (3 %). Ausschlaggebend
fiir die Verbesserung der Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten war in erster Linie der
weniger negative Beitrag von Faktoren wie den Anlageinvestitionen (-23 % gegeniiber -32 % im
Anfangsquartal 2010) und den Fusionen und Ubernahmen (-7 % nach -18 % im Vorquartal). Dar-
iiber hinaus wirkten sich alternative Finanzierungsquellen, insbesondere die Begebung von

3 Die Nettonachfrage nach Krediten wird berechnet als prozentualer Saldo zwischen den Banken, die eine hohere Kreditnachfrage mel-
den, und den Banken, die einen Nachfrageriickgang angeben.
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen® und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.

Schuldverschreibungen, im zweiten Quartal nicht mehr ganz so negativ auf die Kreditnachfrage
aus. Indessen war der positive Beitrag, der von Umschuldungen (d. h. der Umgestaltung der Kon-
ditionen ausstehender Schulden der Unternehmen) ausging, gegeniiber der letzten Umfrage unver-
andert, und der Finanzierungsbedarf fiir Lagerhaltung und Betriebskapital nahm weiterhin leicht
zu (auf 7 % im Vergleich zu 3 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum).

Fiir die Zukunft erwarten die Banken eine steigende Nachfrage nach Krediten. Per saldo gehen
29 % (nach 21 % im Vorquartal) von einer stidrkeren Kreditnachfrage der Unternehmen im drit-
ten Quartal 2010 aus, allerdings ist dieser Prozentsatz bei den KMUs (33 %) hoher als bei den
Grofunternehmen (19 %). Auflerdem rechnen die Banken damit, dass sich die Nachfrage nach
kurzfristigen Ausleihungen in diesem Zeitraum von -3 % auf 30 % erholen wird.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im zweiten Quartal 2010 lag der Anteil der Banken, die eine Verscharfung der
Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, wie bereits im Vorquartal per
saldo bei 10 % (siehe Abbildung D). Damit fiel die Verschirfung der Kreditrichtlinien das zweite
Quartal in Folge hoher aus als von den Banken in der vorangegangenen Umfragerunde erwartet. Wie
bei den Unternehmenskrediten wirkten die mit den Refinanzierungskosten und bilanziellen Restrik-
tionen der Banken verbundenen Faktoren auch bei den Wohnungsbaukrediten im Berichtsquartal
starker in Richtung einer Verschirfung als im ersten Quartal 2010 (6 % nach 1 %). Risikobasierte
Faktoren wie die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt und die allgemeinen Konjunkturaussichten
schlugen indessen weniger stark zu Buche. Der Wettbewerb zwischen den Banken trug wie in den
vorherigen Umfragerunden zu einer Lockerung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite bei.
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

Betrachtet man die Konditionen fiir Wohnungsbaukredite, so verschérften die Banken im zwei-
ten Quartal 2010 erneut ihre Margen fiir risikoreichere Darlehen (11 % nach 16 % im ersten
Quartal 2010), ihre Beleihungsgrenzen (7 % gegeniiber 11 %) und ihre Sicherheitenerfordernisse
(3 % nach 4 %); verglichen mit den vorangegangenen Quartalen nahm das Ausmaf der Verschér-
fung jedoch allméhlich ab. Im Gegensatz dazu wurden die Konditionen im Hinblick auf die Lauf-
zeiten geringfiigig verschérft (3 % nach 1 % im ersten Quartal 2010), und auch die Margen fiir
durchschnittliche Kredite wurden ausgeweitet (3 % gegeniiber -3 %).

Fiir das dritte Vierteljahr 2010 rechnen die Banken per saldo mit einer geringeren Verschirfung
der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (3 %).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten belebte sich im zweiten Quar-
tal 2010 deutlich (24 % nach -2 % im Vorquartal) und entsprach damit weitgehend den Erwartun-
gen der vorherigen Umfragerunde (siche Abbildung E). Die steigende Nachfrage nach solchen
Darlehen lasst sich vor allem mit dem positiveren Beitrag der Wohnungsmarktaussichten (9 %
nach 3 % im ersten Quartal 2010) und dem weniger negativen Beitrag des Verbrauchervertrauens
(-6 % nach -13 % im Vorquartal) erklédren.

Die Banken gehen davon aus, dass die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten von 24 % im
zweiten Quartal auf 5 % im dritten Jahresviertel 2010 zuriickgeht.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im zweiten Vierteljahr 2010 lag der prozentuale Saldo der Banken, die eine
Verschirfung der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte
meldeten, bei 12 % (siche Abbildung F). Er entsprach damit in etwa dem Wert des vorangegange-
nen Quartals, fiel jedoch hoher aus als in der vorherigen Umfragerunde erwartet. Wie bei den Woh-
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Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen® und ,,leicht gestiegen
und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken* dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die
Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.

nungsbaukrediten an private Haushalte wirkten die Finanzierungskosten und Bilanzpositionen der
Banken im zweiten Vierteljahr 2010 auch hier stirker in Richtung einer Verschérfung als im ersten
Quartal (4 % verglichen mit 1 %). Gleichzeitig war eine gewisse Aufhellung der Aussichten im
Hinblick auf das Kreditrisiko zu beobachten; so leistete die Kreditwiirdigkeit der Haushalte mit
12 % einen geringeren Beitrag zur Verschérfung als in der vorangegangenen Umfrage (19 %).

Abbildung F Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.
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Fiir das dritte Quartal 2010 erwarten die Banken per saldo eine weitere Verschirfung, die jedoch
mit 6 % geringer ausfallen diirfte als zuvor.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten belebte sich im zweiten Jah-
resviertel 2010 auf 1 % nach -13 % im Quartal zuvor (siche Abbildung E) und entsprach damit
weitgehend den Erwartungen. Hauptursache fiir die regere Nettonachfrage waren die Ausgaben
fiir Gebrauchsgiiter sowie ein gestiegenes Verbrauchervertrauen.

Fiir das dritte Quartal 2010 rechnen die Banken per saldo mit einer geringfiigig negativen Nach-
frage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte (-6 %).

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

Wie in den vorhergehenden Umfragerunden enthilt auch die Umfrage vom Juli 2010 eine Reihe
von Zusatzfragen, mit deren Hilfe festgestellt werden soll, inwieweit sich die Finanzmarktspan-
nungen im zweiten Quartal 2010 auf die Richtlinien der Banken fiir Kredite (inklusive Kreditli-
nien) an Unternehmen und Kredite an private Haushalte im Euroraum ausgewirkt haben und
inwieweit sie sich auch im dritten Jahresviertel noch auswirken konnten.

Insgesamt gaben die Banken an, dass sich ihr Zugang zu grofSvolumiger Finanzierung im zweiten
Jahresviertel 2010 — moglicherweise aufgrund der erneuten Spannungen an den Finanzméirkten
im Zusammenhang mit Bedenken hinsichtlich des Landerrisikos einiger Staaten des Euroraums
— iiber alle Segmente hinweg verschlechterte, vor allem jedoch an den kurzfristigen Geldmérkten

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Beeintrichtigung des Marktzugangs meldeten)

— Q42009
wan - Q12010
=== Q22010
mases Q3 2010 (erwartet)
60 60
50 — 50
40 B B B 40
30 = B = B 30
2 B | | | m B e
=, = = = ="
10 ;/% %% = %://// I %% 10
| Ed | = I = =2 nl=Z2 |
220 -20
-30 .. } .. b < L. } . . } . b . } . . _30
Sehr kurzfristiger ~ Kurzfristiger Kurzfristige Mittel- bis Verbriefung von Verbriefung von  Maoglichkeit der
Geldmarkt Geldmarkt Schuldverschrei- langfristige Unternehmens- ~ Wohnungsbau-  Ausgliederung
bungen Schuldverschrei- krediten krediten von Kreditrisiken
bungen aus der Bilanz

Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich beeintrichtigt” und ,,leicht beein-
trachtigt” und der Summe der Angaben unter ,,leicht verbessert* und ,,deutlich verbessert* dar.
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und den Miérkten fiir die Begebung von Schuldverschreibungen (siche Abbildung G). Per saldo
meldeten rund 30 % bis 40 % der befragten Banken (ohne die Banken, die mit ,,nicht zutreffend*
antworteten) in diesem Quartal einen erschwerten Zugang zu den Geldmérkten und rund 40 % bis
50 % einen schlechteren Zugang zu den Markten fiir Schuldverschreibungen. Auch der Zugang
zu True-Sale-Verbriefungen von Unternehmenskrediten sowie von Wohnungsbaukrediten an pri-
vate Haushalte wurde von den Banken im zweiten Quartal 2010 als etwas schwieriger einge-
schatzt. 20 % bis 30 % der Banken, fiir die dieses Geschéft von Bedeutung ist (etwa 60 % der an
der Umfrage teilnehmenden Banken), meldeten bei solchen Verbriefungen eine Beeintrichtigung.
Dariiber hinaus berichteten 37 % der Banken, fiir die synthetische Verbriefungen relevant sind
(40 % der Umfrageteilnehmer), dass sich ihr Zugang zu solchen Geschéften — also die Moglich-
keit, Kreditrisiken aus den Bilanzen auszugliedern — verschlechterte.

Fiir die nichsten drei Monate erwarten rund 10 % bis 20 % der Banken per saldo eine weitere
Beeintrachtigung an den Markten fiir groBvolumige Finanzierung. Insbesondere rechnen 20 % der
Banken mit einer erneuten Verschlechterung ihres Zugang zu den kurzfristigen Geldmérkten.

Was die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Eigenkapitalkosten der Banken und
ihre Kreditvergabe betrifft, so gab es im zweiten Quartal 2010 kaum eine Verdnderung gegeniiber
dem Vorquartal. Im zweiten Vierteljahr 2010 meldeten rund 40 % der teilnehmenden Banken,
dass die Spannungen ihr Kapital und ihre Kreditvergabe ,,leicht* bzw. ,,deutlich beeinflusst
haben; dies deckt sich weitgehend mit den Antworten aus der vorherigen Umfragerunde. Ferner
hatten die Finanzmarktturbulenzen fiir 34 % der Banken im zweiten Quartal 2010 praktisch kei-
nen Einfluss auf ihr Kapital (nach 38 % im ersten Jahresviertel).

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der Emission von Schuldverschreibungen schwdchte sich weiter ab und
belief sich im Mai 2010 auf 4,3 %. Aus den Angaben zur Emissionstdtigkeit in den einzelnen Sekto-
ren geht hervor, dass sich dieser Riickgang itiber alle Emittentengruppen hinweg erstreckte, aber vor
allem von den MFIs ausging. Zugleich gab die Jahreswachstumsrate der Emission borsennotierter
Aktien weiter nach.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen verringerte sich weiter, und zwar von 5,3 % im April 2010 auf 4,3 % im Berichtsmonat (siche
Tabelle 3). Die schwéchere Entwicklung im Mai konnte teilweise auf den Aufschub von Emissionen
angesichts der schwierigen Marktlage im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise zuriickzufiih-
ren sein. In dem Riickgang kommt vor allem eine Verlangsamung der jédhrlichen Wachstumsrate der
Emission langfristiger Schuldverschreibungen auf 5,9 % zum Ausdruck. Die jihrliche Anderungsrate
der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen ging weiter auf -7,8 % im Berichtsmonat zuriick
und setzte damit den Abwértstrend fort, der etwa ein Jahr zuvor begonnen hatte. Die saisonbereinigte
annualisierte Sechsmonatsrate der Emission von Schuldverschreibungen, die zur Beurteilung kurz-
fristiger Trends besser geeignet ist, begann im Mai vor allem aufgrund einer geringeren Zunahme der
Emissionstétigkeit monetérer Finanzinstitute wieder zu sinken (sieche Abbildung 8).

In den letzten Monaten blieb die Refinanzierungsaktivitidt im langfristigen Segment, insbesondere
bei den festverzinslichen Schuldverschreibungen, dynamisch, was zulasten der Emission kurzfristi-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2010 2009 2009 2009 2010 2010 2010
Emittentengruppe Mai Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Schuldverschreibungen: 15766 11,8 11,3 10,0 6,6 53 43
MFIs 5484 5.8 4,0 2,9 1,6 1,3 -0,2
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 3246 304 26,1 20,1 83 41 2.9
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 885 10,2 13,4 15,8 14,0 15,5 14,5
Offentliche Haushalte 6151 12,2 13,5 12,7 10,0 8,6 8,2
Darunter:
Zentralstaaten 5748 12,4 13,8 12,9 9,9 8,5 8,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 404 9,6 9,5 10,4 10,2 11,0 10,2
Borsennotierte Aktien: 4110 1,9 2,7 2,8 2,9 2,7 2.4
MFIs 450 8,7 9,3 8,8 8,2 7,0 6,3
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 01 3.1 3.9 27 54 53 53
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3340 0,8 1,6 1,9 1,9 1,7 1,5
Quelle: EZB.

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

ger Schuldtitel ging. So stabilisierte sich die Jahreswachstumsrate der Begebung festverzinslicher
langfristiger Schuldverschreibungen bei unter 11 %, wihrend die jahrliche Zuwachsrate der varia-
bel verzinslichen langfristigen Schuldtitel auf negative Werte sank.

Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass die in den letzten Monaten verzeichnete Abschwéchung der
Begebung von Schuldverschreibungen breit angelegt zu sein scheint. Eine Ausnahme bildet der
Unternehmenssektor: Hier hat sich das Emissi-

onswachstum auf einem historisch hohen Niveau |V FTT e T e D
eingependelt. Im Mai ging die Jahreswachstums- | i AR BT T el T L
rate der von nichtfinanziellen Kapitalgesell- verschreibungen nach Emittentengruppen

schaften im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

Schuldverschreibungen allerdings um 1 Prozent- Insgesamt
. K . g s+« Monetire Finanzinstitute
punkt zuriick, wennglelch sie mit 14,5 % robust ====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

Nichtfinazielle Kapitalgesellschaften

blieb. Die seit Ende 2008 verzeichneten hohen L

Volumina und der anhaltend kriftige Nettoab-

satz festverzinslicher langfristiger Schuldtitel "
lassen vermuten, dass insbesondere grof3e Unter- 60
nehmen Finanzmittel {iber die Kapitalmérkte 50
aufgenommen haben. Dabei diirften sie sich die
nach wie vor giinstige Marktlage zunutze " 40
gemacht und die relativ strikten Konditionen fiir "': 30
Bankkredite in Betracht gezogen haben. l: .
Die jahrliche Zuwachsrate der von 6ffentlichen 10
Haushalten emittierten Schuldverschreibungen 1
blieb im Berichtsmonat trotz gewisser Anzeichen E

-10 -10

einer Abschwichung mit 8,2 % auf einem hohen Om g B
Niveau. Dies steht mit dem anhaltend hohen
Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors im

2005 2007 2009

Quelle: EZB.
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Euroraum im Einklang, wenngleich der Absatz
kurzfristiger Staatsschuldtitel in den letzten
Monaten stark abgenommen hat, sodass hier seit

Jahreswachstumsrat o ) : .
(fahreswachstumsraten) April ein negatives Wachstum verzeichnet wird.

= [nsgesamt
----- Monetire Finanzinstitute . A A .
=== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften Was den Finanzsektor betrifft, so kehrte sich die
Nichtfinzielle Kapitalgesellschaften Zwolfmonatsrate der von MFIs emittierten
12,0 120 Schuldverschreibungen im Mai mit -0,2 % ins
10,0 5 10,0 Negative (verglichen mit 1,3 % im Vormonat).
8.0 T aa Die Verschérfung der Spannungen im Zusam-
son menhang mit dem Lénderrisiko scheint den
6,0

Zugang der Banken im Euroraum zu Finanzie-
rungsmoglichkeiten beeintriachtigt zu haben. Die
Jahreswachstumsrate der Begebung langfristiger
Schuldverschreibungen gab deutlich nach, wih-
rend sich der jahrliche Riickgang beim Emissi-
onsvolumen kurzfristiger Schuldverschreibun-
gen beschleunigte. Die jahrliche Zuwachsrate

der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalge-
gﬁf&:rk%%lg Die Wachstumsraten werden auf der Basis von sellschaften begebenen Schuldverschreibungen
Finanztransaktionen berechnet. sank von 4,1 % im April auf 2,9 % im Mai, was
dem langsameren Wachstum der Emission lang-
fristiger Papiere geschuldet war.

4,0

2,0 |%

0,0

-2,0

_4)0 T U U T U
1999 2001 2003 2005 2007 2009

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Zwolfmonatsrate der von Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen bdrsennotierten
Aktien gab nach und lag im Mai 2010 bei 2,4 % (siche Abbildung 9). Die jdhrliche Zuwachsrate der
von MFIs begebenen Aktien verlangsamte sich gegeniiber dem vorangegangenen Monat leicht, war
aber mit 6,3 % im Berichtsmonat weiterhin hoch. Diese Entwicklung spiegelt die Bemiihungen der
Banken wider, Kapital zur Stiarkung ihrer Bilanzen aufzunehmen. Unterdessen schwiéchte sich die
Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten
Aktien auf 1,5 % ab. Ausschlaggebend fiir den Riickgang der Aktienemission waren die deutlich
gestiegenen Eigenfinanzierungskosten.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsdtze stiegen im Juli und Anfang August 2010 tiber alle Laufzeiten hinweg weiter
an. Der EONIA ist seit dem Fdlligwerden des ldngerfristigen Refinanzierungsgeschidfts (LRG)
mit einjdhriger Laufzeit am 1. Juli 2010 volatiler geworden. Im Einklang mit dem allmdhlichen
Abbau von Uberschussliquiditit im Euro-Wihrungsgebiet ging die tagesdurchschnittliche Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitit wihrend der siebten Mindestreserve-Erfiillungsperiode dieses
Jahres im Vergleich zur vorangegangenen (die am 13. Juli 2010 endete) deutlich zuriick.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt stiegen im Juli und Anfang August 2010 {iber alle Laufzei-
ten hinweg weiter an. Die EURIBOR-Zinssétze flir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und
Zwolfmonatsgeld lagen am 4. August bei 0,649 %, 0,900 %, 1,149 % bzw. 1,421 % und damit rund
13, 10, 8 bzw. 9 Basispunkte iiber ihrem Stand vom 7. Juli. Folglich verringerte sich der Abstand

EIB
Monatsbericht
August 2010



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
=== Einmonats-EURIBOR (linke Skala) = Festzinssatz bei den
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) Hauptrefinanzierungsgeschéften
==== ZwoOlfmonats-EURIBOR (linke Skala) ~ eeeee Einlagesatz
—— Differenz zwischen den Zwolfmonats- und dem ==== Tagesgeldsatz (EONIA)
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) —— Spitzenrefinanzierungssatz
2,0 3,0 2,5 25
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,0 1,0
,\/J_NM 5'1
]
n
05 0,5 05
-1,0 T T 0,0
Juni  Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni Aug. 0,0 / / 0,0
2009 2010 Juni  Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni Aug.
2009 2010

Quellen: EZB und Reuters.
Quellen: EZB und Reuters.

zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — eine Messgrofe fiir den Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — in diesem Zeitraum um 4 Basispunkte und betrug am 4. August
rund 77 Basispunkte (siche Abbildung 10).

Die aus dem Dreimonats-EONIA-Swap-Index abgeleiteten Geldmarktsitze legten vom 7. Juli bis
zum 4. August weniger stark zu als der entsprechende Zins am unbesicherten Markt. Der Drei-
monats-EONIA-Swapsatz lag am 4. August bei 0,57 % und damit rund 2 Basispunkte iiber seinem
Stand vom 7. Juli. Demzufolge weitete sich der Spread zwischen diesem Geldmarktzins und dem
entsprechenden unbesicherten EURIBOR-Satz im selben Zeitraum um 8 Basispunkte auf zuletzt
33 Basispunkte aus und blieb somit im Vergleich zu dem vor Beginn der Finanzmarktspannungen
im August 2007 verzeichneten Niveau relativ grof3.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im September und
Dezember 2010 sowie im Mérz und Juni 2011 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 4. August auf
0,95 %, 1,03 %, 1,10 % bzw. 1,18 % und lagen damit rund 3, 8, 7 bzw. 6 Basispunkte unter ihrem
Stand vom 7. Juli.

Der EONIA ist seit dem Falligwerden des einjdhrigen LRG am 1. Juli 2010 volatiler geworden. In
der ersten Juli-Hélfte legte er zu, gab aber anschliefend wieder nach und bewegte sich — mit Aus-
nahme des 13. Juli — zwischen 0,36 % und 0,56 % (siche Abbildung 11). Der 13. Juli war der letzte
Tag der sechsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2010; an diesem Tag stieg der
EONIA infolge einer liquiditatsabsorbierenden Feinsteuerungsoperation des Eurosystems, die in
Form eines Zinstenders durchgefiihrt wurde, auf 0,75 %. Bei diesem Geschéft, das mit einem
Hochstbietungssatz von 1,00 %, einem marginalen Zuteilungssatz von 0,80 % und einem gewichte-
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ten Durchschnittssatz von 0,76 % abgewickelt wurde, schopfte das Eurosystem 200,9 Mrd € ab. Am
4. August lag der EONIA bei 0,365 %.

In den am 13., 20. und 27. Juli sowie am 3. August durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschiften
teilte die EZB 195,7 Mrd €, 201,3 Mrd €, 190,0 Mrd €, bzw. 154,8 Mrd € zu. Was die langerfristi-
gen Geschifte angeht, so fiihrte die EZB im Juli zwei LRGs durch (beide als Mengentender mit
Vollzuteilung): ein einmonatiges Geschéft am 13. Juli, bei dem 49,4 Mrd € zugeteilt wurden, und
ein dreimonatiges Geschéft am 28. Juli, bei dem sie 23,2 Mrd € bereitstellte. Dartliber hinaus tétigte
die EZB am 13., 20. und 27. Juli sowie am 3. August jeweils ein einwochiges liquidititsabsorbieren-
des Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von 1,00 %. Bei der letzten dieser Opera-
tionen schopfte sie 60,5 Mrd € ab, was dem Umfang der bis einschlieBlich 30. Juli 2010 getitigten
Kéaufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte entspricht (siche Kasten 3).

ENTWICKLUNG AM MARKT FUR GEDECKTE SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND DAS PROGRAMM ZUM
ANKAUF GEDECKTER SCHULDVERSCHREIBUNGEN'

Am 7. Mai 2009 beschloss der EZB-Rat, ein Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen durchzufiihren, in dessen Rahmen das Eurosystem zugelassene gedeckte Schuldverschrei-
bungen erwarb. Die operationellen Details dieses Programms wurden am 4. Juni 2009 bekannt
gegeben. Die Kéufe wurden vom 6. Juli 2009 bis zum 30. Juni 2010 getétigt.

Mit dem Programm sollten bessere Finanzierungsbedingungen fiir Finanzinstitute, die gedeckte
Schuldverschreibungen begeben, eine hohere Liquiditit gedeckter Schuldverschreibungen am
Sekundarmarkt und — da davon auszugehen war, dass der Deleveraging-Prozess im Bankensek-
tor noch léngere Zeit andauern wiirde — eine Lockerung der Kreditbedingungen erreicht werden.
Dartiber hinaus sollten diese Maflnahmen das Risikoprofil der Halter gedeckter Schuldverschrei-
bungen verbessern und damit das Kreditwachstum ankurbeln.

Nach der Ankiindigung des Programms verringerte sich die Differenz zwischen den Renditen
gedeckter Schuldverschreibungen und den Swapsitzen relativ rasch, wobei sich diese Entwick-
lung mit Beginn der Kéufe an einigen Markten noch verstirkte (siche Abbildung A a)). Ab dem
7. Mai 2009 kam es am Sekundidrmarkt recht bald zu einer Verlagerung des zuvor stark einseiti-
gen Verkaufs- hin zu einem einseitigen Kaufinteresse. Auch der Primérmarkt, der seit Mitte 2008
fast vollstindig geschlossen gewesen war, erholte sich ziigig. Von Mai bis Oktober 2009 wurde
hier mit Ausnahme des Monats August, in dem aufgrund der Ferienzeit erfahrungsgemaf weni-
ger Neuemissionen erfolgen, eine rege Emissionstétigkeit verbucht.

1 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in den EZB-Pressemitteilungen vom 4. Juni 2009 und vom 30. Juni 2010, im Beschluss der EZB
vom 2. Juli 2009 iiber die Umsetzung des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (EZB/2009/16) und in den monat-
lichen Berichten iiber das Programm des Eurosystems zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen, die von Juli 2009 bis Juni 2010
auf der Website der EZB ver6ffentlicht wurden. Siehe auch den Beitrag zu gedeckten Schuldverschreibungen in Europa in: EZB, Finan-
cial Integration Report, April 2010.
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Im vierten Quartal 2009 ging der zuvor beob-
achtete stark riickldufige Trend bei den Rendi-
tedifferenzen zu Ende, was viele Anleger zu
Gewinnmitnahmen veranlasste. Da sich auch
der Abstand zwischen den Renditen zahlreicher
gedeckter Schuldverschreibungen und den
Renditen entsprechender Benchmark-Staats-
anleihen relativ stark verringert hatte (siche
Abbildung A b)), titigten einige Anleger soge-
nannte Switch-Geschéfte, d. h., sie zogen Mittel
aus gedeckten Schuldverschreibungen ab und
investierten sie in Staatsanleihen. Infolgedessen
kam es zu einem ausgewogeneren Verhéltnis
zwischen Kauf- und Verkaufsinteressen am
Sekunddrmarkt mit mehr Mittelstromen in
beide Richtungen. Nach der sehr regen Neue-
mission im September 2009 beruhigte sich im
vierten Quartal 2009 auch die Lage am Primér-
markt ein wenig, und das Emissionsvolumen
normalisierte sich etwas.

In den ersten Monaten des Jahres 2010 war die
Entwicklung am Markt fiir gedeckte Schuld-
verschreibungen von Ansteckungseffekten im
Zusammenhang mit den Spannungen an den
Staatsanleihemarkten des Euro-Wahrungsgebiets
gepragt. Starke Schwankungen der Staatsanleihe-
renditen fithrten zu entsprechend unvermittelten
Bewegungen der Renditen gedeckter Schuldver-
schreibungen, wobei diese in der Regel nicht
unter den Wert der jeweiligen Benchmark-
Staatsanleihen fielen. Nach einem Hochststand
im Januar kam die Aktivitdt am Primirmarkt fiir
gedeckte Schuldverschreibungen in mehreren
Landern zum Stillstand. Unterbrochen wurde
diese Phase lediglich im Mérz 2010, als auf-
grund von Bedenken hinsichtlich des Léanderri-
sikos eine kurze Belebung zu beobachten war.

(in Basispunkten)

= Portugal
----- Spanien
====Frankreich

a) Differenz zwischen Renditen gedeckter Schuldver-
schreibungen und Swapsiitzen

Ankiindigung  Beginn des
des Programms Programms
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b) Differenz zwischen Renditen gedeckter Schuldver-
und Staatsanleiherenditen
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des Programms Programms
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von iBoxx-
Daten.

Nach dem Inkrafttreten des Programms fiir die Wertpapierméarkte am 10. Mai 2010 erholte sich
der Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen wieder etwas. Der Abstand zwischen den Rendi-
ten gedeckter Schuldverschreibungen und den Swapsétzen verringerte sich in fast allen Landern,
wenngleich sich diese Entwicklung in einigen Féllen spéter erneut umkehrte. In mehreren Lén-

dern belebten sich die Primarmarkte wieder.

An diesem Riickblick auf die Entwicklung seit der Einfithrung des Programms zum Ankauf gedeck-
ter Schuldverschreibungen wird deutlich, dass die spiirbare Wiederbelebung der Aktivitdt am Pri-
marmarkt fiir gedeckte Schuldverschreibungen ein wichtiges Indiz fiir den Erfolg des Programms ist.
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Im Betrachtungszeitraum griff eine wesentlich
groflere Bandbreite von Kreditinstituten im
Euroraum auf gedeckte Schuldverschreibungen
als Finanzierungsinstrument zuriick. Dadurch

(in Mrd & in %) konnten einige Linder die Zahl der Emittenten

m=m  Emission gedeckter Schuldverschreibungen und die Bestinde betrichtlich erhdhen und damit
in Mrd € (linke Skala) . 2 q q a9
..... Anteil der im Rahmen des Programms getitigten zu einer Vertiefung und Erweiterung der jeweili-
RaufelamiBrimatmarkiingel(echieSkala) gen Mirkte fiir gedeckte Schuldverschreibungen
25 45 beitragen. Infolgedessen verbesserten sich die

40 Finanzierungsmoglichkeiten insgesamt sowohl

20 Nl 35 flir gebietsansissige Finanzinstitute als auch —
A W 30  aufgrund positiver Ansteckungseffekte — fiir sol-
15 ' B : B P: 3, cheauberhalb des Euroraums. Von der Ankiindi-
1 b g . 5  gung des Programms am 7. Mai 2009 bis zu
10 = seiner Einstellung am 30. Juni 2010 wurden in
: ¥ ¥ B
L ¥ eYs dessen Rahmen 175 neue gedeckte Schuldver-
5 i 1%  schreibungen und 55 bereits als Daueremissio-
l I 3 nen bestehende gedeckte Schuldverschreibungen
0 ,___,___,___,__!,___,___ 0 begeben. Das Emissionsvolumen belief sich auf
Jan. Mirz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz Mai 3 :
T - insgesamt rund 184 Mrd €. In einem Land
) erfolgte in diesem Zeitraum die erste dffentliche
Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Dealogic- ” .
Daten. Platzierung gedeckter Schuldverschreibungen
Anmerkung: Die Angaben zur Emission beziehen sich auf Wert- =
papiere, die fiir das Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver- Uberhaupt. AuBlerdem begaben 25 Banken zum

schreibungen zugelassen sind und ein Emissionsvolumen von

500 Mio € oder mehr aufweisen. ersten Mal gedeckte Schuldverschreibungen.

Die Unterstiitzung der Neuemission gedeckter Schuldverschreibungen durch das Eurosystem erfolgte
iber zwei Kandle. Zum einen nahm das Eurosystem unmittelbar an Primdrmarkttransaktionen teil,
wobei diese Maflnahme nur einen geringen Teil der gesamten Emissionen betraf. Zum anderen
erwarb es am Sekunddrmarkt gedeckte Schuldverschreibungen, die von anderen Anlegern gehalten
wurden, und erméglichte Letzteren so die Teilnahme an Primérmarkttransaktionen. Diese beiden
Stiitzungsmechanismen trugen dazu bei, dass sich die Spreads gedeckter Schuldverschreibungen sta-
bilisierten. Das vom Eurosystem am Primdrmarkt erworbene Volumen an gedeckten Schuldver-
schreibungen entsprach grundsétzlich dem Angebot am Primarmarkt (siche Abbildung B). Es han-
delte sich dabei jedoch nicht um eine automatische Reaktion. So war das Marktumfeld im September
2009 fiir die Emission gedeckter Schuldverschreibungen am Primérmarkt sehr giinstig, und eine
Unterstiitzung durch das Eurosystem war eigentlich nicht erforderlich. In diesem Monat fielen die
Kéufe des Eurosystems am Primdrmarkt dementsprechend geringer aus als in anderen Monaten, in
denen ein vergleichbares Emissionsvolumen verzeichnet wurde. Alles in allem wurden 27 % der
Kaufe des Eurosystems, die sich auf insgesamt 60 Mrd € beliefen, am Primarmarkt getatigt.

Am Sekundarmarkt fanden die im Rahmen des Programms getéatigten Kaufe iiber alle Marktseg-
mente hinweg statt, wobei die Bestéinde gedeckter Schuldverschreibungen und die von den zuge-
lassenen Geschéftspartnern bei den Portfoliomanagern des Eurosystems eingereichten Verkaufs-
angebote berilicksichtigt wurden. Die Einfithrung des Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen fithrte zu einer Verringerung der Geld-Brief-Spanne am Markt fiir
gedeckte Schuldverschreibungen. Eine deutlich groBere Markttiefe und -liquiditit war allerdings
erst zu verzeichnen, als sich Ende 2009 ein ausgewogeneres Verhéltnis zwischen Ankauf und
Verkauf ergab. Ein Teil dieser Entspannung wurde von Februar bis Mai 2010 durch die Anste-
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ckungseffekte aufgrund der Spannungen an den
Staatsanleihemirkten des Euroraums wieder
aufgezehrt. Insgesamt haben sich die Tiefeund ;g ¢)

Liquiditdt des Sekundarmarkts fiir gedeckte 7 Mai bis 31. Desember 2009

Schuldverschreibungen seit Mai 2009 verbes- wass 1. Januar bis 30. Juni 2010
sert. Von den Kéufen des Eurosystems, die sich 45 45
auf insgesamt 60 Mrd € beliefen, entfielen 4 40
73 % auf den Sekundarmarkt. % %
30 30
Die Wertpapiere, die im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldver- » »
schreibungen vom Eurosystem erworben wur- ~ 2° 20
den, konnen seit Mdrz 2010 von zugelassenen 13 15
Geschéftspartnern gegen eurosystemfiahige 10 ‘ 10
Sicherheiten ausgelichen werden. Der Umfang 5 H 5
der Wertpapierleihen ist zwar nicht hoch, aller- o L. .I LI L H! el . .I =1 m .|,
dings auch nicht zu vernachlissigen. Es besteht ZOIZ 20 0 O 20 2 U2 (222028

also eine gewisse Nachfrage nach diesem

Angebot, das auf diese Weise einen, wenn auch Sgteelr: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Bloomberg-
relativ geringen, so doch positiven Beitrag zum  AtmSrkun Firdes o sum vkt sdeckrSehlder
reibungslosen Funktionieren des Markts fiir ~ men von 500 Mio € oder mehr.

gedeckte Schuldverschreibungen leistet. Vor

allem scheint das Wissen der Marktteilnehmer um die Verfiigbarkeit dieser Wertpapierleihe
gegen eurosystemfahige Sicherheiten die Erwartung zu bekriftigen, dass der Markt insgesamt
auch weiterhin reibungslos funktionieren wird.

Das Portfolio der im Rahmen des Programms erworbenen Papiere umfasst gedeckte Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von drei bis sieben Jahren. Auch in Bezug auf die Laufzeit der
erworbenen Wertpapiere richtete sich das Eurosystem nach dem Angebot an den Mérkten, d. h., die
meisten Neuemissionen und Angebote am Sekundirmarkt fielen in dieses Falligkeitsspektrum (siehe
Abbildung C). Die durchschnittliche modifizierte Duration des Portfolios belief sich infolgedessen
im Juni 2010 auf 4,12; die Restlaufzeit des Portfolios betrégt also im Durchschnitt rund vier Jahre.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass sich die Funktionsfahigkeit des Markts fiir gedeckte
Schuldverschreibungen seit der Ankiindigung des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen im Mai 2009 verbessert hat, wobei sie allerdings in den ersten Monaten des Jahres
2010 durch die Auswirkungen der Spannungen an den Staatsanleihemérkten beeintrachtigt wurde.

Im Einklang mit dem allmihlichen Abbau von Uberschussliquiditit im Euro-Wihrungsgebiet ging
die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit im Zeitraum vom 14. Juli bis zum
4. August auf 84,9 Mrd € zuriick. Sie lag somit deutlich unter dem Wert von 230,4 Mrd €, der in der

vorherigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode verzeichnet worden war, welche am 13. Juli endete.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Entwicklung der Anleiherenditen an den globalen Mdrkten wurde auch im Juli vor allem von
der Marktstimmung beeinflusst. Am 4. August lagen die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit
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AAA-Rating im Euro-Wihrungsgebiet geringfii-

gig unter ihrem Stand von Anfang Juni. Die Ren-

ditedifferenz zwischen einzelnen Staaten des

Euroraums verringerte sich indessen erheblich,

- 5‘;2X;1;rg‘t§§?’(lﬁ’;I((lem;‘]fals;ala) insbesondere in Bezug auf jene Liinder, die sich

====Japan (rechte Skala) mit Bedenken hinsichtlich der Stabilitdt ihrer

4.1 22 Haushalte konfrontiert sahen. In den Vereinig-

] ten Staaten blieben die Renditen langfristiger

Staatsanleihen im Berichtszeitraum weitgehend

stabil. Bei den langfristigen Breakeven-Infla-

tionsraten im Eurogebiet waren im Juli ebenfalls
kaum Verdnderungen zu beobachten.

(in % p. a.; Tageswerte)

391
3,7
35

33
Die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen mit
AAA-Rating im Euro-W#hrungsgebiet gaben
von Ende Juni bis zum 4. August 2010 geringfii-
gig nach und lagen zuletzt bei rund 2,8 %. In den
27 ‘ ‘ 0g  Vereinigten Staaten beliefen sich die Renditen
Aug. OKL Dez.  Febr.  April ' Juni - Aug. langfristiger Staatsanleihen hingegen weitgehend
Quellen: Bloomberg und Reuters. unverindert auf ungefdhr 3,0 % (siche Abbil-
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich dung 12) Dementsprechend weitete sich der
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit. . . . et .
Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjéhri-
ger Staatsanleihen in den USA und im Euroraum
etwas aus. Obgleich die Risikobereitschaft der Anleger im Berichtszeitraum leicht schwankte, hat die
an der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt gemessene Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsicht-
lich der kurzfristigen Entwicklung langfristiger Anleiherenditen seit Anfang Juli auf beiden Seiten
des Atlantiks etwas nachgelassen.

3,1

2,9

Uber den gesamten Berichtszeitraum hinweg betrachtet blieben die Renditen zehnjéhriger US-Staats-
anleihen weitgehend unverédndert. Im Monatsverlauf Juli fielen sie jedoch auf das niedrigste Niveau seit
dem Friithjahr 2009 zuriick, da Bedenken hinsichtlich der Stirke und Nachhaltigkeit der weltweiten
wirtschaftlichen Erholung die Marktstimmung belasteten. Die Stimmung triibte sich dabei vor allem
aufgrund der Unsicherheit in Bezug auf das fiir die zweite Jahreshélfte erwartete Ausmafl der Konjunk-
turabschwéchung in den USA ein. Vor diesem Hintergrund trugen im Berichtszeitraum die Veroftent-
lichung uneinheitlicher gesamtwirtschaftlicher Daten fiir die Vereinigten Staaten und einige andere
Volkswirtschaften sowie die Bestétigung eines langsameren Wachstums im zweiten Quartal 2010 dazu
bei, dass die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen iiber weite Teile des Berichtszeitraums unter 3 %
lagen. Die Bedenken der Anleger hinsichtlich des Solvenzrisikos einiger Euro-Lénder schienen aller-
dings im Juli nachzulassen, und die Verdffentlichung der Ergebnisse des unter den Banken des Euro-
gebiets durchgefiihrten Stresstests beeinflusste die globale Risikobereitschaft positiv.

Im Berichtszeitraum kam es insbesondere an den Staatsanleihemirkten des Euroraums zu einer Auf-
hellung der Stimmung. Neben den im Rahmen der Stresstests verdffentlichten Einzelheiten zu den
Risiken der Banken des Euroraums in Bezug auf deren Engagement in Staatsanleihen, hatten die
erfolgreichen Anleihenauktionen einiger Euro-Lénder, die sich mit Bedenken hinsichtlich ihrer finanz-
politischen Stabilitdt konfrontiert sahen, einen positiv Einfluss auf die Renditeabstdnde zehnjéhriger
Staatsanleihen (gegeniiber Deutschland). Zudem erhdhten sich im Monatsverlauf Juli auch einige
Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating gegeniiber ihrem Stand von Anfang Juni, was
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Abbildung 13 Nullkuponrenditen inflations-

indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflations-
raten im Euro-Wahrungsgebiet

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

= Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter

Anleihen in fiinf Jahren
----- Fiinfjahriger Kassazins inflationsindexierter
Anleihen
====Zehnjdhriger Kassazins inflationsindexierter
Anleihen
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

darauf hindeutet, dass sich die im Mai beobach-
tete massive Flucht in sichere Staatsanleihen mit
hohem Rating teilweise umgekehrt hat.

Die Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen
im Eurogebiet mit fiinfjdhriger Laufzeit beliefen
sich im Juli weitgehend unverindert auf etwa
0,5 %, wihrend die entsprechenden Renditen bei
zehnjéhriger Laufzeit um rund 10 Basispunkte
zurlickgingen und am 4. August bei etwa 1,1 %
lagen (sieche Abbildung 13). Folglich gaben die
impliziten langfristigen realen Terminzinsen
leicht nach. Gleichzeitig blieben die finanziellen
Indikatoren der mittel- bis langfristigen Inflati-
onserwartungen im Juli tiberwiegend gleich (siche
Abbildung 14), und die langfristigen impliziten
Termin-Breakeven-Inflationsraten (fiinfjahrige
Terminrate in fiinf Jahren) im Euro-Wéhrungs-
gebiet schwankten um einen Wert von 2,4 %. Die
fiinf- und zehnjéhrigen Kassa-Breakeven-Inflati-
onsraten waren im Berichtszeitraum relativ sta-
bil und lagen am 4. August bei 1,4 % bzw.

(in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)

= Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in funf Jahren

Fiinfjéihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
==== Zchnjéhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Abbildung 15 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)

— 4. August 2010
eeeee 30, Juni 2010
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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 Schétzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wéhrungsgebiet mit AAA-Rating.
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1,9 %. Die langfristigen inflationsindexierten
Termin-Swapsétze verdnderten sich ebenfalls
kaum und beliefen sich auf rund 2,2 %, was
dafiir spricht, dass die Inflationserwartungen im

Furoraum weiterhin fest verankert sind. = Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr

==== Tigliche fillige Einlagen nichtfinanzieller

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)

Die Anlegererwartungen hinsichtlich der kiinfti-

gen Entwicklung der kurzfristigen Zinssitze im Kapitalgesellschaften
—— Konsumentenkredite an private Haushalte mit

Eurogeblet scheinen von Ende Juni bis zum variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
4. August weitgehend gleich geblieben zu sein. von bis zu 1 Jahr
. . . .. . v, EEEELLLL Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
Dies wird an den 1mphzlten Terminzinssitzen variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
fiir Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet deutlich, vonbiszulJahr _
K - . . . . s Kredite an nichtfinazielle Kapitalgesellschaften von
die lediglich geringfiigige Anderungen aufwie- mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
: : anfénglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
sen (Slehe Abblldung 15) == Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
10 10
9 9
2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN 8 8
7 7
. . . .o . . . 6 6
Die meisten MFI-Zinsen fiir Kredite gingen im 5 5
Juni 2010 zuriick, wobei sie neue historische 41 4
. .. . . . 3 3
Tiefstinde erreichten oder in deren Ndihe 2 s 5
lagen. Dies betraf sowohl Kredite an private T -1 {1
; ; _ 0 0
Haus.halte als .auch Ausleihungen an mchzj? s e S e i s
nanzielle Kapitalgesellschaften und galt fiir
. . . Quelle: EZB. B
faSt alle Laufzelte”L Die Weltergabe vergange- Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
s . hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
ner EZB-Leitzinssenkungen an die Bankkun-  g755500/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
den néihert sich ihrem Ende. die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht

vollstédndig mit dlteren Daten vergleichbar.

Das Gros der kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen erhdhte sich im Juni 2010 sowohl fiir private
Haushalte als auch fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Die meisten Kurzfristsitze fiir Kredite
an private Haushalte waren riickldufig, wéhrend sich die entsprechenden Zinsen fiir Ausleihungen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften uneinheitlich entwickelten (sieche Abbildung 16). So stie-
gen die Durchschnittssitze fiir Uberziechungskredite an private Haushalte auf 9,0 % an, wéhrend die
kurzfristigen Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte leicht um 3 Basispunkte auf
2,5 % sanken und damit ein neues historisches Tief erreichten. Die volatileren kurzfristigen Zinsen
fiir Konsumentenkredite gingen — teilweise bedingt durch ldnderspezifische Entwicklungen — dras-
tisch auf 5,2 % zuriick. Was die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so verringerten sich
die Zinssitze der Banken fiir Uberziehungskredite auf 3,7 %, wihrend die Kurzfristzinsen fiir Klein-
kredite (d. h. Kredite von unter 1 Mio €) unveréndert blieben. Die kurzfristigen Zinssétze fiir GroB-
kredite (d. h. Kredite von mehr als 1 Mio €) erhohten sich auf 2,2 %. Da der EURIBOR im Juni
2010 um 4 Basispunkte anstieg, verringerte sich der Abstand der kurzfristigen MFI-Zinssédtze fiir
Darlehen an private Haushalte gegeniiber dem Dreimonats-Geldmarktsatz, wahrend sich die Diffe-
renz bei den entsprechenden Zinsen fiir GroBkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ver-
groBerte (sieche Abbildung 17).

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die kurzfristigen Zinssitze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte und fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von Sep-
tember 2008 (also unmittelbar vor Beginn der geldpolitischen Lockerung) bis Juni 2010 um 325
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(in Prozentpunkten; Zinssitze im Neugeschaft) (in % p. a.; Zinssitze im Neugeschaft)

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung

= Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr ~ eeeee Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

von bis zu 1 Jahr von mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung
====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter von mehr als 5 Jahren
Laufzeit von bis zu 1 Jahr —— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren
----- Rendite siebenjahriger Staatsanleihen
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Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstdnde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Auf-
grund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit der

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht
vollstandig mit élteren Daten vergleichbar.

Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7
(zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir
den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht vollstindig mit
ilteren Daten vergleichbar.

bzw. 336 Basispunkte zuriickgingen. Dem steht eine Abnahme des Dreimonats-EURIBOR um
429 Basispunkte gegeniiber. Dies deutet auf eine betrdchtliche Anpassung der Zinsen im Kreditge-
schift der Banken an die Marktzinsen hin.

Bei den langeren Laufzeiten erhdhten sich die MFI-Zinssétze fiir langfristige Einlagen im Juni 2010,
wihrend die meisten Zinsen fiir langerfristige Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften riicklaufig waren (siche Abbildung 18). So verringerten sich die Zinsen fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte bei einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis
zu zehn Jahren um 6 Basispunkte auf 4,1 % und bei einer anfédnglichen Zinsbindung von mehr als zehn
Jahren um 11 Basispunkte auf 3,9 %. Die Durchschnittssétze fiir kleine Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften mit einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jah-
ren und fiir entsprechende Ausleihungen mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als flinf Jahren
gingen leicht auf 4,1 % bzw. 3,8 % zuriick. Bei den Grofkrediten mit einer anfanglichen Zinsbindung
von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren erhéhte sich die durchschnittliche Verzinsung um
8 Basispunkte auf 2,9 %; hingegen gab sie bei den entsprechenden Darlehen mit einer anfanglichen
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren um 8 Basispunkte auf 3,3 % nach.

Legt man einen lédngeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen fiir
langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit September 2008 mehr
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oder weniger parallel zum Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen vollzogen. Die langfristi-
gen Zinsen fiir Ausleihungen an private Haushalte haben jedoch im selben Zeitraum weniger stark nach-
gegeben. Darin kommt einerseits zum Ausdruck, dass die Zinsweitergabe an private Haushalte unvollstén-
diger und schleppender verlduft, andererseits jedoch auch, dass in einigen Teilen des Euroraums Bedenken
hinsichtlich eines erhohten Kreditrisikos bestehen. Im zweiten Quartal 2010 sanken die ldngerfristigen
Zinssitze sowohl fiir private Haushalte als auch fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter. Aller-
dings war die Abnahme deutlich weniger stark als bei den Renditen langfristiger Staatsanleihen mit einem
AAA-Rating, die aufgrund einer Flucht der Anleger in sichere Anlageformen spiirbar zuriickgingen.

Die jlingste Entwicklung der Differenzen zwischen Kredit- und Einlagenzinsen bei den Bestéinden
deutet auf eine Verbesserung der Ertragslage der Banken im Eurogebiet hin. Diese Abstédnde haben
sich gegeniiber den Anfang 2009 beobachteten Werten erholt und somit zur Starkung der Ertrags-
lage der Banken seit der zweiten Jahreshilfte 2009 beigetragen.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Risikobereitschaft der Anleger an den globalen Aktienmdrkten scheint sich im Laufe des Monats
Juli wieder erhoht zu haben. Auf beiden Seiten des Atlantiks wurden Kursgewinne verzeichnet. Die
Notierungen profitierten dabei von der Verdffentlichung der Ergebnisse des EU-weiten Stresstests
fiir Banken und damit zusammenhdngender Daten zu den Engagements der Banken in Staatsanlei-
hen, einer Revision der Vorschldige zur Finanzmarktregulierung, den nachlassenden Befiirchtungen
der Marktteilnehmer im Zusammenhang mit der Staatsverschuldung im Euro-Wihrungsgebiet sowie
einigen positiven Meldungen zu Unternehmensergebnissen fiir das zweite Quartal 2010. Auch die an
der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit der Investoren in Bezug auf die Entwicklung an
den Aktienmdrkten war im Berichtszeitraum riickldufig.

Im Juli wurden einige der Verluste wettgemacht, die die wichtigen Aktienkursindizes des Euroraums
und der Vereinigten Staaten seit Anfang Mai verbucht hatten. Von Ende Juni bis zum 4. August
stieg der Dow Jones Euro STOXX um rund 9 %, wobei vor allem Finanzwerte und insbesondere
Bankaktien stark zulegten. Der Standard-&-Poor’s-500-Index zog im selben Zeitraum ebenfalls um
etwa 9 % an (siche Abbildung 19). In Japan verzeichneten die Kurse gemessen am Nikkei-225-
Index indessen lediglich ein Plus von 1 %; Grund hierfiir waren einige enttduschende Wirtschafts-
daten im Juli.

Die Verdffentlichung der Ergebnisse des Stresstests fiir Banken im Eurogebiet, die nachlassenden
Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Verschuldung der Euro-Lénder sowie einige posi-
tive gesamtwirtschaftliche Datenver6ffentlichungen fiir den Euroraum und Meldungen zu Unterneh-
mensergebnissen fiir das zweite Quartal 2010 scheinen die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer
im Juli erhoht zu haben. So lie3 die Unsicherheit der Anleger hinsichtlich der kurzfristigen Kursent-
wicklung (gemessen an der impliziten Volatilitdt von Aktienindexoptionen) im Berichtszeitraum
nach; sie war zwar weiterhin vergleichsweise hoch, blieb aber deutlich unter den Hochstwerten, die
wihrend der Marktturbulenzen im Mai verzeichnet worden waren.

In den Vereinigten Staaten wurden die Zugewinne an den Aktienmérkten im Juli von der erhdhten
Risikobereitschaft an den globalen Markten und von einigen positiven Zahlen zu den Unterneh-
mensertrigen im Rahmen der aktuellen Melderunde gestiitzt. Nachdem sich das Wirtschaftswachs-
tum in den USA im zweiten Quartal 2010 erneut abgeschwicht hatte, kamen jedoch Bedenken hin-
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Abbildung 19 Aktienindizes

(Index: 1. August 2009 = 100; Tageswerte)
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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
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

sichtlich der Nachhaltigkeit der globalen Konjunkturerholung und der Aussichten fiir die
Unternehmensgewinne in der zweiten Jahreshélfte auf, die sich dimpfend auf den Anstieg der Kurse
auswirkten. Die Borsennotierungen zogen iiber alle Sektoren hinweg an, wobei die Aktien von Fin-
anzunternehmen und nichtfinanziellen Unternehmen eine vergleichbare Entwicklung aufwiesen.

BEURTEILUNG DER IM RAHMEN DER EU-WEITEN STRESSTESTS ERMITTELTEN KAPITALLUCKEN

Die Europiische Union hat kiirzlich einen EU-weiten Makrostresstest durchgefiihrt, an dem 91

Banken teilnahmen. Die Ergebnisse wurden am 23. Juli 2010 vom Europiischen Ausschuss der

Bankenaufsichtsbehorden (CEBS) zusammen mit einer gemeinsamen Pressemitteilung des CEBS,

der EZB und der Europdischen Kommission vert6ffentlicht.! Zur Ermittlung der Kapitalliicken der

teilnehmenden Banken wurde im Stresstest eine Kernkapitalquote von 6 % als Grenzwert ange-
setzt. In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass es sich dabei nicht um eine regulatorische
Mindestkapitalanforderung handelt. Im ungiinstigsten makrokonomischen Szenario, das im Test
zur Anwendung kam, wiesen sieben Banken Kernkapitalquoten von unter 6 % auf, wéihrend bei
20 Banken Kernkapitalquoten von 6 % bis 7 % verzeichnet wurden und 13 Banken Kernkapital-
quoten zwischen 7 % und 8 % verbuchten. Bei den iibrigen 51 Banken waren die Kapitalquoten

1 Die Pressemitteilung ist abrufbar unter http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100723_1.en.html.
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(in Mrd €)

Euro-Wih-

EU rungsgebiet DE ES GR
A) Staatliche Kapitalzufithrungen bis Ende 2009 222 146 54 12 3
B) Kapitalmainahmen von Ende 2009 bis 1. Juli 2010 14,8 14,89 0,0 13,1» 0,0
C) Darunter: Zum Ausgleich geschitzter Kapitalliicken” 11,3 11,3 0,0 10,6 0,0
D) Im Stresstest ermittelte Netto-Kapitalliicke 3,5 3,5 1,2 2,0 0,2
E) Brutto-Kapitalliicke (C+D) 14,9 14,9 1,2 12,6 0,2
F) Weitere staatliche Verpflichtungen 189 147 11 88 129

EIB

Quellen: CEBS, FROB und EZB-Berechnungen.

1) Der ausgewiesene Betrag umfasst die gesamten in Spanien ergriffenen KapitalmaSnahmen sowie Mittel in Hohe von 1,7 Mrd €, die von
der Bank of Ireland iiber private Kapitalgeber beschafft wurden.

2) Der ausgewiesene Betrag umfasst Kapital in Hohe von 10,58 Mrd €, das dem spanischen Bankensystem durch den FROB zugefiihrt
wurde, sowie eine Eigenkapitalentlastung im Umfang von 2,48 Mrd €, die der Caja Castilla-La Mancha vom spanischen Einlagensiche-
rungsfonds gewahrt wurde.

3) In diesem Betrag wird der Anteil der KapitalmaSnahmen ausgewiesen, die im Stresstest eine Kapitalliicke verhinderten, d. h. der Betrag,
der erforderlich ist, um die Kernkapitalquote auf 6 % anzuheben.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

4) Der ausgewiesene Betrag umfasst den Rest der alten Rekapitalisierungsmafinahmen (1,8 Mrd €) und den neuen Finanzstabilititsfonds
(10,0 Mrd €), der derzeit umgesetzt wird.

hoher, was die allgemeine Widerstandsfahigkeit des Bankensystems der EU auch im Falle eines
relativ strengen adversen Szenarios bestitigt. Die aggregierte Kapitalliicke der teilnehmenden
Banken belief sich auf 3,5 Mrd € und lag damit etwas unter den Erwartungen der Marktteilneh-
mer. Nachfolgend wird diese geschitzte Kapitalliicke vor dem Hintergrund der vor Durchfiihrung
des Stresstests ergriffenen Kapitalmafinahmen betrachtet.

Bei der Beurteilung der im Rahmen des EU-weiten Stresstests ermittelten Kapitalliicken ist zu
berticksichtigen, dass der Test relativ spat im Verlauf der Finanzkrise durchgefiihrt wurde, als die
Regierungen der EU-Staaten ihren Bankensystemen bereits umfangreiche Kapitalspritzen gewéhrt
hatten. So waren den Banken in der EU bei Beginn der Stresstests Ende 2009 schon staatliche
Kapitalhilfen in Hohe von 222 Mrd € zugegangen (siche Tabelle). Aulerdem lag den Stresstests
zwar die Eigenkapitalausstattung zum Jahresende 2009 zugrunde, die Banken konnten aber bei
der Schétzung der endgiiltigen Kapitalliicke die zwischen Ende 2009 und dem 1. Juli 2010 erfolg-
ten Kapitalzufiihrungen und -erhhungen auf ihr Kernkapital anrechnen. Diese beliefen sich EU-
weit auf insgesamt 14,8 Mrd €. Davon waren 11,3 Mrd € erforderlich, um einen Riickgang der
Kernkapitalquoten der Banken unter den Grenzwert von 6 % zu verhindern (es wurden also
3,5 Mrd € mehr zugefiihrt, als zur Einhaltung der angesetzten Mindestkernkapitalquote erforder-
lich gewesen wiren). Bei den MaBBnahmen zur Kapitalanpassung handelte es sich insbesondere
um a) Kapitalzufiihrungen des spanischen Rettungsfonds FROB (Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria) zur Unterstiitzung einiger Sparkassen, b) eine der Caja Castilla-La Mancha
vom spanischen Einlagensicherungsfonds gewéhrte Eigenkapitalentlastung sowie c) die Kapital-
erhéhung der Bank of Ireland.?

Die Kapitalzufiihrungen, die von Ende 2009 bis zum 1. Juli 2010 zugunsten einiger Bankensys-
teme des Euro-Wahrungsgebiets erfolgten, filhrten zu einer Schmaélerung der im EU-weiten
Stresstest im Rahmen des strengsten Szenarios ermittelten aggregierten Kapitalliicke. Durch die
vollstandige Beriicksichtigung der im betreffenden Zeitfenster ergriffenen Kapitalmafinahmen

2 Die Bank of Ireland nahm iiber private Kapitalgeber Mittel in Hohe von 1,7 Mrd € ein. Aulerdem wandelte sie einen Teil der vom Staat
gehaltenen Vorzugsaktien (1,7 Mrd € von insgesamt 3,5 Mrd €) in Stammaktien um. Diese Umwandlung féllt bei der Berechnung der
Kapitalliicke allerdings nicht ins Gewicht und bleibt daher unberiicksichtigt.
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lasst sich eine ,,Brutto-Kapitalliicke* berechnen, d. h. die Kapitalliicke, die sich ergébe, wenn die
am Stresstest teilnehmenden Banken die Kapitalhilfen nicht in ihren Berechnungen hétten beriick-
sichtigen diirfen. Diese Brutto-Kapitalliicke belduft sich auf insgesamt 14,9 Mrd € (die Summe
aus den zusitzlichen Kapitalzufithrungen in Héhe von 11,3 Mrd €, mit deren Hilfe ein Teil der
Kapitalliicke abgebaut wurde, zuziiglich der im Stresstest ermittelten ,,Netto-Kapitalliicke* in
Hohe von 3,5 Mrd €).2

Eine Beurteilung von Kapitalliicken sollte stets vor dem Hintergrund der verfiigbaren Mdglich-
keiten erfolgen. Daher diirfen die Zusicherungen der Regierungen der EU-Lénder auf keinen Fall
unberticksichtigt bleiben. Die Mittel, die in diesem Rahmen zur Unterstiitzung der Bankensys-
teme bereit stehen, wiirden selbst zur Deckung umfangreicher Kapitalliicken ausreichen. Insbe-
sondere haben sich die EU-Lander zu weiteren Kapitalspritzen in Hohe von insgesamt 189 Mrd €
(von denen 147 Mrd € auf die Regierungen der Euro-Lénder entfallen) verpflichtet, die bei Bedarf
gewihrt werden konnen. Hinzu kommt, dass die zugesicherten Betrédge in allen drei Léndern, in
denen einige Banken den Stresstest nicht bestanden haben, zur Deckung der im Test ermittelten
Kapitalliicken ausreichen. So verbleiben in Deutschland, Spanien und Griechenland nach Abzug
der bereits gewahrten Kapitalspritzen noch 11 Mrd €, 88 Mrd € bzw. 12 Mrd € an zugesicherten
Kapitalhilfen. AuBlerdem haben sdmtliche Banken, die den Ergebnissen zufolge den Stresstest
nicht bestanden haben, und die betreffenden nationalen Behorden unverziiglich die Absicht
erklart, weitere RekapitalisierungsmaBinahmen zu ergreifen.

3 Differenzen in der Berechnung ergeben sich durch Runden der Zahlen.

Im Eurogebiet konnten sich die wichtigen Aktienkursindizes im Juli ebenfalls deutlich erholen. Hier
profitierten die Finanzwerte und vor allem die Banknotierungen in hohem Mafe von der Veroffent-
lichung der Ergebnisse der EU-weiten Stresstests fiir Banken (Einzelheiten hierzu und insbesondere
zu den ermittelten Kapitalliicken finden sich in Kasten 4) und neuer Daten zu den Engagements der
Banken in Staatsanleihen bestimmter Lander sowie von der Modifizierung der Regulierungsvor-
schliage des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht. Folglich schnitten Aktien aus dem Finanzsek-
tor im Juli besser ab als der Gesamtindex. Sie verbuchten in den meisten Landern zweistellige Kurs-
gewinne und waren die Triebfeder des betrachtlichen Anstiegs der Gesamtindizes.

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS ERSTE QUARTAL 2010

Die integrierten Sektorkonten liefern umfassende und konsistente Informationen zur Entwicklung
von Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfolioentscheidungen der institutionellen Sek-
toren des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Sektorkonten fiir das erste Quartal 2010, die am 29. Juli
2010 verdffentlicht wurden, lassen weitere Anzeichen einer Normalisierung erkennen: Die Spar-
quote der privaten Haushalte sinkt, die Risikobereitschaft kehrt zuriick, und das Reinvermdégen
steigt. Zugleich verzeichnete der Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften einen Finan-
zierungsiiberschuss, wobei der Bedarf an Auflenfinanzierung durch die groBere Verfiigbarkeit
interner Mittel begrenzt wurde. Die Disintermediation zugunsten von Finanzmarktinstrumenten
trat nach wie vor in allen Sektoren auf.

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181 abgerufen werden.
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Einkommen und Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets

Der Anstieg der Wachstumsrate des nominalen verfiigbaren Bruttoeinkommens im Euroraum, der
im zweiten Jahresviertel 2009 begonnen hatte, setzte sich im ersten Quartal des laufenden Jahres
fort und kehrte zu einem positiven jéhrlichen Zuwachs von 1 % zuriick (siche Abbildung A). Die-
ses Wachstum kam den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Form von steigenden Betriebs-
iiberschiissen zugute. Dariiber hinaus verlangsamte sich der jéhrliche Riickgang des verfiigbaren
Einkommens des Staatssektors, da sich die Wirtschaft ein wenig erholte und MaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung (vor allem Steuererhdhungen) umgesetzt wurden. Das Wachstum des
nominalen Einkommens der privaten Haushalte schwichte sich hingegen ab, was zum Teil die
Verbesserung des Einkommens des Staatssektors widerspiegelte.

Vor diesem Hintergrund sank die Bruttoersparnis im Eurogebiet — wie bereits seit Ende 2007
beobachtet — weiter. Allerdings hat sich das Tempo des jéhrlichen Riickgangs deutlich verlang-
samt, und zwar auf eine Jahresédnderungsrate von -1,7 %. Dahinter verbergen sich eine Zunahme
des Betriebsiiberschusses der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und eine schwéchere
Abnahme der Ersparnis des Sektors Staat. Indessen schrumpfte die Sparquote der privaten Haus-
halte im dritten Quartal in Folge und lag saisonbereinigt bei 14,6 %.

Die Jahreswachstumsrate der Bruttoanlageinvestitionen erholte sich weiter, wenngleich weniger
rasch als jene der Ersparnis. Dies trug zu einer erneuten Verbesserung des Finanzierungssaldos des
Euroraums bei (auf Basis gleitender Vierquartalssummen wurde ein Defizit in Héhe von 0,6 % des
BIP verzeichnet). Sektoral betrachtet schlug sich in dieser Verbesserung vor allem nieder, dass der
Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (der sich in einen Uberschuss umge-
kehrt hat) eine geringfligige Schmaélerung des Finanzierungsiiberschusses der privaten Haushalte
und eine weitere Verschlechterung des Defizits des Staatssektors ausglich (siche Abbildung B).

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in % des BIP; gleitende Vierquartalssumme)
mmm  Private Haushalte = Private Haushalte
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.
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Diese Entwicklung spiegelt sich in der Zahlungsbilanz wider. Dort kam es zu einer Verbesserung
des Leistungsbilanzsaldos sowie einer Verringerung des Nettofinanzierungssaldos, was haupt-
sachlich zu niedrigeren Nettokapitalzufliissen bei Schuldverschreibungen fiihrte. Zugleich lief die
verhaltene Entwicklung der grenziiberschreitenden Bruttotransaktionen (welche die auflenwirt-
schaftlichen Ergebnisse seit Ende 2008 charakterisiert hatte) allméhlich nach, wihrend eine Ver-
schiebung zugunsten risikoreicherer Dividendenwerte beobachtet werden konnte.

Entwicklung der institutionellen Sektoren

Im Vorjahrsvergleich verlangsamte sich das Wachstum des nominalen verfiigbaren Bruttoein-
kommens der privaten Haushalte auf 0,6 % (nach 0,8 % im Schlussquartal 2009); ausschlagge-
bend hierfiir waren ein geringerer positiver Beitrag der Nettosozialleistungen des Staatssektors
und eine hohere Besteuerung nach der Einleitung erster Ma3nahmen zur Haushaltskonsolidie-
rung. Unterdessen verzeichneten alle sonstigen Einkommensquellen ein gegeniiber dem Vorquar-
tal dhnlich verhaltenes Wachstum (siche Abbildung C). Angesichts des neuerlichen Anstiegs der
Verbraucherpreise fiel die Wachstumsverlangsamung in realer Betrachtung deutlicher aus, da die
Jahreswachstumsrate des realen verfiigbaren Bruttoeinkommens in den negativen Bereich sank.
Ungeachtet des geringeren Einkommenszuwachses legten die Konsumausgaben privater Haus-
halte stark zu und erreichten eine Jahreswachstumsrate von 1,6 % (verglichen mit -0,1 % im Vor-
quartal). Dies deutet darauf hin, dass sich das Vertrauen im Zusammenhang mit leicht positive-
ren Beschiftigungsaussichten etwas verbessert hat und das Geldvermdgen angesichts der
Entwicklung an den Aktienmirkten gestiegen ist. Im Ergebnis fiihrte dies zu einem weiteren
Riickgang der Sparquote. Die Bruttovermogensbildung der privaten Haushalte sank nach wie vor
deutlich, wenngleich etwas langsamer als im Vorquartal (-7,4 % im Vorjahrsvergleich nach
-11,9 %). Dahinter verbargen sich weiterhin

schwache Wohnimmobilienmérkte, der Druck

zum Abbau des Verschuldungsgrads und eine

noch immer verhaltene Kreditaufnahme (mit

einer Jahreswachstumsrate von 2,1 %), wobei (Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
Letztere gegeniiber dem vorangegangenen " Nettosoziallcistungen
Quartal hoher ausfiel. Wihrend sich die jahrli- wass - Direkte Steuern
@ 3 === Nettovermdgenseinkommen
che Wachstumsrate der Geldvermogensbildung s Bruttobetriebsiiberschuss und
2 0 g 8 2 2 _ Selbststandigeneinkommen
]?61 3,3% elnpendeltei ging der Elnanz1emngs —— Arboitchmerentgelt
iiberschuss leicht zuriick. Zugleich deutet das =~ - Verfligbares Bruttoeinkommen
Anlageverhalten abermals auf ein weiteres 8 8

Nachlassen der Liquiditédtspriferenz, eine
erneute Suche nach Rendite und eine wieder 6
gestiegene Risikoneigung hin. So investierten
die privaten Haushalte verstiarkt in Anteils-
rechte, nicht am Geldmarkt gehandelte Invest-
mentfonds und versicherungstechnische Riick-
stellungen, was zulasten der niedrig verzinsten
Einlagen ging (siche Abbildung D).

-

fS——————

Der Bruttobetriebsiiberschuss der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften erholte sich im ers-
ten Quartal aufgrund der lebhaften Warenaus- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
fuhr und anhaltender Kostensenkungen deutlich  quelien: Burostat und EZB.
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Abbildung D Geldvermégensbildung der Abbildung E AuBenfinanzierung der

privaten Haushalte nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach
Finanzierungsquellen

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren Brutto- (gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €)
einkommens)
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wass  Nicht in M3 enthaltene Einlagen Anteilsrechte (Emission abziiglich Ankauf)
=== Aktien und sonstige Anteilsrechte waws Sonstige Verbindlichkeiten abziiglich
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Zur besseren Darstellbarkeit werden hier bei der
Finanzierung einige Transaktionen mit Aktiva konsolidiert, da es
sich vornehmlich um sektorinterne Vermdgenswerte handelt (von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewiéhrte Kredite, nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, sonstige Forde-
rungen/Verbindlichkeiten).
und wies mit 4,1 % (nach -3,5 % im Vorquartal) ein Jahreswachstum in Rekordhdhe auf. Dies
fiihrte wegen der nach wie vor verhaltenen Dividendenausschiittungen zu einem sprunghaften
Anstieg der Ersparnisse (sieche Abbildung E). Gleichzeitig lie3 der jahrliche Riickgang der
Anlageinvestitionen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften weiter nach, und da das Tempo des
Lagerabbaus abrupt gedrosselt wurde, verlangsamte sich die jéhrliche Abnahme der Bruttoanlage-
investitionen von -21 % im letzten Jahresviertel 2009 spiirbar auf -2,6 % im ersten Quartal 2010.
Da die Ersparnisbildung hoher war als die Anlageinvestitionen, kehrte sich das tiblicherweise
beobachtete Finanzierungsdefizit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gemessen anhand
der gleitenden Vierquartalssummen in einen Finanzierungsiiberschuss um (siehe Abbildung F).
Der hieraus resultierende Aufbau lippiger Liquiditdtspolster konnte vor dem Hintergrund immer
noch ungewisser Aussichten fiir Konjunktur und Finanzierungsmoglichkeiten iiber Kreditinstitute
ein Vorsichtsmotiv signalisieren und die Folge der anhaltenden Bereinigung von Bilanzschwi-
chen sein. Der Verschuldungsgrad der Unternehmen blieb weiterhin auf einem historischen
Hochststand. Im Verhiltnis zur Bruttowertschopfung pendelten sich die Verbindlichkeiten bei
165 % ein, im Verhéltnis zum Eigenkapital (fiktive Bestandsgréfie) bei 70 %. Die jahrliche
Wachstumsrate der Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erholte sich im Berichts-
quartal leicht auf 1,1 % (nach 0,8 % im Vorquartal), da der AuBenfinanzierungsbedarf durch die
verhaltene Entwicklung der Sachinvestitionen und den kontinuierlichen Anstieg der verfiigbaren
Innenfinanzierung — welcher in der ,,Rangordnung® der Unternehmensfinanzierung dem Riick-
griff auf Fremdmittel in der Regel vorausgeht — begrenzt wurde. Es sind weiterhin ausgeprigte
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Substitutionseffekte zu beobachten, da die
Finanzierung liber die Kapitalmarkte (Schuld-
verschreibungen und borsennotierte Aktien)
die Nettotilgungen von MFI-Krediten mehr als

(gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €)

= Sachvermdgensbildung

----- Darunter: Bruttoanlageinvestitionen ausglich.
====Einbehaltene Gewinne und Nettoeinnahmen
aus Vermogensiibertragungen

—— Finanzierungssaldo Im ersten Quartal 2010 verschlechterte sich der

1200 1200  Finanzierungssaldo des Staates (d. h. die Netto-
1100 1100 kreditauthahme) gemessen anhand der gleiten-
1000 1000 den Vierquartalssumme weiter auf -6,6 % des
:gg Zgg BIP nach -6,2 % des BIP im Schlussquartal
700 200 2009. Hinter dieser ab dem Jahresende 2007
600 600 nunmehr seit neun aufeinanderfolgenden Quar-
500 500 talen zu verzeichnenden Defizitausweitung ver-
400 400 bargen sich hauptséchlich staatliche Bruttoin-
300 300 vestitionen in weitgehend unverinderter Hohe
A0 200 (2,7 % des BIP) und eine weitere Abnahme der
103 (1)00 Bruttoersparnis (ohne Vermdgenstransfers) von
N ] N N N N X -3,4 % des BIP im Vorquartal auf zuletzt
2000200120022003200420052006200720082009 -3,9 % des BIP. Dessen ungeachtet verlang-
Quellen: Eurostat und EZB. samte sich der Riickgang der Bruttoersparnis

(was moglicherweise auf das Erreichen eines
Tiefpunktes im kommenden Vierteljahr hindeutet), wofiir das Wirken der automatischen Stabili-
satoren in einem Umfeld einer moderaten Konjunkturerholung sowie der nachlassende Impuls der
meisten finanzpolitischen StimulierungsmaBinahmen, die im Eurogebiet durchgefiihrt wurden,
ausschlaggebend waren. Zugleich stand diese Entwicklung im Zeichen von Steuererhhungen,
die im Zuge der Haushaltskonsolidierung vorgenommen wurden. Die Jahreswachstumsrate der
staatlichen Geldvermogensbildung verringerte sich schlagartig auf -0,7 % und damit auf den weit-
aus niedrigsten Stand seit Einsetzen der Krise (im zweiten Quartal 2009 wurde ein Hochstwert
von 15,8 % verzeichnet), da die Staaten ihre Stabilisierungsmafinahmen fiir den Finanzsektor
zuriickfuhren. Dariiber hinaus begannen sie, ihre Kassenbestinde, die sie in den Vorquartalen
aufgebaut hatten, zu reduzieren. Infolgedessen verlangsamte sich auch die Finanzierung iiber
Kredite und Schuldverschreibungen von 9,5 % im vierten Quartal 2009 auf 7,8 % im Berichts-
quartal. Der immer noch hohe Absatz staatlicher Schuldverschreibungen wurde weiterhin durch
MFIs und gebietsfremde Anleger sowie zunehmend durch institutionelle Investoren im Euroraum
absorbiert.

Der Bruttounternehmensgewinn finanzieller Kapitalgesellschaften entwickelte sich aufgrund einer
Verbesserung der Nettozinseinnahmen (die sich teilweise aus Carry-Trades mit Staatsanleihen
und der steilen Zinsstrukturkurve ergab) nunmehr wieder leicht positiv. Der Beitrag des Nettobe-
triebsiiberschusses zum Gewinnzuwachs nahm wegen der schrumpfenden Bankmargen und der
schwachen Verfassung des traditionellen Kreditgeschéfts ab, und zwar von 7,3 % im letzten Jah-
resviertel 2009 auf zuletzt 2,8 %. Dariiber hinaus profitierten die finanziellen Kapitalgesell-
schaften in den letzten Quartalen von betrichtlichen Bewertungsgewinnen (siche Abbildung G).
Diese erreichten, ausgedriickt als tiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen, vor dem Hinter-
grund sinkender Langfristzinsen und der Erholung der Aktienmérkte von der im ersten Viertel-
jahr 2009 verzeichneten Baisse einen historischen Hochststand von rund 1 900 Mrd €. Die jéhr-
liche Wachstumsrate der Geldvermogensbildung (ohne Interbankeinlagen gerechnet) stieg im
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ersten Quartal auf 2,7 % nach 2,2 % im
Schlussquartal 2009. Ausschlaggebend hierfiir
waren die MFI-Einlagen bei Gebietsfremden
(die gleichwohl noch eine negative gleitende
Vierquartalssumme aufwiesen), wihrend die
Wachstumsrate des Erwerbs von Schuldver-
schreibungen durch MFIs erneut riicklaufig
war. Gleichzeitig stiegen die Bestdnde institu-
tioneller Anleger an Schuldverschreibungen
(vor allem des Staates) weiter an. Dies traf ins-
besondere auf Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen zu, deren entsprechende Kaufe
0 im Berichtsquartal ein Rekordvolumen von
-200 77 Mrd € erreichten. (Zum Vergleich: Die von
':gg MFIs getdtigten Kdufe beliefen sich auf
200 75 Mrd €.) Das Verhiéltnis von Eigenkapital zu
o000  finanziellen Aktiva pendelte sich bei 8,8 % ein,
s1200 da die Bilanzausweitung des Sektors durch

einen Anstieg seines Eigenkapitalwerts ausge-

glichen wurde.

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

Anmerkung: Diese Abbildung enthilt sonstige wirtschaftliche
StromgrofBen, die sich hauptsichlich auf (realisierte und nicht rea-
lisierte) Bewertungsgewinne und —verluste von Aktiva beziehen,
die in den integrierten Sektorkonten des Euro-Wéhrungsgebiets
zum Marktwert verbucht werden (borsennotierte Aktien, nicht
borsennotierte Aktien, Investmentzertifikate und Schuldverschrei-
bungen). Bei den tibrigen Anlagekategorien (insbesondere Kre-

Finanzmiérkte

dite), die zum Nominalwert verbucht werden, zeigt sie die
Bilanzanderungen aufgrund von Wechselkursschwankungen und
der Abschreibung von Risikoaktiva in den Biichern des Kreditge-
bers wie auch des Kreditnehmers, nachdem der Erstgenannte fest-
gestellt hat, dass der mit den Aktiva verbundene Cashflow nicht
mehr erfolgt.

Die kriftige Ausweitung der Anlagen in
Schuldverschreibungen, welche die Entwick-
lung ein Jahr zuvor bestimmt hatte, schwéchte
sich per saldo weiter ab, wobei die starke

EIB

Emissionstitigkeit der nichtfinanziellen Kapi-

talgesellschaften nach wie vor einen Ersatz fiir
Bankkredite darstellte, wie dies schon seit Ende 2008 der Fall war. Die sonstigen Finanzinsti-
tute (SFIs) traten als Nettokéufer auf. Darin spiegelt sich der rege Erwerb durch Investment-
fonds wider, wihrend die Emission durch Zweckgesellschaften (vor allem im Zusammenhang
mit verbleibenden Verbriefungen) nachlie. Ebenso steigerten die Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen ihre Kdufe, und die privaten Haushalte nahmen umfangreiche Verkaufe
vor. Die Emissionstétigkeit der MFIs hielt sich weiterhin in Grenzen, und sie stockten ihre
Besténde an Schuldverschreibungen geringfiigig auf. Die {ibrige Welt blieb ein wichtiger Net-
tokdufer, wenngleich in einem weniger starken Ausmaf als im Vorquartal, was auf die Verbes-
serung des Finanzierungsiiberschusses des Euroraums zuriickzufiihren war. Indessen blieb die
Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften vor dem Hinter-
grund eines allgemeinen Trends zur Disintermediation weg von der Finanzierung iiber Banken
robust. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stieBen per saldo Anteilsrechte ab, wahrend
die Investmentfonds als wichtige Kdufer auftraten. Am Markt fiir Investmentfonds wurden auf-
grund des Interesses der privaten Haushalte an risikoreicheren und ldngerfristigen Anlage-
formen anstelle von monetiren Anlagen nach wie vor verstirkt nicht am Geldmarkt gehandelte
Investmentzertifikate begeben, was bereits in den vorangegangenen Quartalen zu beobachten
war. An den Kreditmérkten ging der anhaltende Riickgang von MFI-Krediten an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften mit einem moderaten Anstieg der Kreditvergabe an private Haus-
halte einher.
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Bilanzentwicklung

Nachdem zuvor zwei Jahre lang ein Riickgang
zu verzeichnen war, fiel die jahrliche Verdnde-
rung des Reinvermdgens der privaten Haus-
halte auch im ersten Quartal 2010 wieder posi-
tiv aus. Diese glinstige Entwicklung war der
Kurserholung an den Aktienméirkten zuzu-
schreiben (siche Abbildung H). Die steigenden
Marktpreise machten sich auch in den Bilanzen
der Banken bemerkbar, die iiber umfangreiche
Anlagen in Anteilsrechten und Schuldver-
schreibungen verfligen (siche Abbildung G).

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

mmm  Sonstige Strome beim Sachvermdgen "

mams Sonstige Strome bei den finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten?
Verinderung des Reinvermdgens aufgrund
der Nettoersparnis >

—— Veridnderung des Reinvermogens
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Quellen: Eurostat und EZB.

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

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

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

3) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermdogens-
iibertragungen und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen
und den finanziellen Konten.

Die im Berichtszeitraum verdffentlichten Unternehmensergebnisse fiir das zweite Quartal 2010 tru-
gen ebenfalls per saldo zu den Kursgewinnen bei. Die Jahreswachstumsrate der tatsdchlichen
Gewinne der im Dow Jones Euro STOXX vertretenen Unternehmen verbesserte sich im Juli weiter.
Der tatsdchliche Gewinn pro Aktie erhohte sich um 2 %, womit erstmals seit 24 Monaten wieder eine
Rate mit positivem Vorzeichen verbucht wurde (im Juni war noch ein Negativwachstum in Hohe von
3 % zu beobachten gewesen). Auch die Gewinnaussichten waren weiter robust: Das von den Ana-
lysten erwartete Gewinnwachstum pro Aktie in den néchsten zwolf Monaten blieb im Juli mit 23 %
weiterhin hoch, wahrend sich die langfristigen Gewinnerwartungen auf rund 12 % beliefen.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge stieg die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Euro-Wihrungsgebiet von 1,4 % im Juni auf 1,7 % im Juli; aller Wahrscheinlichkeit nach war dies
durch aufwdrtsgerichtete Basiseffekte bei den Komponenten Energie und Nahrungsmittel bedingt.
Es wird erwartet, dass die am HVPI gemessenen jdhrlichen Preissteigerungsraten in den kommen-
den Monaten weiterhin eine gewisse Volatilitit aufweisen und um das gegenwdrtige Niveau herum
schwanken werden. Insgesamt diirften die Inflationsraten dank des geringen inlindischen Preis-
drucks im Jahr 2011 moderat bleiben. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwick-
lung sind weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschétzung zufolge erhdhte sich die am HVPI gemessene
jéhrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Waéhrungsgebiet von 1,4 % im Juni 2010 auf 1,7 % im Juli
(siehe Tabelle 4). Fiir Juli liegt zwar noch keine offizielle Schitzung zur Aufgliederung der HVPI-
Inflation vor, aber anscheinend war der Preisanstieg hauptséchlich durch aufwértsgerichtete Basis-
effekte bei den Komponenten Energie und Nahrungsmittel bedingt.

Im Juni, dem letzten Monat, fiir den offizielle aufgeschliisselte Daten verfiigbar sind, sank die Jah-
reswachstumsrate der HVPI-Gesamtinflation im Vergleich zum Mai leicht um 0,2 Prozentpunkte.
Diese Verringerung war vor allem auf die kréftige Abnahme der Jahresédnderungsrate der Energie-
komponente zuriickzufiihren, die aufgrund eines negativen Basiseffekts sowie zum Teil infolge von
monatlichen Preisriickgdngen bei auf Erdol basierenden Energietrdgern von 9,2 % im Mai auf 6,2 %
im Juni fiel.!

Die Jahreswachstumsrate der Nahrungsmittelpreise insgesamt (einschlielich Alkohol und Tabak-
waren) wies weiterhin einen Aufwirtstrend auf; im Juni lag sie mit 0,9 % um 0,2 Prozentpunkte tiber
ihrem Vormonatsstand. Was die Teilkomponenten betrifft, so beschleunigte sich der Preisauftrieb
bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln im Juni, was hauptséchlich den Preisen fiir Obst und

1 Nihere Einzelheiten zu den Wechselwirkungen zwischen Olpreisen und Inflation finden sich in: EZB, Bestimmungsfaktoren und Auswir-
kungen der Olpreise auf Inflation und Gesamtwirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet, im vorliegenden Monatsbericht.

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

2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Febr. Mirz April Mai Juni Juli
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 33 0,3 0,9 1.4 1,5 1,6 1.4 1,7
Energie 10,3 -8,1 33 72 9,1 9,2 6,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 0,2 -1,2 -0,1 0,7 0,4 0,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,6 0,5 0,6 0,9 0,9
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,6 0,1 0,1 0,2 0,3 0.4
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,3 1,6 1,2 1,3 1,3
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 6,1 -5,1 -0,4 0,9 2,8 3,1 3,0 .
Olpreise (in €/Barrel) 65,9 44,6 54,5 59,1 64,0 61,6 62,2 58,9
Rohstoffpreise ohne Energie 2,0 -18,5 25,4 345 51,9 52,1 50,5 56,0

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

Gemiise geschuldet war. Im Vorjahrsvergleich erhohten sich die Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel im Juni auf 0,9 % gegeniiber 0,4 % im Vormonat, wihrend die Preise fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel unverdndert bei 0,9 % lagen. Unter den Preisen fiir verarbeitete Nahrungsmittel ver-
zeichneten die Teilkomponenten mit dem groften Gewicht (Brot und Getreideerzeugnisse; Milch,
Kise und Eier; Zuckerprodukte; Mineralwasser und Fruchtséfte) im Juni noch immer negative Jah-
reswachstumsraten. Im selben Monat zogen hingegen die Preise fiir Tabakwaren auf Jahressicht
erneut kréftig an (um 5,4 %), was vor allem auf den Anstieg von Verbrauchsabgaben und sonstiger
indirekter Steuern zurlickzufiihren war.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, deren Gewicht im HVPI-Warenkorb rund 30 %
ausmacht, war die am HVPI gemessene jdhrliche Teuerungsrate mit 0,9 % im Juni 0,1 Prozent-
punkte hoher als im Mai. Dieser Anstieg stand hauptsichlich mit einer leichten Verteuerung der
Industrieerzeugnisse ohne Energie in Zusammenhang, wohingegen die Preise fiir Dienstleistun-
gen stabil blieben. Im Vorjahrsvergleich kletterten die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Ener-
gie von 0,3 % im Mai auf 0,4 % im Juni. Den grofiten Anteil daran hatten die Preise fiir Beklei-
dung, Schuhe und Schmuckwaren, wobei Letztere sich durch einen Preisschub bei Gold und
anderen Edelmetallen verteuerten. Abgesehen von diesem kiirzlich verzeichneten Anstieg erga-
ben sich bei rund einem Viertel der industriellen Erzeugnisse ohne Energie im Juni immer noch
negative Jahresraten; dieser Anteil liegt iiber dem seit 1999 zu beobachtenden Durchschnitt. Die
Jahreswachstumsrate der Preise fiir Dienstleistungen lag im Berichtsmonat unverandert bei 1,3 %;
dabei war keine wesentliche Anderung bei der Entwicklung ihrer wichtigsten Teilkomponenten
festzustellen. In Kasten 6 wird gezeigt, inwieweit die Mietenkomponente der im HVPI enthalt-
enen Dienstleistungspreise durch die Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Eurogebiet
beeinflusst wurde.
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DIE PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND DIE MIETENKOMPONENTE DES HVPI

Im Euro-Wahrungsgebiet werden wie in vielen anderen Volkswirtschaften die Ausgaben fiir den
Kauf von Hausern oder Wohnungen nicht direkt im Verbraucherpreisindex erfasst, wiahrend dies
bei den Ausgaben fiir Mieten im Allgemeinen der Fall ist. Angesichts der theoretischen langfristi-
gen Beziehung zwischen den Entwicklungen der Immobilienpreise und der Wohnungsmieten
konnten Verdnderungen der Preise fiir Wohnimmobilien den Verbraucherpreisanstieg indirekt
iiber Mietdnderungen beeinflussen. In diesem Zusammenhang konnte der jiingste Einbruch der
Immobilienpreise in einigen Léndern des Euroraums einen gewissen Abwértsdruck auf die Mie-
ten ausgeiibt haben, was sich wiederum auf die HVPI-Gesamtinflation im Euro-Wéhrungsgebiet
— tiber die Mietenkomponente des HVPI — ausgewirkt haben konnte. Im vorliegenden Kasten soll
die GroBenordnung dieses Einflusses im Euroraum untersucht werden. Zunéchst wird der Zusam-
menhang zwischen den Entwicklungen der Wohnimmobilienpreise und der Mieten aus theoreti-
scher Sicht beschrieben. AnschlieBend folgt eine empirische Analyse des Gleichlaufs der Preise
fiir Wohneigentum und der Mietenkomponente des HVPI im Euroraum, wobei insbesondere auf
Grenzen der theoretischen Implikationen hingewiesen wird. SchlieBlich wird der Einfluss auf die
HVPI-Gesamtinflation im Euro-Wahrungsgebiet bewertet und ein Vergleich mit den Ergebnissen
fiir den Verbraucherpreisindex (VPI) der USA durchgefiihrt.

Der Gleichlauf von Wohnimmobilienpreisen und Mieten aus theoretischer Sicht

Wohnimmobilien kénnen als Anlageobjekt betrachtet werden, d. h. als Sachinvestition, oder als Kon-
sumgut, d. h. als Unterkunft, die vom Wohneigentiimer selbst oder von einem Mieter genutzt wird.
Beide Sichtweisen implizieren, dass es eine langfristige Beziehung zwischen Immobilienpreisen und
Mieten gibt, die jedoch kurzfristig unterschiedlichen Anpassungsmechanismen unterliegen kann. Wenn
man Wohnimmobilien als Vermdgenswert betrachtet, konnen Mieten als Néherungswert fiir die ent-
sprechende Dividende gelten. Dies wiirde beispielsweise bedeuten, dass ein hoherer abgezinster
Gegenwartswert zukiinftiger Dividenden ceteris paribus zu einem hoheren Preis fiir den zugrunde lie-
genden Vermogenswert fithren wiirde. Wenn man das Wohnen allerdings als Dienstleistung betrach-
tet, die vom Eigenheimbesitzer oder vom Mieter in Anspruch genommen wird (unter der Annahme,
dass Immobilieneigentum und Immobilienanmietung wechselseitig substituierbar sind), wiirde das
Bestehen von temporiren Fehlentwicklungen bei den Preisen, wie die Uberbewertung von Kaufprei-
sen fiir Wohnimmobilien, bedeuten, dass es einen Trade-off zwischen Kauf und Miete gibt. Dies hétte
gegenldufige Auswirkungen auf Immobilienpreis- und Mietenentwicklungen zur Folge, was — unter
perfekten Marktbedingungen — zu einem langfristigen Gleichgewicht auf dem Immobilienmarkt fiih-
ren wiirde. In der Praxis unterliegen die Faktoren, welche die Preise fiir Wohneigentum und die Mie-
ten bestimmen, sowie deren Gleichlauf allerdings mehreren Einschrankungen, die im Folgenden unter
Bezugnahme auf die empirische Evidenz fiir das Euro-Wahrungsgebiet erdrtert werden.

Empirische Evidenz fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Die empirische Analyse des Gleichlaufs von Wohnimmobilienpreisen und Mieten im Euro-Wéah-
rungsgebiet basiert auf dem Preisindikator der EZB fiir Wohneigentum' und auf der Mietenkompo-

1 Der Preisindikator der EZB fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein halbjéhrlicher gewichteter Durchschnitt der Indikato-
ren der einzelnen Lénder. Die Datenreihe beginnt 1996, und die jiingsten verfiigbaren Beobachtungen bezichen sich auf die zweite
Hiilfte des Jahres 2009.
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nente des HVPI fiir dieses Gebiet. Die Jahresén-
derungsraten dieser Datenreihen werden in
Abbildung A dargestellt.? Nachdem die Jahres-
dnderungsrate der Preise fiir Wohneigentum im — Preise i Wohneigentum
Euroraum iiber einen langeren Zeitraum hinweg ~ ----- Mietenkomponente des HVPI
einen Aufwirtstrend aufwies, verlangsamte sie
sich ab etwa 2005 und kehrte sich 2009 ins Nega-
tive.> Dagegen war das Wachstum der Mieten im
Euroraum im selben Zeitraum weit weniger vo-
latil. Insgesamt waren die Verdnderungen der
Immobilienpreise im Euroraum ausgeprigter als
diejenigen der Mietenkomponente des HVPI.
Von 1997 bis 1999 bewegten sich die Wachs-
tumsraten der beiden Datenreihen in entgegenge- -2 0
setzte Richtungen. Seit dem Jahr 2000 spiegelt
das Wachstum der Mietenkomponente des HVPI
anscheinend das Wachstum der Wohnimmobili-
enpreise wider, wenn auch mit erheblicher Ver-
zogerung und viel kleinerer Amplitude.

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Mehrere Faktoren kdnnten die oben genannten Unterschiede zwischen Entwicklungen der Wohn-
immobilienpreise und Entwicklungen der Mieten erkliren; dazu gehdren Mietregulierung, fiskal-
politische Maflnahmen im Zusammenhang mit Immobilien, strukturelle wirtschaftliche Verande-
rungen, Finanzierungsbedingungen und statistische Aspekte. Im Euro-Wéhrungsgebiet existieren
unterschiedliche Formen der Mietregulierung, wie Mietindexierung (wobei verschiedene Preis-
indizes verwendet werden), Obergrenzen fiir Mieterh6hungen, langfristige Mietvertrige mit
diversen Klauseln zu Mietanpassung und Mieterschutz. Die Mietenkomponente des HVPI umfasst
auch Mieten fiir Sozialwohnungen, die in einigen Landern des Euroraums einen erheblichen
Anteil am Mietmarkt haben. Infolgedessen kann nur bei einem Bruchteil der vom HVPI erfassten
Mietzahlungen — tiblicherweise solche, die auf neu abgeschlossenen Mietvertragen fiir Nicht-
Sozialwohnungen beruhen — davon ausgegangen werden, dass sie sich direkt an die Marktkréfte
im Allgemeinen und an geénderte Wohnimmobilienpreise im Besonderen anpassen.* Dies ist ein
Hauptgrund fiir die geddmpfte und verzdgerte Reaktion des Mietindex insgesamt.

Die Beziehung zwischen Immobilienpreisen und Mieten kann auch durch Angebotsbeschrankun-
gen sowie durch begrenzte Moglichkeiten der gegenseitigen Substitution von Kauf und Anmie-
tung geschwicht werden, die z. B. durch Kreditbeschrankungen, die GroB3e des Mietmarktes,
unterschiedliche Merkmale von gemieteten und selbst genutztem Wohneigentum und hohe Trans-
aktionskosten verursacht werden konnen. Betrachtet man Immobilien als Vermdgenswert, konn-
ten andere Bestimmungsfaktoren der Nutzungskosten von Immobilien zu unterschiedlichen Ent-
wicklungen der Mietpreise und der Wohnimmobilienpreise fithren. Zu diesen Faktoren gehdren
Hypothekenzinsen, verschiedene Formen von Immobiliensteuern und -subventionen sowie Erwar-

2 Die halbjdhrlichen Angaben zur Mietenkomponente des HVPI fiir den Euroraum stellen einen Durchschnitt der monatlichen Beobach-
tungen dar.

3 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Jiingste Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht,
Kasten 9, Mai 2010.

4 Siehe auch EZB, Structural factors in the EU housing markets, 2003.
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(in Prozentpunkten)

x-Achse: Preise fiir Wohneigentum x-Achse: HVPI-Gesamtinflation
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Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Die Anderungen beziehen sich auf die Jahreswachstumsrate von 1999 abziiglich der Jahreswachstumsrate von 1997 (oder von
1998, wenn frithere Angaben nicht verfiigbar sind).

tungen beziiglich zukiinftiger Entwicklungen der Preise fiir Wohneigentum.®> Angesichts des
jiingsten Booms und anschlieBenden Einbruchs an den Immobilienmérkten in den Vereinigten
Staaten und einigen Landern des Euroraums konnte der zuletzt genannte Faktor eine wichtige
Rolle bei der Entkoppelung von Wohnimmobilienpreisen und Mieten Anfang des letzten Jahr-
zehnts gespielt haben.

Einige der oben genannten Faktoren konnen auch die Divergenz zwischen den Jahresdanderungs-
raten der Mieten und der Immobilienpreise erkldren, die Ende der Neunzigerjahre in einigen
Euro-Landern zu beobachten war. Wie in der linken Grafik in Abbildung B dargestellt, kam es
in vielen dieser Lander von 1997 bis 1999 zu einem Riickgang des Mietzinsanstiegs, wahrend
die Preise fiir Wohnimmobilien anzogen. Der Beginn der WWU in diesem Zeitraum brachte
wichtige strukturelle Verdnderungen mit sich. Erstens verringerte sich der Verbraucherpreisan-
stieg in vielen Landern, was moglicherweise liber den Indexierungsmechanismus einen Abwirts-
druck auf den Mietzinsanstieg ausiibte. Die rechte Grafik in Abbildung B zeigt, dass die Abschwi-
chung des Preisanstiegs bei der Mietenkomponente des HVPI in vielen Léndern eine (allerdings
deutlichere) Abschwichung der HVPI-Gesamtinflation widerspiegelte.® Zweitens machten die
fallenden nominalen und realen Zinssétze den Kauf einer Immobilie fiir die privaten Haushalte
gilinstiger als die Anmietung, was moglicherweise einen Substitutionseffekt ausloste, der die
Preise fiir Wohneigentum stiitzte und den Anstieg der Mieten bremste.’

Wichtig ist auBerdem die Feststellung, dass auch statistische Griinde fiir den geringen Gleichlauf
der Wohnimmobilienpreise im Euroraum und der Mietenkomponente des HVPI verantwortlich
sein konnen. Die in diesem Kasten verwendeten Daten zu den Preisen fiir Wohnimmobilien wur-

5 Weitere Informationen finden sich in: EZB, Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht,
Februar 2006, und in: EZB, Housing finance in the euro area, Occasional Paper Nr. 101, Méarz 2009. Siehe auch P. Hiebert und
M. Sydow, What drives returns to euro area housing? Evidence from a dynamic dividend-discount model , Working Paper Nr. 1019 der
EZB, 2009.

6 Abbildung B ist mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren, da sie kontemporére Verdnderungen in einer Datenreihe im Vergleich zu
einer anderen abbildet, wihrend die Verdnderungen der Mieten mit einer gewissen Verzogerung auf Verdnderungen der HVPI-Gesamt-
inflation und der Wohnimmobilienpreise reagieren diirften.

7 Weitere Einzelheiten finden sich in dem in FuBinote 4 erwahnten Strukturbericht.
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den von NZBen des Euro-Wihrungsgebiets erhoben® und sind im Hinblick auf ihre statistischen
Eigenschaften nicht harmonisiert. Eine Analyse des Durchwirkens von Anderungen der
Wohnimmobilienpreise auf die Wohnmieten kdnnte vor allem von Unterschieden beim Abde-
ckungsgrad der Wohnraumarten in den einzelnen Indizes beeinflusst werden sowie auch davon,
wie einzelne Preisdnderungen kombiniert werden, um einen Gesamtindex zu erstellen, und welche
Anpassungen vorgenommen werden, um die strukturellen Anderungen der Ausstattung von Woh-
nungen, deren Preise im Zeitverlauf verfolgt werden, zu beriicksichtigen. So messen beispiels-
weise Immobilienpreisindizes, mit denen die Preise des Wohnungsbestands abgebildet werden,
einen anderen Sachverhalt als solche, die sich auf die Preise von Neubauten beziehen. Das Uber-
wiélzen von Preisdnderungen von Alt- und Neubauwohnungen auf die Mietenkomponente des
HVPI kann je nach Umfang, Kanal und Zeitpunkt der Transmission ganz unterschiedlich verlau-
fen. Insbesondere im Euroraum bezieht sich rund ein Drittel des Preisindikators fiir Wohneigen-
tum auf Lénderindikatoren, die ausschlief8lich Preisénderungen bei Altbauten widerspiegeln, wih-
rend die Indikatoren fiir viele Lander sowohl neue als auch bestehende Wohnungen abdecken.

Die Mietenkomponente des HVPI ist zwar fiir landeriibergreifende Vergleiche eigentlich besser
geeignet, aber die Analyse kann dennoch aus statistischen Griinden erschwert werden. Es kommt
vor allem darauf an, dass die Mietindizes ein genaues Bild des Verhéltnisses zwischen den Miet-
vertragen fiir neu errichtetes und fiir bestehendes Wohneigentum zeichnen und sowohl die Mie-
ten am freien Wohnungsmarkt als auch die Sozialmieten umfassen. Wie bereits erwahnt, konnen
die Preise bei bestehenden Mietvereinbarungen tendenziell starrer sein als bei Neuvertrdgen und
auch haufiger Preisregulierungen unterliegen. In einigen Euro-Landern ist die Einbeziehung neuer
Mietvertrdge, insbesondere bei Neubauten, nur begrenzt moglich.

Ein weiterer Aspekt betrifft den relativen Beitrag, den die Entwicklung in den einzelnen Léndern
zum Preisindikator fiir Wohneigentum im Euroraum einerseits und zur Mietenkomponente des
HVPI fiir das Eurogebiet andererseits leistet. Beim Preisindikator fiir Wohneigentum im Euro-
Wihrungsgebiet werden Anderungen der nationalen Immobilienpreise mithilfe der BIP-Anteile
aggregiert, wihrend die Schatzungen hinsichtlich der Mietenkomponente des HVPI fiir das Euro-
gebiet die relative GroB3e der Mietwohnungsmarkte in den einzelnen Landern widerspiegeln.

Auswirkungen auf die Gesamtverbraucherpreisindizes im Euro-Wihrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten

Um die Auswirkungen der Mietpreiserhdhungen auf die Gesamtinflation nach dem HVPI zu
bemessen, wird in der linken Grafik in Abbildung C die am Gesamt-HVPI gemessene jahrliche
Teuerungsrate des Euro-Wéhrungsgebiets mit dem Gesamtindex ohne Mieten verglichen. In der
rechten Grafik werden die prozentualen Verdanderungen des Gesamt-VPI der USA gegeniiber dem
Vorjahr, jeweils mit und ohne Wohnkosten gerechnet, dargestellt. Wahrend die Unterschiede
zwischen den beiden Datenreihen im Euroraum nur sehr gering sind, treten sie in den Vereinig-
ten Staaten deutlicher hervor. So verzeichnete in jiingster Zeit vor allem der US-Verbraucher-
preisindex ohne Wohnkosten hohere Wachstumsraten als der Gesamt-VPI. In diesem Zusammen-
hang ist auf einen wichtigen Punkt hinzuweisen, ndmlich dass sich der VPI der Vereinigten
Staaten und der HVPI des Euroraums hinsichtlich der Abdeckung der Wohnkosten unterscheiden.
Erstgenannter schlieft die Kosten fiir eigengenutzte Wohnungen in Form kalkulatorischer Miet-

8 In den Statistikdimtern der EU wird derzeit an einem harmonisierten statistischen Ansatz zur Erstellung von Preisindizes fiir Wohnim-
mobilien gearbeitet. Bislang haben jedoch nur wenige Lénder Ergebnisse fiir dieses Projekt veroffentlicht.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Gesamt-HVPI des Euroraums

= Gesamt-VPI der USA
----- Gesamt-HVPI des Euroraums ohne Mieten

----- Gesamt-VPI der USA ohne Wohnkosten
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Quellen: Eurostat, EZB und Thomson Financial Datastream.

zahlungen mit ein, wahrend Letzterer keine Kosten fiir selbst genutztes Wohneigentum enthélt.’
Die Mietdquivalente der Wohnungseigentiimer machen etwa 24 % der vom US-Verbraucher-
preisindex abgedeckten Lebenshaltungskosten aus. Auf die tatsdchlichen Mieten entfallen hinge-
gen sowohl beim VPI der USA als auch beim HVPI des Euroraums rund 6 % des Warenkorbs.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass zwar theoretisch auf lange Sicht ein Gleichlauf von
Wohnimmobilienpreisen und Mieten zu erwarten wire, dass diese Beziehung aber von verschie-
denen institutionellen und wirtschaftlichen Faktoren beeinflusst wird. Im Eurogebiet reagiert die
Mietenkomponente des HVPI nur schwach auf die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise. Was
die Mieten betrifft, so hatten folglich die kiirzlich aufgetretenen kraftigen Preisbewegungen bei
den Wohnimmobilien insgesamt nur einen sehr geringen Einfluss auf den HVPI des Euroraums.

In den Vereinigten Staaten hingegen trugen die riicklaufigen Wachstumsraten der Mieten in den
vergangenen Monaten deutlich zum Inflationsriickgang bei.

9 Siehe auch EZB, Erfassung des Eigenheimbesitzes im HVPI, Kasten 2, in: Harmonisierter Verbraucherpreisindex: Konzept, Eigenschaf-
ten und bisherige Erfahrungen, Monatsbericht, Juli 2005. Der Wohnkostenindex des VPI der USA umfasst auch das Hotelleriegewerbe
sowie Haftpflicht- und Hausratversicherungen, aber diese Positionen haben nur ein relativ geringes Gewicht.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im Juni blieb die Jahresédnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) weitge-
hend unverdndert und lag bei 3,0 % nach 3,1 % im Mai (siche Abbildung 22). Der minimale Riick-
gang war auf eine durch einen Basiseffekt bedingte niedrigere Jahresdnderungsrate bei den Energie-
preisen zuriickzufiihren; ohne Energie und Baugewerbe gerechnet stiegen die industriellen

Erzeugerpreise hingegen aufgrund der Entwicklung bei den Vorleistungs- und Konsumgiiterkompo-
nenten an.

Umfrageindikatoren im Juli deuten auch darauf hin, dass noch immer ein gewisser Preisauftrieb zu
spiiren ist, wenn auch nicht mehr so stark wie im Juni. Was den Einkaufsmanagerindex betrifft, so
verringerte sich der Index der Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe im Juli den zweiten Monat in
Folge; darin spiegelt sich teilweise die jlingste Entwicklung der Rohstoffpreise wider (siche Abbil-
dung 23). Er liegt jedoch noch deutlich tiber dem Schwellenwert von 50 Zahlern und weist somit auf
EIB
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Abbildung 22 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 23 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

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

steigende Inputpreise hin. Der Index der Verkaufspreise im verarbeitenden Gewerbe ging im Juli nur
leicht zuriick. Im Dienstleistungssektor blieben die Indizes der Vorleistungs- und Verkaufspreise im
selben Monat nahezu gleich. Der Verkaufspreisindex liegt weiterhin unter der 50-Punkte-Marke,
was auf sinkende Preise im Dienstleistungsgewerbe hindeutet. Insgesamt lédsst sich aus den aus
Umfragen gewonnenen Indikatoren ablesen, dass es fiir die Unternehmen im Euroraum nach wie vor
schwierig ist, die hoheren Vorleistungspreise an die Verbraucher weiterzugeben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts stehen einige wenige neue Daten zu den Arbeitskosten-
indikatoren zur Verfligung. Im ersten Quartal 2010 hat sich der Abstand zwischen verschiedenen
Arbeitskostenindikatoren in Bezug auf die Jahreswachstumsrate weiter verringert (siche Abbildung 24
und Tabelle 5). Das Gesamtbild bestétigt, dass sich die Arbeitskosten zu Beginn dieses Jahres auf
einem niedrigen Niveau befanden.

Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
( geg g geg 1j

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 3,3 2,7 32 2.8 2,4 22 1,8

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,5 2,7 3,1 33 2,6 1,7 2,1

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,1 1,5 1,8 1,4 1,5 1,3 1,5
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit -0,2 -2,3 -3,9 -3,1 -1,9 0,0 1,9

Lohnstiickkosten 3,3 3,8 59 4,7 3,5 1,3 -0,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 24 Ausgewihlite Arbeitskosten- Die jéhrliche Wachstumsrate der Tarifléhne im
indikatoren Euro-Wihrungsgebiet verringerte sich im ersten
Quartal 2010 auf 1,8 %, nachdem sie im letzten
Vierteljahr 2009 bei 2,2 % gelegen hatte. Die
jingste Abnahme war landeriibergreifend breit

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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4,0 : i 4,0 tionen deuten darauf hin, dass sich der im ersten
. 5. Vierteljahr 2010 beobachtete, relativ moderate
33 IR 35 Anstieg der Tariflohne im Einklang mit der
L schwachen Arbeitsmarktlage im zweiten Quartal
30 . 30 fortgesetzt hat.
25 | s . .
AT N N "._ Die jéhrliche Steigerungsrate der Arbeitskosten
20 | NI A s ir|20  pro Stunde im Euroraum erhohte sich im ersten
W Vierteljahr 2010 leicht auf 2,1 % nach 1,7 % im
15 \_,|!5  Schlussquartal 2009. Dieser Anstieg kann als
M Normalisierung nach dem kriftigen Riickgang im
10 L0 vierten Quartal 2009 betrachtet werden; damals

2004 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 @ 2009 . ;
hatte sich das Jahreswachstum der Arbeitskosten
pro Stunde um 0,9 Prozentpunkte verringert.
Selbst nach ihrer leichten Beschleunigung im ers-
ten Quartal bleibt die Zwolfmonatsrate auf einem Niveau in der Nahe ihrer historischen Tiefstinde des
Jahres 2005. Das stirkere jahrliche Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde im ersten Vierteljahr spie-
gelt in erster Linie die Entwicklung in der Industrie wider, wo die Jahreswachstumsrate auf 1,8 %
anstieg; sie lag damit 1,2 Prozentpunkte iiber dem Wert des Vorquartals (siche Abbildung 25).

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer erhdhte sich im ersten Jah-
resviertel 2010 leicht auf 1,5 % nach 1,3 % im vorangegangenen Quartal. Die Aufschliisselung nach
Sektoren zeigte einen deutlichen Zuwachs in der Industrie, aber eine kréftige Abnahme im Bauge-

Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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werbe. Die Tatsache, dass die Jahreswachstumsrate der Tarifléhne im ersten Quartal hoher war als
die der entsprechenden Rate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer deutet darauf hin, dass die
Lohndrift im Eurogebiet noch immer negativ ist.

Das weitgehend stabile Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer fiihrte zusammen mit
einer weiteren kriftigen Steigerung der Produktivitdt (ebenfalls je Arbeitnehmer) dazu, dass die
Lohnstiickkosten erneut deutlich langsamer zunahmen. Im ersten Vierteljahr 2010 war die jdhrliche
Zuwachsrate der Lohnstiickkosten negativ (-0,5 %), nachdem sie im Vorquartal 1,3 % betragen
hatte; sie lag damit merklich unter dem Hochststand von knapp 6 % im ersten Quartal 2009.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Es wird erwartet, dass die am HVPI gemessene jahrliche Preissteigerungsrate in den kommenden
Monaten weiterhin eine gewisse Volatilitit um das gegenwirtige Niveau herum aufweisen wird. Auf
langere Sicht diirften die Inflationsraten im Jahr 2011 dank des geringen inlédndischen Preisdrucks
insgesamt moderat bleiben.

Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters
(siche Kasten 7) zeigen, dass sich die Inflationserwartungen der Prognostiker fiir 2010, 2011 und
2012 im Vergleich zur letzten Umfragerunde nicht gedndert haben.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind weitgehend ausgewogen. Auf-
wartsrisiken auf mittlere Sicht bestehen insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der
Rohstoffpreise. Zudem konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kom-
menden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stérker erhdht werden als derzeit angenom-
men. Zugleich halten sich die Risiken fiir die inléndische Preis- und Kostenentwicklung in Grenzen.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS DRITTE QUARTAL 2010

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB
fiir das dritte Quartal 2010 dargestellt. Die Erhebung, an der 55 Prognostiker teilnahmen, wurde vom
14. bis 19. Juli 2010 durchgefiihrt. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleu-
ten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in der EU in Bezug auf Inflation, rea-
les BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.'

Inflationserwartungen fiir 2010, 2011 und 2012
Im Vergleich zur vorherigen SPF-Runde haben die Prognostiker ihre Inflationserwartungen nicht

gedndert: Diese belaufen sich weiterhin fiir 2010 auf 1,4 %, fir 2011 auf 1,5 % und fiir 2012 auf
1,7 % (siehe Tabelle).

—_

Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer konnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild
subjektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.

2 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfii-
gung.
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(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2010 Juni 2011 2011 Juni 2012 2012 Lingerfristig?
SPF Q3 2010 1,4 1,4 1,5 1,7 1,7 2,0
Vorherige Erhebung (Q2 2010) 1,4 - 1,5 - 1,7 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystjems Al . U3 B . .
Consensus Economics (Juli 2010) 1,5 - 1,5 - 1,5 2,0
Euro Zone Barometer (Juli 2010) 1,4 - 1,5 - 1,6 1,9
Reales BIP-Wachstum 2010 Q12011 2011 Q12012 2012 Lingerfristig?
SPF Q3 2010 1,1 1.4 1.4 1,4 1,6 1,8
Vorherige Erhebung (02 2010) 11 - L5 - - L8
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystems 0,7-1,3 - 0,2-2,2 - - -
Consensus Economics (Juli 2010) 1,1 - 1,4 - 1,6 1,8
Euro Zone Barometer (Juli 2010) 1,1 - 1,3 - 1,6 2,0
Arbeitslosenquote” 2010 Mai 2011 2011 Mai 2012 2012 Langerfristig?
SPF Q3 2010 10,1 10,2 10,2 9,9 9,8 8,4
Vorherige Erhebung (03 2010) 10,3 - 10,3 - - 85
Consensus Economics (Juli 2010) 10,1 - 10,2 - = ©
Euro Zone Barometer (Juli 2010) 10,2 o 10,2 o 10,0 8,8

EIB

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich im Euro Zone Barometer auf 2014 und in der SPF-Umfrage fiir das dritte Quartal 2010
sowie bei Consensus Economics auf 2015. Die Erwartungen fiir 2012 und die langerfristigen Erwartungen fiir Consensus Economics
stammen aus der Verdffentlichung vom April 2010.

Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2010 und 2011 liegen innerhalb der
Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Juni 2010. Gegeniiber den Prognosen, die im Juli 2010 von Consensus Economics und dem Euro
Zone Barometer veroffentlicht wurden, fallen die aus dem SPF resultierenden Inflationserwartungen
fiir 2010 und 2011 weitgehend dhnlich und fiir 2012 etwas héher aus.?

Ferner wurden die SPF-Teilnehmer gefragt, mit welcher Wahrscheinlichkeit der kiinftige Inflations-
wert ihrer Einschitzung nach in bestimmte Intervalle fallen wird. Im Vergleich zur letzten Umfrage-
runde ist die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010 stérker in der Bandbreite von 1,0 %
bis 1,9 % konzentriert, da die Prognostiker diesem Intervall nunmehr eine Wahrscheinlichkeit von
81 % zuweisen. Innerhalb dieser Bandbreite wurde den beiden Intervallen von 1,0 % bis 1,4 % und
von 1,5 % bis 1,9 % ungeféhr die gleiche Wahrscheinlichkeit zugemessen. Die Befragten wiesen
einem niedrigeren Inflationsergebnis (unter 1,0 %) eine Wahrscheinlichkeit von 11 % und einem
hoheren Inflationsergebnis (iiber 1,9 %) eine Wahrscheinlichkeit von 8 % zu. Die Wahrscheinlich-
keitsverteilung fiir 2011 blieb im Vergleich zur vorangegangenen Umfragerunde weitgehend stabil,
wobei die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation innerhalb der Bandbreite von 1,0 % bis 1,9 % liegen
wird, leicht gestiegen ist (siche Abbildung A). Auf der Grundlage der individuellen Wahrscheinlich-
keitsverteilungen iiberwiegen nach Einschitzung der Befragten insgesamt die Abwiértsrisiken iiber
alle Zeithorizonte, insbesondere fiir 2012. Dies spiegelt sich darin wider, dass die Teilnehmer mehr-
heitlich eine Punktschitzung oberhalb des mittleren Prognosewerts ihrer Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung abgaben; die Wahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis eher unterhalb als oberhalb dieser Punkt-
schitzung liegen wird, ist den Befragten zufolge also hoher. Fiir die meisten Prognostiker liegt das

3 Die Prognosen von Consensus Economics fiir 2012 wurden im April 2010 verdffentlicht.
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(Wahrscheinlichkeit in %)

a) 2010 b) 2011
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Quelle: EZB.
1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

Abwirtsrisiko fiir die Inflationsaussichten hauptsachlich im niedrigen Lohnwachstum begriindet, das
durch die hohe Arbeitslosenquote bedingt ist. Als grofite Aufwértsrisiken fiir das Basisszenario
nannten viele der Teilnehmer: a) hdhere Importpreise aufgrund der Abwertung des Euro, b) steigende
Preise fiir Rohstoffe und Ol und ¢) Erhohungen der indirekten Steuern und administrierten Preise
infolge der Pléne zur Haushaltskonsolidierung.

Indikatoren der lingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2015) wurden im Durchschnitt geringfiigig nach oben
revidiert, und zwar auf 2,0 % gegeniiber 1,9 % (fiir 2014) in der vorherigen SPF-Runde. Der Median
der Punktschitzungen, der weniger von Extremwerten beeinflusst wird als die durchschnittliche
Punktschétzung, blieb bei 1,9 %. Die durchschnittliche Punktschitzung steht im Einklang mit den
langfristigen Inflationsprognosen, die Consensus Economics im April fiir 2015 vorgelegt hat (2,0 %),
und liegt tiber den im Juli 2010 verdffentlichten Ergebnissen des Euro Zone Barometer fiir 2014
(1,9 %).

Die leichte Aufwértsbewegung der langerfristigen Inflationserwartungen geht mit einer groferen
Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich ihrer an der Standardabweichung ihrer Punktschétzungen
gemessenen langerfristigen Inflationserwartungen einher. Die Mehrheit der Befragten gab jedoch eine
Punktschétzung im Bereich von 1,8 % bis 2,0 % ab (siehe Abbildung B).

Gleichzeitig blieb die aggregierte Unsicherheit, mit der diese Inflationserwartungen behaftet sind und
die als Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessen wird, auf
einem dhnlichen Niveau wie in der vorherigen SPF-Runde.* Die Wahrscheinlichkeit, dass die ldnger-

4 Eine Erorterung der Messgrofen fiir die Unsicherheit findet sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen
Unsicherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
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(Anteil der Teilnehmer in %) (durchschnittliche Verédnderung gegen Vorjahr in %; gleitender
Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

mm= SPF Q32010 @ SPF (fiir 2015)
wan - SPF Q2 2010 A Consensus Economics (fiir 2015)
=== SPF Q12010 ©  Euro Zone Barometer (fiir 2014)
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Quelle: EZB. Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, Reuters

und EZB-Berechnungen.

fristige Inflation bei 2 % oder dariiber liegen wird, war mit 44 % gegeniiber 43 % in der vorangegan-
genen SPF-Runde nach wie vor weitgehend stabil.

Die finanzmarktbasierten Messgroflen der Inflationserwartungen sind im Wesentlichen unveréndert
geblieben. Allerdings sind sie allgemein hoher als die SPF-Prognosen, weil sie nicht nur das erwar-
tete Inflationsniveau, sondern auch eine zusétzliche Pramie als Ausgleich fiir die von den Anleihe-
kdufern zu tragenden Inflationsrisiken umfassen. Sie sind auch volatiler als die umfragebasierten
Messgroen, und zwar nicht nur aufgrund der Volatilitét der genannten Inflationsrisikoprémie, son-
dern auch wegen der seit Mitte 2008 verzeichneten Schwankungen der Liquiditdtsbedingungen am
Anleihemarkt (siche Abbildung C).> Die bei diesen Messgrofien beobachtete Volatilitét sollte daher
mit einer gewissen Vorsicht behandelt und nicht automatisch dahingehend interpretiert werden,
dass sie Revisionen der langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer widerspiegelt.®

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Im Durchschnitt gehen die SPF-Teilnehmer davon aus, dass das Wachstum des realen BIP 2010
unverédndert 1,1 % betragen wird, haben aber ihre Erwartungen fiir 2011 von 1,5 % in der voran-
gegangenen Runde leicht nach unten revidiert (auf 1,4 %). Fiir 2012 erwarten die Befragten, dass
das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets um 1,6 % wachsen wird.

5 Siehe auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.

6 Eine ausfiihrliche Erorterung der Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf marktbasierte Messgrofien der Inflationserwartungen findet
sich in: EZB, Jiingster Anstieg der realen Renditen und Auswirkungen auf die Analyse der Inflationserwartungen, Kasten 3, Monatsbe-
richt November 2008. Auf die jiingste Entwicklung der Finanzmarktindikatoren fiir die Inflationserwartungen wird in Abschnitt 2.4 des
Monatsberichts eingegangen.
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Die sich aus der Umfrage ergebenden Wachstumserwartungen fiir 2010 und 2011 liegen inner-
halb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet vom Juni 2010 und stehen weitgehend im Einklang
mit den jiingsten Prognosen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer fiir 2010
und 2011.

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010 konzentriert sich starker auf die Band-
breite von 1,0 % bis 1,4 % als in der letzten SPF-Runde, da die Teilnehmer nunmehr diesem
Intervall eine Wahrscheinlichkeit von 46 % zuordnen. Fiir 2011 weisen die Prognostiker mit 33 %
dem Intervall von 1,0 % bis 1,4 % jetzt die hochste Wahrscheinlichkeit zu (siche Abbildung D).

Die Unsicherheit, mit der die Prognosen fiir das reale BIP in einem und in zwei Jahren verbunden
sind, hat sich gegeniiber der vorangegangenen SPF-Umfrage nicht verdndert. Die Risiken, denen
die durchschnittliche Punktschiatzung des realen BIP-Wachstums ausgesetzt ist, werden fiir alle
Prognosehorizonte, insbesondere fiir 2012, als nach unten gerichtet eingeschitzt. Mehrere Teil-
nehmer gaben an, dass die Verabschiedung von Plédnen zur Haushaltskonsolidierung, geringere
private Konsum- und 6ffentliche Investitionsausgaben sowie gestiegene Spannungen an den
Finanzmaérkten (insbesondere restriktive Kreditvergabebedingungen) Abwaértsrisiken fiir das
Wachstum darstellen diirften. Auerdem stuften sie die positiven Effekte der Euro-Abwertung als
grofites Aufwartsrisiko fiir das Wachstumsszenario ein.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2015) belaufen sich wie bereits in der vorherigen
SPF-Runde auf 1,8 %. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit der im April verdffentlichten Pro-
gnose von Consensus Economics (1,8 % fiir 2015) und liegt unter der im Juli verdffentlichten
Prognose des Euro Zone Barometer (2,0 % fiir 2014). Nach den individuellen Wahrscheinlich-

(Wahrscheinlichkeit in %)

=== SPF Q3 2010

wm - SPF Q2 2010

=== SPF QI 2010
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Quelle: EZB.

1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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keitsverteilungen zu urteilen, sind die Befragten der Ansicht, dass hinsichtlich des langerfristigen
Wachstums die Abwirtsrisiken deutlich iiberwiegen.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote wurden fiir 2010 um 0,2 Prozentpunkte auf 10,1 %
und fiir 2011 um 0,1 Prozentpunkte auf 10,2 % nach unten revidiert. Fiir 2012 liegen sie nunmehr bei
9,8 %. Die Risiken, mit denen die kurz- und mittelfristigen Erwartungen behaftet sind, gelten als nach
oben gerichtet. Die Erwartungen fiir die langerfristige Arbeitslosenquote (fiir 2015) wurden um
0,1 Prozentpunkte auf 8,4 % leicht nach unten revidiert, und hinsichtlich der lingerfristigen Aussich-
ten liberwiegen nach Ansicht der Befragten erneut die Aufwartsrisiken.

Sonstige Variablen und zugrunde liegende Annahmen

Weiteren Angaben der Teilnehmer zufolge wird allgemein erwartet, dass a) die Olpreise von 77 USD
im dritten Quartal 2010 auf rund 87 USD im Jahr 2012 steigen werden, b) sich das Lohnwachstum
2010 auf 1,4 % belaufen und 2011 auf 1,5 %, 2012 auf 1,9 % und 2014 auf 2,4 % erhohen wird, c¢)
der Euro gegeniiber dem US-Dollar an Wert verlieren und der Wechselkurs im Durchschnitt 2011 bei
1,23 USD und 2012 bei 1,26 USD liegen wird, d) der Leitzins der EZB bis zum ersten Quartal 2011
stabil bei rund 1,0 % verharren und dann im Laufe des Jahres 2012 auf durchschnittlich rund 2,1 %
steigen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaft des Euro-Wdihrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs.

Aktuelle Wirtschaftsdaten und Ergebnisse aus Branchenumfragen deuten auf eine Konjunkturbe-
lebung im zweiten Quartal 2010 hin, und die vorliegenden Angaben fiir das dritte Quartal fallen

besser aus als erwartet. Fiir die weitere Zukunft wird mit einem moderaten und im Zeitverlauf
sowie in den einzelnen Volkswirtschaften und Sektoren des Eurogebiets nach wie vor uneinheit-
lichen Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Euroraum gerechnet. Das weltweit
anhaltende Wachstum und dessen Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten des Euro-
gebiets sollten zusammen mit dem akkommodierenden geldpolitischen Kurs und den zur Wieder-
herstellung der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafstnahmen die Wirtschaft im
Euroraum weiterhin stiitzen. Zugleich diirften der Prozess der Bilanzanpassung und die Arbeits-
marktaussichten das Tempo der Erholung ddmpfen. In einem von Unsicherheit geprdgten Umfeld
bleiben die Risiken fiir die Konjunkturaussichten weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
Der zweiten Schéitzung von Eurostat zufolge Beitridge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

stieg das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets m=m=  Inléindische Verwendung (ohne Vorrite)

. . . . e V a d

im ersten Vierteljahr 2010 gegeniiber dem Vor- e

quartal um 0,2 % nach 0,1 % im vorangegange- — BIP-Wachstum insgesamt

nen Jahresviertel (sieche Abbildung 26). Die ver- 15 L5

fiigbaren Indikatoren deuten auf eine Kon-
junkturbelebung im zweiten Quartal hin.

Im ersten Vierteljahr 2010 glich der von den
Vorratsverdnderungen ausgehende positive
Wachstumsimpuls fiir das reale BIP in Héhe von
1,0 Prozentpunkten die negativen Beitrdge ande-
rer Komponenten der inldndischen Nachfrage
sowie des Auflenhandels mehr als aus. 3,0 T r T T 3,0
2009 2010
Bei den Komponenten der BinnennaChfrage Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
ging der private Verbrauch im ersten Viertel-
jahr 2010 leicht zuriick, nachdem er im Schluss-
quartal 2009 noch geringfiigig zugelegt hatte. Die verfiigbaren Indikatoren deuten darauf hin, dass
die privaten Konsumausgaben auch im zweiten Quartal 2010 gedampft blieben. Die viertel-
jéhrliche Wachstumsrate der Einzelhandelsumsétze sank im selben Zeitraum um 0,2 % (siche
Abbildung 27). Der Umsatzriickgang im Einzelhandel féllt noch stirker aus (-0,9 %), wenn die
Pkw-Neuzulassungen einbezogen werden, da sich deren Zahl infolge des Auslaufens der
Abwrackpréamien verringerte. Alles in allem deuten die jlingsten Konsumindikatoren auf einen
gedampften privaten Verbrauch im zweiten Quartal hin. Fiir das dritte Jahresviertel liegen bislang
nur sehr wenige Angaben vor. Umfragen zum privaten Konsum zeichnen ein uneinheitliches
Bild. So kletterte der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Indikator des Ver-
brauchervertrauens im Juli auf den hochsten Stand seit Mai 2008. Umfrageindikatoren fiir die
Einzelhandelsumsitze legten im Juli ebenfalls zu. Der aus derselben Umfrage stammende
Indikator fiir groBere Anschaffungen, der eine stirkere Korrelation mit dem Konsumwachstum
als das Verbrauchervertrauen insgesamt aufweist, war indessen im selben Monat riicklaufig.
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Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich
im ersten Vierteljahr 2010 im Quartalsvergleich
um 1,2 % und somit etwa genauso stark wie im

Vorquartal. Ausschlaggebend fiir diese Entwick- ~ (Moraswerte)

lung waren die Bauinvestitionen, die unter ande- — f}gﬁiﬁ:gﬂ;t*g:sﬁzgr(lg:i/?r‘gi;her

rem witterungsbedingt stirker abnahmen als im (rechte Skala)?

vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Bei den T X:;E;“;gﬁg%kawr fiar den Einzelhandel
Investitionen ohne Bauten war ebenfalls ein p 20
Riickgang zu verzeichnen, der jedoch wesentlich

geringer ausfiel. 3 30
Die verfiigbaren Indikatoren deuten darauf hin, ? %
dass sich die Investitionstatigkeit im Euro-Wéah- 1 10

rungsgebiet liber das erste Quartal hinaus ver-
starkt haben diirfte. Die Bauproduktion war zwar
im Mai riickldufig, lag jedoch im April und Mai

i,
PN

-1 -10
durchschnittlich 1,1 % iiber dem Niveau des ers-
ten Quartals 2010, als ein Minus von 4,1 % ver- -2 -20
zeichnet wurde. Der Einfluss der ungewohnlich

. . . . . -3 IR RN RN RN RN R -30
widrigen Witterungsbedingungen im ersten 2004 2005 2006 = 2007 2008 = 2009 = 2010
Quartal scheint sich im zweiten Vlerteljahr Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

1 1t1 i _ Kommission und Eurostat.
umgekehrt zu haben. Die IHVCStlthHSguterprO Anmerkung: Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der

duktion — ein Indikator Zuk{jnftiger Investitionen Branchenumfragen der Europiischen Kommission auf die neue
. . statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

aullerhalb des Baugewerbes — wurde im Aprll 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-

d . . . . schnitt; arbeitstaglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.
und Mai weiter ausgeweitet. Vom Vertrauen im 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.
verarbeitenden Gewerbe gingen im Juli nach wie
vor positive Signale aus. Dariiber hinaus hat sich
laut den Umfragen der Europédischen Kommission die Kapazititsauslastung im Juli gegeniiber April
erhoht. Als begrenzender Faktor fiir die Produktion nahm die Bedeutung der unzureichenden Nach-
frage im diesem Zeitraum weiter merklich ab, wiahrend angebotsseitige Hemmnisse, die auf Ausriis-
tungs- oder Raummangel sowie Arbeitskraftemangel zuriickzufiihren sind, eine etwas grofere Rolle
spielten. Insgesamt diirfte die Investitionstétigkeit im zweiten Quartal recht rege gewesen sein, da
sich die im ersten Vierteljahr verzeichneten Effekte der widrigen Witterungsbedingungen umgekehrt
haben. Dariiber hinaus ist weiterhin mit einer insgesamt eher geddmpften Entwicklung der Investi-

tionen zu rechnen.

Mit Blick auf den Handel legten sowohl die Importe als auch die Exporte im ersten Vierteljahr 2010
kraftig zu, wobei der etwas stirkere Anstieg der Einfuhren einen negativen Nettobeitrag des Auf3en-
handels zum BIP-Wachstum zur Folge hatte. Die hohen Wachstumsraten im Auflenhandel konnen
als Korrektur der starken Kontraktion im Jahr 2008 und in der ersten Jahreshélfte 2009 angesehen
werden.! Die aktuellen Daten und Umfrageergebnisse zeigen, dass der Handel des Eurogebiets auch
liber das erste Quartal 2010 hinaus kriftig ausgeweitet wurde, wenngleich sich das Wachstumstempo
etwas verringert hat.

Die Vorratsverdnderungen leisteten im ersten Vierteljahr 2010 einen deutlich positiven Beitrag zum
BIP-Wachstum. Mit Blick auf die Zukunft legen sowohl Umfragen als auch anekdotische Evidenz

1 Siche auch den Aufsatz ,,Jingste Entwicklungen im Welthandel und Handel des Euro-Wahrungsgebiets™ in der vorliegenden Ausgabe des
Monatsberichts.
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nahe, dass sich die Lageraufstockung verlangsa-
men diirfte. Wie hoch der Beitrag zum BIP-
Wachstum im zweiten Quartal ausfillt, bleibt
jedoch hochst unsicher, da dies davon abhingt,
wie rasch sich die Nachfrage erholt hat und
inwieweit die Unternehmen ihre Konjunkturer-
wartungen revidiert haben. AuBlerdem ist die
Schitzung der Vorratsverdnderungen mit einer
gewissen statistischen Unsicherheit behaftet.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND
ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die reale Wertschopfung stieg im ersten Quartal
2010 um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal (nach
einem Wachstum von 0,1 % im letzten Viertel-
jahr 2009). Diese Zunahme spiegelt das krafti-
gere Wachstum in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) und in geringerem Malle im Dienst-
leistungssektor wider. Gleichzeitig setzte sich
der Produktionsriickgang im Baugewerbe in den
ersten drei Monaten des laufenden Jahres fort.

Was die Entwicklung im zweiten Quartal 2010
betrifft, so erh6hte sich die Produktion in der
Industrie (ohne Baugewerbe) im April und Mai
(siche Abbildung 28) und lag infolgedessen in
beiden Monaten durchschnittlich 2,5 % iiber
ihrem Niveau vom ersten Quartal. In den ersten
drei Monaten des laufenden Jahres hatte sie im
Vergleich zum Vorquartal genauso stark zuge-
nommen. Der Auftragseingang in der Industrie
(ohne Schwerfahrzeugbau) verzeichnete im
April und Mai ebenfalls einen Anstieg und
erreichte so in beiden Monaten im Durchschnitt
ein wesentlich hoheres Niveau als im ersten
Quartal des Jahres, was auf ein starkeres Wachs-
tum im zweiten Jahresviertel verglichen mit dem
ersten Vierteljahr hindeutet.

Umfrageergebnisse lassen auf eine wachsende
Wirtschaftstatigkeit im zweiten Quartal und im
Juli 2010 schlieBen. Der Einkaufsmanagerindex
(EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe stieg wei-
ter an und erreichte im Juli mehr als 56 Punkte;
dies weist auf eine Konjunkturbelebung in die-
sem Sektor hin (siche Abbildung 29). Im Dienst-
leistungssektor verzeichnete der EMI-Teilindex
fiir die Geschiftsentwicklung im Juli ebenfalls

(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)
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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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4 RTE 8

7 ] 4

0 ﬁ uin. ‘0 .. ...ﬂlhul”h..|||I.|.I|n..n1' I||u1n|| 0
2| LRI LTTT]) &
41 .‘. \ -8
6 W S -12
-8 3 S -16
-10 -20
-12 { -24
-14 s -28
-16 Lo 32
-18 o -36
20 L L L L L L N L N N -40

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der
Branchenumfragen der Européischen Kommission auf die neue
statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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einen deutlichen Anstieg und bestétigte somit, dass sich die Expansion auch in diesem Sektor fort-
setzte, wenn auch nicht so dynamisch wie im verarbeitenden Gewerbe. Andere Branchenumfragen,
wie etwa die der Europdischen Kommission, stehen mit den Ergebnissen des EMI im Einklang, und
dies legt nahe, dass sich die Stimmung in der Wirtschaft verbessert hat. Das Vertrauen nahm im Juli
in allen Sektoren zu.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Monaten stabili-
siert. Die Beschéftigung im Euroraum blieb im ersten Quartal 2010 gegeniiber dem Vorquartal
unverdndert, was eine beachtliche Verbesserung gegeniiber dem zuvor verzeichneten starken
Beschiftigungsabbau darstellt.

Aufgeschliisselt nach Sektoren ging die Beschiftigung in der Industrie (ohne Baugewerbe) zuriick,
wenn auch langsamer als im Schlussquartal 2009 (siche Tabelle 6 und Abbildung 30). Die unge-
wohnlich widrigen Witterungsbedingungen im ersten Quartal 2010 fithrten zu einer Beschiftigungs-
abnahme im Baugewerbe; diese Entwicklung diirfte sich im zweiten Vierteljahr umkehren. Im
Dienstleistungssektor erhohte sich die Beschaftigung im ersten Jahresviertel 2010 erstmals seit dem
zweiten Quartal 2008, und zwar in den Teilsektoren ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister
sowie ,,0ffentliche Verwaltung®, wihrend im Bereich ,,Handel und Verkehr* ein Nullwachstum ver-
zeichnet wurde. Aus den von Eurostat veroffentlichten vierteljahrlichen Daten zu den geleisteten
Arbeitsstunden im Euro-Wahrungsgebiet geht hervor, dass es im ersten Quartal 2010 verglichen mit
den kréftigeren Einbuflen in den Vorquartalen nur zu einem geringen Riickgang kam.

Zusammen mit dem sich erholenden Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Euroraum
hat die in den letzten Jahresvierteln verzeichnete Beschéftigungsabnahme zu einer Wende beim Pro-
duktivititsriickgang beigetragen. Im Vergleich zum Vorjahr ist die gesamtwirtschaftliche Arbeits-
produktivitidt im Eurogebiet (gemessen als Produktion je Erwerbstdtigen) im ersten Quartal 2010
weiter auf 1,9 % gestiegen, nachdem sie sich im Schlussquartal 2009 noch schwach entwickelt hatte
(siehe Abbildung 31). Dieser Anstieg ist weitgehend auf die Entwicklung in der Industrie (ohne Bau-
gewerbe) zuriickzufiihren. Die Produktivitit im Dienstleistungssektor erhohte sich weniger stark.

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Gesamtwirtschaft 0,7 -1,9 -0,8 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,8 22 -0,6 -0,7 -1,2 0,3 0,1
Industrie -0,7 -5,6 -1,8 -1,6 -1,7 -0,9 -1,1
Ohne Baugewerbe 0,0 -5,1 -1,7 -1,7 -1,7 -1,1 -0,9
Baugewerbe -2,3 -6,7 =22 -1,3 -1,7 -0,4 -1,5
Dienstleistungen 1,4 -0,6 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,4
Handel und Verkehr 1,2 -1,8 -0,8 -0,5 -0,3 -0,6 0,0
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 2,3 2,2 -1,2 -0,7 -0,5 0,2 0,5
Offentliche Verwaltung" 1,1 1,3 0,1 0,4 0,3 0,2 0,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der Branchenumfragen der Europdischen
Kommission auf die neue statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wéhrungsgebiets lag im Juni den fiinften Monat in Folge unverin-
dert bei 10,0 %, das heift, die vierteljéhrliche Arbeitslosenquote fiir das zweite Quartal 2010 betrug
ebenfalls 10,0 % nach 9,9 % im ersten Vierteljahr (siche Abbildung 32). Die Umfrageindikatoren
verbesserten sich im zweiten Quartal 2010 und stiegen im Juli im Vergleich zum Vormonat weiter
an, was darauf hindeutet, dass sich die Arbeitslosigkeit im Euroraum in den kommenden Monaten

Abbildung 31 Arbeitsproduktivitat Abbildung 32 Arbeitslosigkeit
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stabilisieren diirfte. Dies steht auch im Einklang mit einer Abwirtskorrektur der fiir 2010 erwarteten
Arbeitslosenzahlen laut dem Survey of Professional Forecasters (siche Kasten 7 in Abschnitt 3).

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das Wachstum des realen BIP im Euroraum diirfte sich im zweiten Quartal 2010 beschleunigt
haben, was groBtenteils auf temporare Effekte zuriickzufiihren ist. Die verfiigbaren Daten fiir das
dritte Vierteljahr sind besser als erwartet. Mit Blick auf die Zukunft wird mit einer moderaten und
nach wie vor uneinheitlichen Zunahme des BIP im Zeitverlauf sowie in den einzelnen Volkswirt-
schaften und Sektoren des Eurogebiets gerechnet. Das weltweit anhaltende Wachstum und dessen
Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten des Euroraums sollten zusammen mit dem akkom-
modierenden geldpolitischen Kurs und den zur Wiederherstellung der Funktionsfdhigkeit des
Finanzsystems ergriffenen Mallnahmen die Wirtschaft im Eurogebiet weiterhin stiitzen. Zugleich
diirfte das Wirtschaftswachstum durch den Prozess der Bilanzanpassungen und die Arbeitsmarktaus-
sichten geddmpft werden.

In einem Umfeld, das von Unsicherheit geprégt ist, werden die Risiken fiir die Konjunkturaussich-
ten nach wie vor als weitgehend ausgewogen erachtet. Einerseits konnten sich sowohl die Weltwirt-
schaft als auch der Auflenhandel schneller als zurzeit erwartet erholen und somit die Exporte des
Euroraums stiitzen. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich neuerlicher Spannungen
an den Finanzmirkten. Ferner kénnten sich erneute Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstof-
fen, verstdrkte Protektionismusbestrebungen sowie die Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur
globaler Ungleichgewichte nachteilig auswirken.
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5 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dreimonatszeitraum bis zum 4. August 2010 wertete der Euro in nominaler effektiver Rechnung
um 2,2 % ab und sank damit deutlich unter seinen im Vorjahr verzeichneten Durchschnittswert. Die
Kursverluste der Gemeinschaftswdhrung waren breit angelegt.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 4. August 2010 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wahrungen
von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — 2,2 % unter seinem Niveau von
Ende April und 7,4 % unter seinem Durchschnitt des vergangenen Jahres (siche Abbildung 33). Die
Kursverluste der Gemeinschaftswéhrung waren breit angelegt und gingen mit einer hdheren impliziten
Volatilitdt der bilateralen Wechselkurse des Euro in Relation zu anderen wichtigen Wiahrungen einher.

US-DOLLAR/EURO

Im Dreimonatszeitraum bis zum 4. August 2010 schwichte sich der Euro im Verhéltnis zum US-
Dollar ab und lag somit unter seinem im Vorjahr verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbildung 34).
Am 4. August notierte der Euro bei 1,32 USD und damit 0,8 % unter seinem Stand von Ende April
bzw. rund 5 % unter seinem Durchschnitt des Jahres 2009. Diese eher moderaten Kursverluste waren
darauf zuriickzufiihren, dass die im Mai verzeichnete kréftige Abwertung vor allem im Juli durch
starke Kursgewinne weitgehend ausgeglichen wurde. Auf die Anfang Mai erneut zu beobachtenden
Spannungen an den Finanzmérkten, die im genannten Monat fiir den Abwértsdruck auf den Euro

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-21)?
30. April 2010 bis 4. August 2010
(in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wihrungen 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 fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten™ (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets im EWK-
21-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.

EIB
Monatsbericht
August 2010




Abbildung 34 Wechselkursentwicklung und Abbildung 35 Wechselkursentwicklung im

implizite Volatilitat WKM 11
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Quellen: Bloomberg und EZB. .
WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Die am WKM II teilnehmenden Wahrungen
blieben im Betrachtungszeitraum gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe
bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 35). Der lettische Lats notierte indes
innerhalb des einseitig festgelegten Schwankungsbandes von +1 % weiterhin schwach. Der EU-Rat
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verabschiedete am 13. Juli 2010 einen Beschluss, der es Estland gestattet, den Euro am 1. Januar
2011 als Landeswihrung einzufiihren. Der Umrechnungskurs wurde auf 15,6466 Kronen je Euro
festgelegt (siche Kasten 8).

Was die Wiahrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so gab der
Euro in Relation zum Pfund Sterling in den drei Monaten bis zum 4. August um 4,8 % nach und
notierte zuletzt bei 0,83 GBP. Zum ungarischen Forint wertete die Gemeinschaftswéhrung im sel-
ben Zeitraum um 5,7 % und zum polnischen Zloty um 2,2 % auf, wihrend sie gegeniiber der tsche-
chischen Krone Kursverluste in Hohe von 3,1 % verbuchte.

ANDERE WAHRUNGEN

Der Euro schwichte sich in den drei Monaten bis Anfang August im Verhiltnis zum Schweizer
Franken ab, da die Schweizer Wéhrung von einer Flucht internationaler Anleger in sichere Anlage-
formen profitierte. Ende Juni setzte die Schweizerische Nationalbank ihre Interventionen zur Begren-
zung der Aufwertung der Landeswihrung aus. Am 4. August 2010 notierte der Euro bei 1,37 CHF
und damit 4,3 % unter seinem Stand von Ende April. Die bilateralen Wechselkurse der Gemein-
schaftswiahrung gegeniiber dem chinesischen Renminbi und dem Hongkong-Dollar entwickelten
sich im Betrachtungszeitraum weiterhin im Einklang mit dem USD/EUR-Wechselkurs.

DIE EINFUHRUNG DES EURO IN ESTLAND AM 1. JANUAR 2011

Die Européische Zentralbank (EZB) und die Européische Kommission legten dieses Jahr ihre
jeweiligen Konvergenzberichte vor. Damit erfiillten sie die Vorgaben von Artikel 140 des Ver-
trags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union, wonach beide dem Rat der Europédischen
Union (EU-Rat) mindestens einmal alle zwei Jahre oder auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den
eine Ausnahmeregelung gilt, zu berichten haben, inwieweit die von einer Ausnahmeregelung
betroffenen Mitgliedstaaten hinsichtlich der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind. Die Berichte wurden am 12. Mai 2010 ver6f-
fentlicht. Anhand der Ergebnisse der zugrunde liegenden Priifung stellte die Européische Kom-
mission fest, dass Estland die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfithrung der Gemein-
schaftswihrung erfiillt hatte. Der EU-Rat verabschiedete daher am 13. Juli 2010 einen Beschluss,
der es Estland gestattet, den Euro am 1. Januar 2011 als Landeswéhrung einzufiihren.

Am 13. Juli 2010 verabschiedete der EU-Rat auch eine Verordnung, die den unwiderruflichen
Wechselkurs der estnischen Krone zum Euro festlegt. Dieser Kurs betrdgt 15,6466 Kronen je
Euro und entspricht damit dem Leitkurs, der am 28. Juni 2004, als sich die estnische Krone dem
Wechselkursmechanismus II (WKM II) anschloss, vereinbart wurde. Seit dem Beitritt zum
WKM II wurde der Leitkurs der Wahrung Estlands gegeniiber dem Euro nicht herabgesetzt, und
der Wechselkurs der Krone wurde bei ihrem Leitkurs gehalten. Dies erfolgte im Rahmen einer
einseitigen Bindung, aus der keine zusétzlichen Verpflichtungen fiir die EZB erwuchsen. Die
EZB unterstiitzte die Entscheidung, den aktuellen Leitkurs als Umrechnungskurs fiir die Euro-
Einfithrung zu verwenden. Nach der Festlegung des Euro-Umrechnungskurses der estnischen
Krone werden die EZB und die Eesti Pank die Entwicklung des Marktkurses der estnischen Wih-
rung gegeniiber dem Euro im Rahmen des WKM II bis Ende 2010 {iberwachen.
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Mit der Einfiihrung des Euro in Estland am 1. Januar 2011 wird das Euro-Wiahrungsgebiet 17
EU-Mitgliedstaaten umfassen. Estland wird in den Genuss der Vorteile der Gemeinschaftswéh-
rung kommen, da durch die Wirtschafts- und Wahrungsunion die Wechselkursunsicherheit
entfdllt und ein glaubwiirdiger geldpolitischer Rahmen zur Wahrung der Preisstabilitét in einem
Umfeld niedriger langfristiger Zinsen, vollstdndiger Preis- und Kostentransparenz, geringerer
Transaktions- und Informationskosten und groerer Widerstandsfihigkeit gegeniiber wirtschaft-
lichen und finanziellen Schocks geboten wird. Um die Vorziige des Euro génzlich nutzen zu kon-
nen und ein effizientes Wirken der Anpassungsmechanismen im erweiterten Wahrungsraum zu
ermoglichen, ist fiir Estland zugleich die Durchfiihrung von MaBnahmen unerlisslich, die voll-
stdndig auf die Herausforderung ausgerichtet sind, einen nachhaltigen Konvergenzprozess zu
gewihrleisten. Dabei ist hervorzuheben, dass die estnischen Behorden 6ffentlich ihre Verpflich-
tung unterstrichen haben, ein wirtschaftliches Umfeld mit ausgewogenen gesamtwirtschaftlichen
Bedingungen (einschlieBlich Preisstabilitdt) sicherzustellen, das einem nachhaltigen Produktions-
und Beschéftigungswachstum forderlich ist. Dies beinhaltet insbesondere a) die Beibehaltung
einer umsichtigen Finanzpolitik, b) die Weiterfithrung von Strukturreformen zur Steigerung der
kostenmifBigen Wettbewerbsfahigkeit und der Produktivitét sowie ¢) die Umsetzung angemesse-
ner Maflnahmen fiir den Finanzsektor zur Gewéhrleistung der Finanzstabilitit und zur Vermei-
dung von Ungleichgewichten.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Der Aufenhandel des Euro-Wihrungsgebiets legte in den letzten Monaten weiter zu, wenngleich es
einige Anzeichen einer Stabilisierung seiner Wachstumsrate gibt. Im Vorjahrsvergleich schrumpfte
das tiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des Euroraums im Mai 2010 deutlich auf
43,9 Mrd € (rund 0,5 % des BIP im Eurogebiet).
In der Kapitalbilanz verringerten sich die Netto-
kapitalzufliisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen im
Zwdlfmonatszeitraum bis Mai und beliefen sich
kumuliert auf 189,8 Mrd €.

(Veranderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-
raum in %; Saldo des Warenhandels: in Mrd € und gleitende
Dreimonatsdurchschnitte; Monatswerte; saison- und arbeits-
téglich bereinigt)

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND
LEISTUNGSBILANZ

Der Warenhandel des Eurogebiets mit Drittldn-
dern expandierte in den letzten Monaten weiter,
wobei die Importe stirker zulegten als die
Exporte. So erhdhten sich die entsprechenden
Ausfuhrwerte im Dreimonatszeitraum bis zum
Mai den Zahlungsbilanzdaten zufolge um 9,4 %,
die Einfuhrwerte aber um 11,0 % (siche Abbil-
dung 36 und Tabelle 7). Allerdings gibt es mitt-
lerweile einige Anzeichen dafiir, dass sich das
Wachstum des Warenhandels des Eurogebiets
stabilisiert hat.

Die starke Zunahme der Auslandsnachfrage,
die teilweise durch staatliche KonjunkturmaB-
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nahmen und den Lagerzyklus gestiitzt wird, ist
nach wie vor eine wichtige Triebfeder fiir die

anhaltende Ausweitung der Warenausfuhr.
(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Strome; Monatswerte;

Ferner konnte sich auch eine verbesserte preis-  gison- und arbeitstaglich bereinigt)

liche Wettbewerbsfahigkeit, die sich aus der e Saldo der laufenden Ubertragungen
Abwertung der Gemeinschaftswéhrung ergab, wess - Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen
positiv auf die aktuelle Entwicklung der Aus- - Sz%gg gzg I\?&:rn::}f;tggien

fuhren des Euroraums in Drittlinder ausge- - Leistungsbilanzsaldo

wirkt haben. 150 150

Unterdessen wird die Wareneinfuhr aus Léndern
auBerhalb des Eurogebiets zunehmend von der
wachsenden Binnennachfrage sowie der anhal-
tenden exportinduzierten Nachfrage nach impor-
tierten Vorleistungen getragen. Die Zunahme der
wertméfBigen Wareneinfuhr spiegelt bis zu einem
gewissen Grad einen sprunghaften Anstieg der
Importpreise wider, der zum Teil auf die Kurs- 200
verluste des Euro und héhere Rohstoffpreise 250
zuriickgefiihrt werden kann.
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Auch der Dienstleistungsverkehr des Euroraums

mit Drittstaaten erhohte sich im Mai etwas,

wenngleich er dabei weiterhin verhaltener war als der Warenhandel. Nach der schwicheren Ent-
wicklung der Vormonate legten die wertméBigen Einnahmen und Ausgaben im Dienstleistungsver-
kehr im Mai mit 1,9 % bzw. 2,5 % im Dreimonatsvergleich etwas stérker zu.

In der langerfristigen Betrachtung lief das tiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit
zuletzt Anzeichen einer Stabilisierung erkennen, obwohl es sich im Vorjahrsvergleich deutlich ver-
ringerte (siche Abbildung 37 und Tabelle 7). Im Zwolfmonatszeitraum bis Mai 2010 belief es sich
auf 43,9 Mrd € (rund 0,5 % des BIP) nach 156,3 Mrd € im vorangegangenen Zwdolfmonatszeitraum.
Die Abnahme dieses Fehlbetrags war das Ergebnis eines Umschwungs in der Handelsbilanz von
einem Defizit zu einem Uberschuss sowie geringerer Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgensein-
kommen und den laufenden Ubertragungen. Eine eingehendere Untersuchung des Warenhandels
und Dienstleistungsverkehrs findet sich in dem Beitrag ,,Jiingste Entwicklungen im Welthandel und
Handel des Euro-Wéhrungsgebiets* im vorliegenden Monatsbericht.

Was die weitere Entwicklung angeht, so diirfte sich das Wachstum der Warenausfuhr des Euro-
gebiets in Drittlénder den verfiigbaren Indikatoren zufolge aufgrund der immer noch kréftigen Aus-
landsnachfrage auf kurze Sicht fortsetzen. Allerdings konnte sich diese Dynamik vor dem Hinter-
grund einer Verlangsamung des weltweiten Wirtschaftswachstums etwas abschwéchen. So liegt der
Einkaufsmanagerindex fiir Auftragseingénge im Exportgeschift des verarbeitenden Gewerbes im
Euroraum zwar weiterhin deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten, ist in den ver-
gangenen Monaten aber etwas zuriickgegangen.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Mai 2010 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen zu monatsdurchschnittlichen Nettokapitalzufliissen in Hohe von 13,2 Mrd €,
womit sich diese gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum nahezu halbierten
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2010 2010 2009 2009 2010 2010 2009 2010
April Mai Aug. Nov. Febr. Mai Mai Mai
In Mrd €

Leistungsbilanz -5,6 -5,8 -2,8 -5,2 -2,2 -4,4 -156,3 -43,9
Saldo des Warenhandels 0,6 3,1 5,6 3,7 4,0 2,5 -17,6 47,6
Ausfuhr 124.4 131,6 106,5 107,6 116,8 127,7 1429,1 1375,8
Einfuhr 123,8 128,5 100,8 103,9 112,8 1252 1446,7 13282
Saldo der Dienstleistungen 4,0 3,1 2,0 2,1 3,6 34 33,6 33,5
Einnahmen 40,3 41,4 38,1 38,5 40,1 40,8 500,4 4724
Ausgaben 36,3 38,4 36,1 36,3 36,5 374 466,9 439,0

Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -3,0 -4.4 -4,1 -3,8 -1,2 -3,0 -70,4 -36,4
Saldo der laufenden Ubertragungen -7,2 -7,6 -6,4 -7,1 -8,6 -7,4 -101,9 -88,6
Kapitalbilanz" 8,6 17,8 -15,6 73 43 9,1 177,6 15,4

Direktinvestitionen und Wertpapier-

anlagen zusammengenommen (netto) 20,9 46,7 8,6 15,1 26,4 13,2 292,0 189,8
Nettodirektinvestitionen -11,4 -17,2 -5,3 -10,8 0,1 -18,4 -145,1 -103,1
Nettowertpapieranlagen 32,3 63,9 13,8 25,9 26,3 31,6 437,2 292,8
Aktien und Investmentzertifikate -10,3 21,7 33,7 -21,5 11,1 -2,4 -81,5 62,8
Schuldverschreibungen 42,6 42,1 -19,8 474 15,1 339 518,7 230,0
Anleihen 354 39,3 -33,9 23,0 8,0 24,1 217,2 63,8
Geldmarktpapiere 7,2 2,8 14,1 24,4 7,1 9,8 301,5 166,2
Ubriger Kapitalverkehr (netto) 2125 266 22,1 92 24,1 22,1 -141,3 -173,3

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -1,9 5,0 -0,3 1,0 7.4 75 -1.4 -4,2

Einfuhr -0,4 4,2 -2,1 2.4 6,4 89 -4,6 -7,6
Warenhandel

Ausfuhr -2,2 5,7 1,0 1,0 8,5 9,4 -9,1 -3,7

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

Einnahmen -1,1 2,9 -3,6 0,9 4,1 1,9 -2,2 -5,6

Ausgaben -3,1 5,6 -2,5 0,6 0,4 2,5 0,8 -6,0
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.

(siche Abbildung 38 und Tabelle 7). Diese Abschwichung war fast ausschlie8lich auf die hheren
Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen zuriickzufiihren, die sich teilweise daraus ergaben,
dass die Unternehmen im Euroraum ihren Bestand an Krediten gegeniiber im Ausland anséssigen
Tochtergesellschaften erhShten.

Die Nettokapitalimporte im Bereich der Wertpapieranlagen hingegen legten in den drei Monaten bis
Mai nur leicht zu. Ausschlaggebend hierfiir waren gegenldufige Entwicklungen an den Markten
fiir Aktien und Investmentzertifikate sowie fiir Schuldverschreibungen. Zum einen liel das Interesse
insbesondere gebietsfremder Anleger an Aktien und Investmentzertifikaten weiter nach, sodass
sich hier ein Umschwung von Nettokapitalimporten zu Nettokapitalexporten ergab. Die geringere
Risikoneigung der Anleger war den Anfang Mai plétzlich wieder zunehmenden Spannungen an den
Finanzmirkten geschuldet, die wiederum zum Teil durch steigende Bedenken hinsichtlich der finan-
ziellen Situation einiger Euro-Lénder, aber auch durch die Wirtschaftsentwicklung auflerhalb des
Euroraums ausgelost wurden. Zum anderen wurde bei Anlagen in Schuldverschreibungen im
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Abbildung 38 Hauptposten der Kapitalbilanz

(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte;

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monatswerte)
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Dreimonatszeitraum bis Mai gegentiber den vorangegangenen drei Monaten eine deutliche Zunahme
der Nettokapitalzufliisse verzeichnet. Dies entsprach der neuerlichen Risikoaversion der Investoren
vor dem Hintergrund einer hohen Aktienmarktvolatilitit sowie ihrer Flucht in qualitativ hoher-
wertige Anlagen.

Was die langerfristige Entwicklung angeht, so sanken die Nettozufliisse bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwdlfmonatszeitraum bis Mai 2010 auf 189,8 Mrd €,
verglichen mit 292 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Ausschlaggebend hierfiir waren
niedrigere Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen (sieche Tabelle 7). Die Aufgliederung
der Wertpapieranlagen nach Instrumenten zeigt, dass diese geringeren Zufliisse vor allem auf einen
starken Riickgang der Nettokapitalimporte bei den Schuldverschreibungen zuriickzufiihren waren,
der den Umschwung von Nettoabfliissen zu Nettozufliissen bei Aktien und Investmentzertifikaten
mehr als ausglich (siehe Abbildung 38). Insgesamt war weltweit weiterhin eine starke Tendenz der
Anleger zu verzeichnen, ihre Portefeuilles dergestalt neu auszurichten, dass sie nach Schuld-
verschreibungen — die wéhrend der Finanzkrise auBergewdhnlich stark gefragt waren — nunmehr
Aktien und Investmentzertifikate bevorzugten.
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AUFSATZE

BESTIMMUNGSFAKTOREN UND AUSWIRKUNGEN
DER OLPREISE AUF INFLATION UND
GESAMTWIRTSCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Angesichts der hohen und volatilen Olpreise der vergangenen zehn Jahre werden in diesem Aufsatz
die Entwicklung der Olpreise und ihre makrookonomischen Auswirkungen im Euroraum untersucht.
Dabei ist es wichtig, die Hintergriinde der Olpreisbewegungen und deren mogliche zukiinftige Ent-
wicklung zu kennen, da sie die Inflation und die Gesamtwirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet beein-
flussen. Seit dem ersten Olpreisschock in den fiiihen Siebzigerjahren wurde der Verlauf der Olno-
tierungen hauptsdchlich durch das Wechselspiel von Angebot und Nachfrage bestimmt. Waren
seinerzeit abrupte Unterbrechungen der Olversorgung durch die OPEC maf3geblich fiir die Preis-
ausschlige beim Ol verantwortlich, scheinen im vergangenen Jahrzehnt vor allem eine kriiftig
gestiegene Olnachfrage, inshesondere aus Nicht-OECD-Liindern, und die Angebotspolitik einiger
Erzeuger die Olpreise nach oben getrieben zu haben. Finanzielle Aspekte konnten ebenfalls eine
Rolle gespielt haben, insbesondere beim kriftigen Anstieg und dem darauffolgenden Absinken der
Olpreise im Jahr 2008. Was die zukiinfiige Entwicklung angeht, so wird es wohl ein enges Gleich-
gewicht zwischen Olangebot und -nachfrage geben, das Angebot konnte sowohl durch physikalische
Faktoren als auch durch geringere Investitionen eingeschrdnkt werden, wéihrend die Nachfrage —
insbesondere aus den Schwellenlindern — weiter steigen diirfte.

Olpreisschocks beeinflussen die Konjunktur im Euro-Wihrungsgebiet im Wesentlichen iiber das
aufSenwirtschaftliche Tauschverhdltnis — die Terms of Trade — sowie iiber Angebots- und Nachfrage-
kandle, doch kénnen auch Vertrauens- und Unsicherheitseffekte auftreten. Die empirischen Befunde
deuten darauf hin, dass ein Olpreisanstieg die Konjunktur im Verlauf von drei Jahren sukzessive
dimpft, wobei die Auswirkungen von Land zu Land variieren kénnen. Dabei ist nicht nur die Olab-
hdngigkeit und -intensitdt der einzelnen Ldnder entscheidend, sondern vor allem die Flexibilitdit
ihrer Volkswirtschaften. Die Ursache des zugrunde liegenden Olpreisschocks spielt ebenfalls eine
zentrale Rolle. Ein durch eine Angebotsverknappung bedingter Olpreisanstieg diirfie schwerwiegen-
dere Folgen fiir die Wirtschaftsentwicklung haben als eine dhnlich krdftige Verteuerung, die auf
eine hohe Olnachfrage zuriickzufiihren ist.

Die Auswirkungen der Olpreisentwicklung auf die Inflation werden anhand eines stilisierten Sche-
mas betrachtet, mit dem sie in direkte und indirekte Erst- und Zweitrundeneffekte aufgeschliisselt
werden. Am stirksten und unmittelbarsten ist der Einfluss der direkten Erstrundeneffekte (d. h. auf
die Energiepreise auf der Endverbraucherstufe). Aufgrund der hohen Verbrauchsteuern und der
weitgehend konstanten Vertriebs- bzw. Einzelhandelskosten und -margen nimmt die Elastizitdt der
Verbraucherpreise fiir Energie gegeniiber den Olpreisen zu, wenn das Olpreisniveau ansteigt.
Gleichzeitig gibt es Hinweise darauf, dass sich die indirekten Erst- und Zweitrundeneffekte infolge
einer Kombination aus strukturellen Verdnderungen in der Wirtschaft und einem gednderten Lohn-
und Preissetzungsverhalten moglicherweise abgeschwdcht haben. Da die Volkswirtschaften des
Euro-Wihrungsgebiets stark von Olimporten abhiingen, sind Erstrundeneffekte meist unvermeidbar
und stellen im Wesentlichen einen Einkommenstransfer in Erdil exportierende Linder dar. Es
bedarf jedoch eines angemessenen Lohn- und Preissetzungsverhaltens sowie fest verankerter Infla-
tionserwartungen und einer glaubwiirdigen Geldpolitik, um auf mittlere Sicht das Entstehen von
Zweitrundeneffekten und eine nachhaltige Beeinflussung der Inflation zu vermeiden.

I EINLEITUNG setzen, miissen die geldpolitischen Entschei-

dungstrager nicht nur die Beschaffenheit ent-
In den vergangenen zehn Jahre waren die Ol- sprechender Schocks beriicksichtigen, sondern
preise hoch und volatil. Um zu verstehen, wie auch die Struktur des Energiesektors sowie die
sich Olpreisbewegungen in der Wirtschaft fort-  Art und Weise, in der Ol in der Volkswirtschaft
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im Allgemeinen verwendet wird (d. h. den Ener-
giemix, die Abhéngigkeit der Volkswirtschaft
und die Energieintensitét der Produktion), und
das MaB der wirtschaftlichen Flexibilitdt ins
Kalkiil einbeziehen. Nur so ist es moglich, die
Auswirkungen der Olpreisentwicklung auf die
Wirtschaft zu beurteilen und einzuschitzen, ob
sich diese im Laufe der Zeit verdndert haben und
wie sie wohl in Zukunft aussehen werden. Dartii-
ber hinaus lassen diese Faktoren zusammen mit
den entsprechenden Maflnahmen der Zentralban-
ken letztlich das Durchwirken von Olpreis-
schocks auf die Inflation und die Gesamtwirt-
schaft ganz allgemein erkennen. Der vorliegende
Aufsatz soll daher das Versténdnis fiir die wich-
tigsten Bestimmungsfaktoren der Entwicklung
der weltweiten Olpreise verbessern und zeigen,
wie diese zusammen mit den Strukturmerkmalen
der Wirtschaft die Inflation und die Gesamtwirt-
schaft im Eurogebiet beeinflussen.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt:
In Abschnitt 2 wird untersucht, welche Bestim-
mungsgroflen sowohl langerfristig als auch in
der jiingsten Vergangenheit fiir die weltweite
Olpreisentwicklung verantwortlich waren. Dabei
wird insbesondere der Einfluss der Nachfrage,
des Angebots und anderer Faktoren (auch finan-
zieller Art) ermittelt, da die Ursachen von
Olpreisschwankungen von groBer Bedeutung fiir
die aus ihnen resultierenden gesamtwirtschaftli-
chen Effekte sind. Angesichts der hohen und vo-
latilen Olpreise der vergangenen zehn Jahre wird
in Abschnitt 3 der Einfluss der Olpreisentwick-
lung auf die Gesamtwirtschaft (d. h. auf die Pro-
duktion und die Preise) im Euroraum analysiert.
Dabei wird auch unterstellt, dass sich dieser Ein-
fluss im Zeitverlauf dndert oder teilweise durch
andere Faktoren (wie zum Beispiel den Riick-
fluss von Oleinnahmen, bei dem vermehrte
Exporte in Erdol produzierende Lénder den
negativen Einfluss hoherer Olpreise partiell aus-
gleichen) kompensiert wird. In Abschnitt 4 folgt
eine abschlieende Zusammenfassung.
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2 DIE BESTIMMUNGSFAKTOREN DER OLPREISE

Der Olpreis ist in den letzten zehn Jahren kriftig
gestiegen und erreichte im Juli 2008 — sowohl in
nominaler als auch in realer Rechnung — neue
historische Hochststinde (sieche Abbildung 1).
Einen so starken und raschen Anstieg hatte es in
den vorangegangenen 40 Jahren nicht gegeben.
Im zweiten Halbjahr 2008 kam die Olpreis-
hausse zum Stillstand, und der anschlielende
Preisverfall wurde durch die Verschirfung der
Finanzkrise und den weltweiten Konjunkturab-
schwung beschleunigt. Der rasante und drasti-
sche Preissturz erreichte Ende 2008 mit 38 USD
je Barrel den Tiefstand. Im zweiten Quartal 2009
erholten sich die Olpreise und legten dann stark
zu; im Juni 2010 hatten sie sich fast verdoppelt
und lagen bei etwa 75 USD je Barrel. Die realen
(d. h. mit dem VPI der USA deflationierten) Ol-
preise bewegen sich weiterhin auf einem histo-
risch hohen Niveau, doch liegen sie leicht unter
den bisherigen Rekordstinden, die sie zeitweise
Anfang der Achtzigerjahre erreicht hatten. In
diesem Abschnitt werden die Hauptantriebs-
krifte der weltweiten Olpreisentwicklung der
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Quellen: Global Financial Data und BLS.

Anmerkung: Die realen Preise werden auf US-Dollar-Basis
(1982-84) angegeben. .

Die jiingsten Angaben zu den realen Olpreisen und zu den nomi-
nalen Olpreisen beziehen sich auf Mai 2010 bzw. auf Juni 2010.



vergangenen Jahre untersucht und ihre mittel-
und langfristigen Aussichten beurteilt.

ENTWICKLUNG VON ANGEBOT UND NACHFRAGE
AM OLMARKT

Fiir das Verstindnis der Bestimmungsfaktoren
und der voraussichtlichen Olpreisentwicklung
ist eine Betrachtung der Olpreisschocks der letz-
ten 50 Jahre sinnvoll. In den Sechzigerjahren
des vorigen Jahrhunderts gingen die freien For-
derkapazititen der Vereinigten Staaten, die bis
dahin zu den marginalen Olanbietern' gehort
hatten, langsam zuriick. Gleichzeitig begann die
OPEC, ihre neu gewonnene Marktmacht auszu-
testen: Die Olpreisschocks der Jahre 1973 und
1979 gingen mit einer deutlichen Reduzierung
der Forder- und Produktionskapazititen der
OPEC einher. Hohere Preise fiihrten zu einer
deutlichen Abschwichung der weltweiten Ol-
nachfrage, insbesondere in OECD-Léndern, was
mehrere Nicht-OPEC-Léinder dazu veranlasste,
nach Méglichkeiten einer Ausweitung des Olan-
gebots zu suchen. Dies verringerte die Kontrolle
der OPEC iiber das marginale Olangebot und
bot den Kartell-Mitgliedern einen groferen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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2010.

Anreiz zur Uberschreitung der vereinbarten For-
dermengen, wodurch die Preise sukzessive
nachgaben.

Die Olpreise wurden jedoch ab der zweiten
Hilfte der Neunzigerjahre wieder deutlich vola-
tiler und stiegen von 2004 bis Mitte 2008 immer
starker an. Diese kriftige Verteuerung des Roh-
6ls wurde hauptsichlich durch eine zunehmende
Nachfrage aus nicht der OECD angehdrenden
Schwellenldndern — insbesondere aus China,
Indien und den Landern im Nahen Osten — her-
vorgerufen (siche Abbildung 2 und Kasten 1).
Auf der anderen Seite wuchs die Sorge um die
Zukunftsaussichten der Olversorgung, da die
Ausweitung der Rohdlgewinnung auBlerhalb der
OPEC seit Ende 2004 auf breiter Front stag-
nierte (siche Abbildung 3). Die Moglichkeiten
einer Anhebung der Férdermengen seitens der
Nicht-OPEC-Lénder waren durch geologische

1 Ein marginaler Anbieter ist ein Erzeuger, der durch die Anderung
seiner Liefermengen in der Lage ist, die Preise zu beeinflussen und
den Markt auszugleichen. Diese Erzeuger verfiigen im Allgemei-
nen iiber umfangreiche freie Kapazititen und konnen ihr Forder-
niveau zu relativ niedrigen zusitzlichen Kosten dndern.
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Beschriankungen begrenzt, und zu der ange-
spannten Marktlage kamen noch die in den meis-
ten OPEC-Léndern verzeichneten geringen
Kapazititsreserven hinzu.

Der Olpreisboom wurde durch den Konjunkturab-
schwung in den groflen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften sowie den Ausbruch der Finanzkrise
und den anschlieBenden drastischen Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit gestoppt;
dadurch verlangsamte sich auch das Wachstum
der Olnachfrage in den Schwellenléindern. Ange-
botsseitig reagierte die OPEC auf die Abschwé-
chung der weltweiten Olnachfrage mit der Ankiin-
digung, die Férdermengen insgesamt um knapp
5 Millionen Barrel pro Tag zu drosseln. Dadurch
konnte der Olpreisverfall in Grenzen gehalten
werden. Ab dem Friihjahr 2009 erholten sich die
Olnotierungen allméhlich und schwankten im Juni
um 75 USD je Barrel, d. h. um ihren Stand von
Anfang September 2007. Auf der Nachfrageseite
war der Wiederanstieg der Olpreise vor dem Hin-
tergrund einer allmdhlichen gesamtwirtschaftli-
chen Stabilisierung von den Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen Ol-
nachfrage geprigt. Die Olnotierungen gerieten vor
allem dadurch unter Aufwirtsdruck, dass die Ol-
nachfrage in Nicht-OECD-Léndern — insbeson-
dere in groBen Schwellenldndern wie China und
Indien — hoher war als erwartet. Angesichts der
Anfang 2010 gestiegenen Olnachfrage iibertraf
die (geschitzte) OPEC-Forderung ihr Zielniveau,
und auch das Angebot der nicht der OPEC ange-
hoérenden Lander erhohte sich, was vor allem der
Produktionszunahme in Kanada und Russland
geschuldet war. Obschon sich also die Olnach-
frage im ersten Quartal 2010 mit einem Anstieg
um 1,7 Millionen Barrel pro Tag im Vergleich

OLNACHFRAGE IN SCHWELLENLANDERN

zum Vorjahr offenbar schnell erholt hat, ist auch
das Gesamtangebot gestiegen, ndmlich um fast
2,0 Millionen Barrel pro Tag.

Tempo und AusmaB der jiingsten Olpreisentwick-
lung lassen einige Beobachter vermuten, dass sich
die Marktpreise von den anhand von Fundamen-
taldaten ermittelten Preisen entkoppeln; auch stellt
sich die Frage, inwieweit Spekulationsgeschifte
die Olpreisentwicklung beeinflussen. Die Finanz-
marktkapitalisierung von Rohstoffmérkten, insbe-
sondere der Olmirkte, weitete sich in den letzten
Jahren deutlich aus: Die Anzahl der am NYMEX
gehandelten Rohdlderivate hat sich von 2000 bis
2008 verfiinffacht. In welchem MaBe Olpreisén-
derungen mit spekulativen Geschéften in Zusam-
menhang stehen, ldsst sich nicht ohne Weiteres
direkt ermitteln. Empirische Untersuchungen fiih-
ren zu unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich
einer moglichen systematischen Kausalitdt zwi-
schen den von nichtgewerblichen Héndlern an
Olterminmirkten gehaltenen Positionen einerseits
und den Spotmarktpreisen bzw. der Volatilitit
dieser Preise andererseits. Einige Untersuchungen
lassen jedoch deutlich erkennen, dass die Olpreise
2008 ihr mittels Fundamentaldaten errechnetes
Gleichgewichtsniveau etwas iiberschritten; dies
war vor allem auf einen sprunghaften Anstieg der
Geldvermogensbildung zuriickzufiihren. Es ist
jedenfalls zu beachten, dass die Preiselastizitét
von Nachfrage und Angebot an den Olmirkten
ziemlich gering ist, was bedeutet, dass relativ
geringe Anderungen der Fundamentaldaten weit-
reichende Auswirkungen auf die Preise haben
konnen. Insgesamt geht die Diskussion iiber Spe-
kulationen an den Rohstoffmérkten weiter, da die
begrenzte Datenverfiigbarkeit eingehendere Ana-
lysen erschwert.

Der weltweite Olverbrauch nahm — teilweise aufgrund des lebhaften globalen Wirtschaftswachs-
tums — im Zeitraum von 2001 bis 2007 schneller zu als in den beiden vorangegangenen Jahrzehn-
ten (siche Abbildung A). Dieser Zuwachs war tiberwiegend auf die Nachfrage aus mehreren gro-
Ben Schwellenlédndern (insbesondere China, Indien und den Landern im Nahen Osten) infolge der
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zunehmenden Industrialisierung, einer hoheren Rohstoffintensitit des Wirtschaftswachstums,
eines gestiegenen Pro-Kopf-Einkommens und eines rapiden Bevolkerungswachstums zuriickzu-
fithren. In einigen Féllen spiegelt sich in der hohen Nachfrage auch der Umstand wider, dass die
inldndischen Endverbraucherpreise stark subventioniert werden und daher von den Weltmarkt-
preisen abgekoppelt sind. Dies ist vor allem in den Ol exportierenden Volkswirtschaften, aber
auch in einigen Schwellenlindern der Fall.' Seit 2007 ist die Olnachfrage der Schwellen- und
Entwicklungslénder trotz des weltweiten Konjunkturabschwungs weiter gestiegen, wenn auch
langsamer als in der ersten Hélfte des Jahrzehnts.

Mit Blick auf die Zukunft ist festzustellen, dass der Pro-Kopf-Verbrauch von Erdél in den
Schwellen- und Entwicklungsldndern nach wie vor deutlich niedriger ist als in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Die Nachfrage in diesen Léndern birgt jedoch ein groBes Wachstumspoten-
zial, obwohl eine hohere Energieeffizienz dem teilweise entgegenwirken kdnnte. So wurden bei-
spielsweise im Jahr 2008 im Euroraum rund 12 Barrel Rohdl pro Kopf verbraucht, wahrend die-
ser Wert in China bei knapp iiber 2 Barrel und in Indien bei weniger als 1 Barrel lag. Im Vergleich
zu den Vereinigten Staaten, wo der durchschnittliche Pro-Kopf-Verbrauch 2008 bei fast 23 Bar-
rel lag, ist dieser Unterschied sogar noch grof3er (siche Abbildung B).

1 Siehe T. Helbling, V. Mercer-Blackman und K. Cheng, Riding a wave, in: IWF, Finance and Development, Bd. 45, Nr. 1, Mirz 2008.

MITTEL- UND LANGFRISTIGE AUSSICHTEN FUR reichhaltigen Olangebot, obschon weiterhin ein
DEN OLMARKT deutliches Risiko besteht, dass sich das Verhalt-

nis zwischen Olangebot und —nachfrage ver-
Mit Blick auf die Zukunft rechnet die Internatio-  schlechtert. Nachdem die Olnachfrage infolge des
nale Energieagentur (IEA) mittelfristig mit einem  hauptséchlich durch die Finanzkrise und die dar-
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auffolgende Rezession ausgeldsten Einbruchs der
Bestellungen aus den OECD-Léndern (siche
Abbildung 2) drastisch gesunken war, diirfte sie
im Zuge der weltweiten Wirtschaftserholung
kriftig steigen. Nach Schitzungen der IEA wird
sie sich von 2009 bis 2015 jahresdurchschnittlich
um 1,2 Millionen Barrel pro Tag erhdhen, wobei
der Schwerpunkt der Zunahme in den Schwellen-
landern liegen diirfte. Die Wirtschaftskrise ging
zwar auch an den Angebotsaussichten nicht spur-
los vorbei (2009 wurden die Investitionen in
Olforderkapazititen im Upstream-Bereich und in
die Instandhaltung deutlich verringert®), doch
diirften laut IEA die weltweiten Lieferkapazitéten
auf mittlere Frist umfangreich sein. Die Zunahme
des weltweiten Olangebots ist vor allem auf die
per saldo gestiegenen Produktionskapazitéten in
den OPEC-Landern zuriickzufiihren, an denen
Saudi-Arabien einen grolen Anteil haben diirfte
(siehe Kasten 2). Sowohl die Olnachfrage als
auch die Angebotsaussichten sind jedoch mit gro-
Ben Unsicherheiten behaftet. Wenn sich die glo-
bale Olnachfrage stirker erholt als erwartet und
die Investitionen nicht schnell genug darauf
reagieren konnen, werden die Kapazitétsreserven
der OPEC ab dem néchsten Jahr wieder schrump-
fen. Aullerdem verringern sich jédhrlich die
gesamten weltweit zur Verfiigung stehenden Pro-
duktionskapazitdten aufgrund von sich erschop-
fenden Olfeldern um rund 3,1 Millionen Barrel
pro Tag, wodurch sich die Aussichten fiir das
Verhiltnis zwischen Olangebot und -nachfrage
auf mittlere Frist verschlechtern konnten.

Léangerfristig héngt die physikalische Fahigkeit,
die Olforderkapazitiiten zu erweitern, von der glo-
balen Ressourcenbasis ab, die eine wichtige
Bestimmungsgrofie der kiinftigen weltweiten

Ollieferungen und -preise sein wird. Die Hohe der
Olreserven ist mit groBer Unsicherheit behaftet.
Die IEA geht davon aus, dass die traditionelle
Olgewinnung ihren Hohepunkt nicht vor 2030
erreichen wird. Dennoch werden zusitzliche
unkonventionelle Olquellen benétigt, um der
wachsenden Nachfrage zu begegnen; laut IEA-
Schitzungen werden die aus solchen Quellen
stammenden Fordermengen weltweit bis 2030 auf
7,4 Millionen Barrel pro Tag steigen und sich
somit vervierfachen. Unter den unkonventionellen
Olquellen gibt es eine reichhaltige geologische
Ressourcenbasis fiir Schwer6l, wie zum Beispiel
Teersand und Olschiefer.’ Die geschitzten Kosten
fiir die Forderung dieser alternativen Brennstoffe
sind jedoch mit groBer Unsicherheit behaftet, und
der Energiegewinn ist deutlich niedriger als bei
01, da fiir ihre Gewinnung betrichtliche Energie-
mengen aufgewendet werden miissen. Abgesehen
von Umweltschutziiberlegungen sind diese neuen
Gewinnungsverfahren auch sehr kapitalintensiv
und erfordern Vorlaufzeiten von bis zu 15 Jahren.
AuBerdem konnten die aufgrund der in den letzten
Jahren beobachteten hohen Volatilitit der Ol-
preise entstandene Unsicherheit und die gestie-
gene Risikoscheu an den Finanzmérkten dazu
gefiihrt haben, dass Investitionsvorhaben in die-
sem Sektor aufgegeben oder verschoben wurden,
obwohl hohere Preise theoretisch die angebotssei-
tigen Investitionen stimulieren sollten.

2 Wihrend die nominalen Investitionen um 20 % sanken, fiel der
Riickgang der Investitionen in realer Rechnung — deren genaue
Quantifizierung schwieriger ist — aufgrund riicklaufiger Entwick-
lungskosten (insbesondere Lohn- und Forderungskosten) geringer
aus.

3 Teersand ist eine Form von schwerem Ol, die in Kanada und
Venezuela vorkommt. Olschiefer ist ein dlhaltiges Gestein, von
dem es ein groBes Vorkommen in den Vereinigten Staaten gibt.

OLFORDERKAPAZITATEN SAUDI-ARABIENS: JUNGSTE ENTWICKLUNGEN UND AUSSICHTEN

Kapazititsreserven bei der Olproduktion! schaffen neben freien Raffineriekapazititen und den
Vorratsbestinden ein Polster, um plétzlich auftretende, aufwirtsgerichtete Schocks bei der Ol-

1 Gemif der IEA werden Kapazititsreserven als Differenz zwischen der aktuellen Olproduktion und den Férdermengen, die innerhalb
von 30 Tagen erreicht und 90 Tage aufrechterhalten werden konnen, definiert.
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nachfrage und abwirtsgerichtete Schocks beim Olangebot, beispielsweise aufgrund von geopoli-
tischen Ereignissen oder Naturkatastrophen, abzufedern. Geringe Kapazititsreserven verstérken
tendenziell Preisreaktionen auf eingetretene (oder erwartete) Angebots- oder Nachfrageschocks
und tragen zur Volatilitidt am Olmarkt bei.

Die geschitzten freien Forderkapazititen lagen im Mai 2010 mit 6,1 Millionen Barrel pro Tag
{iber ihrem bis Mitte 2008 erreichten Niveau, als sie recht niedrig waren und die Olpreise konti-
nuierlich anstiegen (siehe Abbildung A). Ausschlaggebend hierfiir war eine Senkung der Olpro-
duktion durch die OPEC aufgrund der im zweiten Halbjahr 2008 riickliufigen Olpreise und einer
sich abschwéchenden weltweiten Nachfrage, aber auch eine Kapazititsausweitung, die haupt-
séichlich von Saudi-Arabien, dem groBten Olexporteur der Welt, vorgenommen wurde. Im Mai
2010 entfielen anndhernd 62 % der gesamten Kapazitatsreserven der OPEC auf dieses Land. Auf
Basis des derzeitigen Produktionsniveaus (8,25 Millionen Barrel/Tag) konnten die freien Forder-
kapazititen Saudi-Arabiens, die sich auf 3,75 Millionen Barrel pro Tag belaufen, Lieferengpésse
anderer groBer Olexporteure in kurzer Zeit ausgleichen.

Saudi-Arabien diirfte auch in Zukunft einer der wichtigsten Anbieter freier Fordermengen sein,
da das Land betrichtliche Investitionen plant, um seine Ol- und Gasproduktion weiter zu erho-
hen. Schitzungen der Internationalen Energieagentur (IEA) zufolge wird Saudi-Arabien seine
Olforderkapazititen im Zeitraum von 2009 bis 2015 per saldo dauerhaft um 0,43 Millionen Bar-
rel pro Tag steigern (siche Abbildung B). Mit Ausnahme des Irak, wo erhebliche Unsicherheiten
beziiglich der Erh6hung der Kapazitéten bestehen, handelt es sich dabei um die grofite geschatzte
Ausweitung der Fordermengen unter den OPEC-Staaten; sie ist etwas hoher als in Angola und in
den Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE). Es wird prognostiziert, dass im gleichen Zeitraum
das Olangebot der Nicht-OPEC-Staaten um 1,0 Millionen Barrel pro Tag zuriickgehen wird.

Kurzfristig diirften sich die jiingst gestiegenen Reservekapazititen bei der Olproduktion stabili-
sierend auf die Olmirkte auswirken, wenn sich die Nachfrage im Gefolge der Konjunkturaufhel-
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lung erholt. Mittelfristig ist die Zusage der Olproduzenten, ihre Férdermengen auszuweiten, wich-
tig, um einen moglicherweise stirker als derzeit erwarteten Wiederanstieg der weltweiten
Olnachfrage — insbesondere in den Schwellenlindern — auszugleichen. Angesichts verschirfter
Finanzierungsbedingungen und der groBen Olreserven des Landes (geschitzte 20 % der weltwei-
ten Reserven), die zu relativ geringen Kosten gefordert werden konnen, ist dies vor allem fiir
Saudi-Arabien relevant, da die Aussichten fiir Investitionen in Produktionskapazititen im Allge-
meinen unsicherer geworden sind. Indessen sind auch Investitionen in die Olproduktion anderer
Léander und Regionen von Bedeutung, unter anderem um eine weitere regionale Konzentration
der zu erwartenden Olférderung und der Reservekapazitiiten zu verringern.

3 AUSWIRKUNGEN DER OLPREISE AUF DIE Erdgas, Kernenergie und erneuerbare Energien

GESAMTWIRTSCHAFT DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS*

Seit Mitte der Sechzigerjahre, als Kohle und
andere feste Brennstoffe zunehmend durch Ol
ersetzt wurden, ist Ol die Hauptenergiequelle der
Euro-Lénder, und zwar sowohl gemessen am
gesamten inldndischen Bruttoenergieverbrauch
(46 %) als auch am inléndischen Endverbrauch
von Energie (37 %). Allerdings werden auch

verstdrkt genutzt (siche Abbildung 4). Die
Bedeutung von Ol riihrt daher, dass es zum einen
als Kraftstoff fiir Verkehrsmittel und Heiz6l von
den privaten Haushalten direkt konsumiert wird
und zum anderen mittelbar in die Produktion

4 Dieser Abschnitt stiitzt sich groBtenteils auf die Publikation
,.Energy markets and the euro area macroeconomy: Structural
Issues Report* (Strukturbericht iiber die Energiemarkte und die
Gesamtwirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets) der EZB vom Juni
2010. Dieser steht unter www.ecb.europa.eu zur Verfiigung.

Abbildung 4 Aufschliisselung des Energieverbrauchs im Euro-Wahrungsgebiet

(in tausend Tonnen Oldquivalent; in %)
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Quellen: Eurostat, Internationale Energieagentur (IEA) und Berechnungen des Eurosystems.

Anmerkung: Der Energieverbrauch kann entweder anhand des Bruttoverbrauchs (d. h. als Summe der inléndischen Produktion von Primér-
energie und der Nettoimporte) oder anhand des Endverbrauchs (d. h. nach Umwandlung der Primérenergietrager in nutzbare Energiefor-
men) betrachtet werden. Der Hauptunterschied ergibt sich aus der Umwandlung von Primérenergietrigern (Kernenergie, Gas, feste Brenn-
stoffe und Ol) in Strom.
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einflieBt (beispielsweise in den Bereichen Logis-
tik und Vertrieb sowie bei der Herstellung von
Chemikalien). Da das Eurogebiet jedoch kaum
iiber natiirliche Olvorkommen verfiigt, kann es
selbst nur sehr wenig Ol produzieren; folglich ist
die Abhingigkeitsquote (d. h. das Verhiltnis der
Nettoeinfuhren zum Gesamtangebot) hoch und
liegt bei nahezu 100 %. Ol stellt insbesondere
im Verkehrssektor eine wichtige Kraftstoffquelle
dar; hier entfallen mehr als 95 % des Energie-
verbrauchs auf O1.° Zudem spielen die Olpreise
insofern eine wichtige Rolle, als sie die Preise
anderer Energietriger beeinflussen, insbesondere
jene von Erdgas und Kohle, da Ol, Erdgas und
Kohle in bestimmten Féllen (in erster Linie bei
der Stromerzeugung) gegenseitig substituierbar
sind. Trotz der groBen Bedeutung von Ol haben
sowohl dessen Anteil am Gesamtenergiever-
brauch als auch die Olintensitit der Wirtschaft
seit Anfang der Siebzigerjahre abgenommen,
wobei der Riickgang gegen Ende des genannten
Jahrzehnts im Gefolge der Olkrisen drastisch
war und seit den Achtzigerjahren langsamer und
stetiger vonstatten geht. Diese Abnahme, die
sich auch auf die Art und Weise der Ubertragung
von Olpreisschwankungen auf die Wirtschaft
auswirkt, hat mehrere Ursachen, zu denen die
Substitution von Ol durch andere Energiequellen
(beispiclsweise der Einsatz von Erdgas und
Kernenergie in der Stromerzeugung), eine
hohere Effizienz (durch zunehmend kraft-
stoffsparende Fahrzeuge) und strukturelle Ver-
dnderungen der Wirtschaft zahlen.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE
WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG

Olpreisschocks beeinflussen die Konjunktur im
Euro-Wéhrungsgebiet im Wesentlichen {iber
das auBBenwirtschaftliche Tauschverhiltnis, die
sogenannten Terms of Trade, sowie liber Ange-
bots- und Nachfragekanile, aber auch iiber Ver-
trauens- und Unsicherheitseffekte. Zudem kon-
nen die Auswirkungen von Olpreisschocks je
nach Konjunkturlage und der Art des Schocks
variieren, d. h. davon abhingen, ob er von
Nachfrage-, Angebots- oder anderen Faktoren
ausgelost wurde.

Terms-of-Trade-Effekte treten bei steigenden Ein-
fuhrpreisen fiir Ol auf, die dazu fiihren, dass sich
die durchschnittlichen Einfuhrpreise im Verhalt-
nis zu den durchschnittlichen Ausfuhrpreisen
erhéhen. Eine Verschlechterung der Terms of
Trade kann sich in Volkswirtschaften, die Netto-
importeure von Ol sind (wie das Eurogebiet),
nachteilig auf die Realeinkommen und das Ver-
mogen auswirken. Sofern die Ersparnisse nicht
reduziert werden oder sich die Mittelaufnahme
erhoht, schldgt sich dies in sinkenden inlédndischen
Konsumausgaben nieder. Nachfrageeffekte ent-
stehen durch den preistreibenden Einfluss der
Olnotierungen auf die Verbraucherpreise, der das
real verfiigbare Einkommen und somit auch den
Konsum senkt. Angebotseffekte spiegeln die
Bedeutung von Ol als Vorleistungsgut im Produk-
tionsprozess wider. Die Moglichkeiten der Unter-
nehmen, durch den Einsatz anderer Energietriger
kurzfristig auf eine Olverteuerung zu reagieren,
sind begrenzt, sodass ein Anstieg des Olpreises
zwangslaufig zu hoheren Herstellungskosten fiihrt.
Die Unternehmen kdnnen diesem Problem begeg-
nen, indem sie entweder ihr Preissetzungs- oder
ihr Produktionsverhalten anpassen, was sich mog-
licherweise nachteilig auf Gewinne, Investitionen,
Beschiftigung und Gehélter auswirkt. Langfristig
konnen hohere relative Preise fiir Energie zu Sub-
stitutionseffekten und einer Verminderung der all-
gemeinen Energieintensitdt von Produktion und
Verbrauch fiihren.

Empirische Belege einer Reihe von makrodkono-
metrischen Modellen, die dem ESZB zur Verfii-
gung stehen, zeigen, dass ein Anstieg der Olnotie-
rungen um 10 % die Wirtschaftstétigkeit im
Euroraum allmihlich schwécht. Innerhalb von
drei Jahren wiirde das reale BIP um 0,24 % sin-

5 Dieses Gesamtbild iiberlagert jedoch den wichtigen Unterschied
zwischen Verkehrsmitteln der privaten Haushalte (insbesondere
Personenkraftwagen) und gewerblichen Verkehrsmitteln (Trans-
port von Frachtgiitern). Etwa zwei Drittel der privaten Pkws im
Euroraum nutzen Benzin als Kraftstoff, wihrend den Angaben der
European Automobile Manufacturers® Association zufolge rund
die Hilfte der Pkw-Neuzulassungen auf Dieselfahrzeuge entfillt.
Beim Frachttransport hingegen kommen fast ausschlieflich die-
selbetriebene Fahrzeuge zum Einsatz. Diese Unterscheidung ist
von Bedeutung, wenn man die Auswirkungen der Raffineriemar-
gen bei Benzin und Diesel/Gasol auf die Preise betrachtet.
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(kumulierte Abweichungen in %; Jahresdurchschnitte)

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Reales BIP -0,08 -0,19 -0,24
Privater Verbrauch -0,14 -0,27 -0,33
Investitionen -0,09 -0,24 -0,35
Ausfuhren (Waren und
Dienstleistungen) -0,03 -0,09 -0,12
Einfuhren (Waren und
Dienstleistungen) -0,10 -0,15 -0,19
AuBenbeitrag 0,03 0,02 0,02
Beschiftigung 0,01 -0,04 -0,11

Quelle: Berechnungen des Eurosystems.
Anmerkung: Angabe des Auflenbeitrags in Prozentpunkten.

ken, wenn keine geld- oder fiskalpolitischen MaB3-
nahmen ergriffen werden (siche Tabelle 1).° Die-
ser Effekt resultiert groBtenteils aus dem negativen
Einfluss eines Olpreisanstiegs auf die privaten
Konsumausgaben, der sich seinerseits aus dem
inflationsbedingten Riickgang des real verfligba-
ren Einkommens und — ab dem zweiten Jahr — aus
einer geringeren Beschiftigung ergibt. Trotz nied-
rigerer Realzinsen’” werden die realen Investitio-
nen durch die geringere Nachfrage beeintréchtigt.
Zwar werden sowohl die Einfuhren als auch die
Ausfuhren ebenfalls vom Olpreisschock in Mitlei-
denschaft gezogen, doch diirfte der Beitrag der
Nettoexporte zum BIP Schitzungen zufolge leicht
positiv ausfallen, da der ddmpfende Einfluss auf
die Einfuhren geringfiigig grofer ist. Dabei ist zu
beachten, dass der Riickfluss von Oleinnahmen
(siehe Kasten 3), der in den Simulationsergebnis-
sen zwar nicht explizit erwdhnt wird, aber den-
noch betréchtlich sein kann, den positiven Effekt
auf den AuBlenbeitrag verstérkt.

Die aus den makrodkonometrischen Modellen
gewonnenen Simulationsergebnisse legen den
Schluss nahe, dass die Folgen eines Olpreisan-
stiegs um 10 % in den einzelnen Euro-Léndern
sehr unterschiedlich ausfallen; sie reichen von
einer Veranderung des realen BIP von nahezu 0 %
bis -0,4 % (siche Abbildung 5). Dies ist zum Teil
strukturellen Unterschieden zwischen den einzel-
nen Landern geschuldet, wie beispielsweise dem
Grad an Abhingigkeit von Olimporten, der Ener-
gieintensitéit von Produktion und Verbrauch sowie
den Handelsverflechtungen. Dariiber hinaus tra-
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(kumulierte Abweichung in % vom Basisszenario im dritten Jahr)
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Quelle: Berechnungen des Eurosystems.

gen auch das Ausmal} nominaler Rigiditdten, die
Sektorstruktur und die Offenheit einer Volkswirt-
schaft zu den ldnderspezifischen Unterschieden
bei.? Es ist jedoch zu beachten, dass die Mehrzahl
dieser Modelle Inflationserwartungen nicht
beriicksichtigt. Eine Einbeziehung der Inflations-
aussichten diirfte den ddmpfenden Effekt auf die
Konjunktur etwas schmélern, da die Wirtschafts-
akteure unter Berlicksichtigung erwarteter geldpo-
litischer Maflnahmen anders reagieren.

Es gibt einige Belege dafiir, dass sich die Auswir-
kungen der Olpreise auf die Wirtschaftsentwick-
lung seit den Neunzigerjahren — im Vergleich zu

6 Die Ergebnisse entstammen einer weitgehend harmonisierten
Simulationsiibung, die mithilfe der dem ESZB zur Verfiigung ste-
henden makrodkonometrischen Modellen durchgefiihrt wurden.
Fiir Finnland liegen keine Ergebnisse vor. Einzelheiten zum tech-
nischen Ablauf der Ubung und zu den Ergebnissen finden sich in
EZB, Energy markets and the euro area macroeconomy, Structu-
ral Issues Report, Juni 2010.

7  Wie bereits erwihnt, wurden die Nominalzinsen in den Simulati-
onen konstant gehalten.

8 Peersman und Van Robays (Oil and the euro area economy,
in: Economic Policy, Bd. 24, Ausgabe 60, Oktober 2009,
S. 603-651) fanden unter Verwendung eines anderen Modellan-
satzes ebenfalls Belege fiir eine betrdchtliche Heterogenitit zwi-
schen den einzelnen Léndern.



den Siebziger- und frithen Achtzigerjahren —
abgeschwicht haben.’ Dies diirfte auf das kom-
plexe Zusammenspiel zahlreicher Faktoren
zuriickzufiihren sein, wie zum Beispiel die gerin-
gere Energieintensitét in den Industrienationen,
Verdnderungen des Lohnsetzungsverhaltens und
die Rolle der Geldpolitik bei der Stabilisierung
der Inflationserwartungen. Wie bereits erwahnt,
bestimmt die Art der zugrunde liegenden Olpreis-
schocks weitgehend deren Auswirkungen auf das
reale BIP. Im Allgemeinen ziehen Olangebots-
schocks die Konjunktur stirker in Mitleidenschaft
als eine durch die gestiegene Nachfrage bedingte
Verteuerung des Rohstoffs, die in der Regel mit
einer weltweiten wirtschaftlichen Belebung ein-
hergeht. In den makrodkonometrischen Modell-
rechnungen wird die Art eines Olpreisschocks in
der Regel nicht konkretisiert. Da die zugrunde
liegenden Modelle jedoch auf historischen Daten
beruhen, die fiir die meisten Linder bis in die
Achtzigerjahre zuriickreichen, kann ein Olpreis-
schock als globaler Schock definiert werden, der
aus Storungen des Olangebots und der Olnach-
frage resultiert und auch auBenwirtschaftliche
Anpassungen widerspiegelt. Die unterschiedli-
chen Arten der zugrunde liegenden Olpreis-
schocks konnten eine Erkldrung fiir die Uneinig-
keit sein, die in der Fachliteratur beziiglich
méglicher asymmetrischer Effekte von Olpreiser-
hohungen und -riickgéngen auf die Konjunktur
herrscht, da sich die relative Bedeutung von
Angebots- und Nachfragefaktoren, die sich hinter
Olpreisverinderungen verbergen, im Zeitverlauf
verdndert haben konnte.

Neben den kurz- und mittelfristigen Effekten kann

die Entwicklung der Energiepreise auch Folgen
fiir das langfristige Produktionspotenzial einer

RUCKFLUSS VON OLEINNAHMEN

Volkswirtschaft haben. Den Modellschdtzungen
zufolge diirfte ein Olpreisanstieg um 10 % das
Produktionsniveau auf lange Sicht um etwa 0,1 %
senken. Diese langfristigen Verluste fallen hoher
aus, wenn man das langfristige Niveau von Ver-
brauch und Investitionen mitberiicksichtigt. Die
Olintensitit und insbesondere die Substituierbar-
keit von Ol sind entscheidend dafiir, wie anfillig
eine Volkswirtschaft langfristig fiir Olpreisénde-
rungen ist. Je flexibler eine Volkswirtschaft bei
der Substitution relativ teurer Energietrager ist,
desto weniger konnen ihr Energiepreisschwan-
kungen anhaben. Des Weiteren fithren Lohn- und
Preisstarrheit zu steigenden Anpassungskosten
nach einem Energiepreisschock. Insbesondere die
Verluste bei der Produktionsleistung und beim
Arbeitseinsatz diirften geringer ausfallen, wenn
Preise und Gehilter schneller angepasst wiirden.

Bei der Betrachtung modellbasierter Schatzungen
zum Einfluss der Energiepreise auf die Konjunk-
tur gilt es zu beachten, dass makrodkonometrische
Modelle zwangsldufig Vereinfachungen der
zugrunde liegenden Wirtschaftsstruktur darstel-
len. Selbst wenn bei der Modellierung die Erwar-
tungsbildung sowie geld- und wirtschaftspoliti-
sche Reaktionen beriicksichtigt werden, ist es
unmoglich, diese vollstindig abzubilden, zumal
sie sich im Zeitverlauf verdndern kénnen. Daher
besitzen die hier aufgefiihrten Schétzungen ledig-
lich indikativen Charakter.

9 Einzelheiten finden sich in Anhang 2.2 des EZB-Strukturberichts
vom Juni 2010.

Der Anteil von Energieprodukten am internationalen Handel ist hoch, und so kénnen sich grofie
Verinderungen der Olpreise in erheblichem MaBe in den AuBenwirtschaftsbilanzen niederschla-
gen. Im Jahr 2008, nachdem die Olpreise auf durchschnittlich fast 100 USD gestiegen waren, lag
beispielsweise das aus den Netto-Energieeinfuhren resultierende auBenwirtschaftliche Defizit des
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(Verinderung des Anteils der Importnachfrage von Olexporteuren an ihren gestiegenen Einnahmen aus Olexporten (Szenarien 1-4); in %
des BIP)

Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3 Szenario 4
0% 20 % 60 % 100 %
Olpreiserhohung auf: 70 USD/ 100 USD/ 70 USD/ 100 USD/ 70 USD/ 100 USD/ 70 USD/ 100 USD/
Barrel Barrel Barrel Barrel Barrel Barrel Barrel Barrel
Euro-Wéhrungsgebiet -0,7 -1,8 -0,6 -1,5 -0,3 -0,9 -0,1 -0,4
,,max.-min. -0,1bis-1,9 -0,2bis-52 0,1bis-1,8 0,3bis-4,7 04bis-1,4 1,1bis-3,8 08bis-1,1 2,0 bis-3,0
Vereinigte Staaten -0,7 -1,8 -0,6 -1,7 -0,6 -1,6 -0,5 -1,4
China -0,4 -1,1 -0,3 -0,8 -0,1 -0,3 0,1 0,3

EIB

Quelle: Schitzungen des Eurosystems auf Basis des World Economic Outlook des IWF und der Direction of Trade Statistics des IWF.
Anmerkung: Bei ,,max.-min.” handelt es sich um die Bandbreite zwischen dem groften und dem kleinsten Effekt eines Olpreisanstiegs auf
die Leistungsbilanz der Euro-Lénder.

Euro-Wéhrungsgebiets bei 2,1 % des BIP. In diesem Kasten wird der Frage nachgegangen, wie
sich eine Anderung des Olpreises iiber internationale Handelseffekte kurzfristig auf das AuBen-
konto Ol importierender Volkswirtschaften wie beispielsweise des Eurogebiets auswirkt. Stei-
gende Olpreise schlagen sich unmittelbar in hoheren Kosten fiir importiertes Ol nieder, wodurch
der Leistungsbilanzsaldo sinkt (direkter Handelseffekt). Ein Anstieg der Olpreise erhdht jedoch
auch die Einnahmen der Olexporteure sowie deren Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen,
was prinzipiell zu einer kriftigeren Auslandsnachfrage fithren und damit der Passivierung der
Leistungsbilanz der Ol importierenden Léinder entgegenwirken diirfte (indirekter Handelseffekt
bzw. ,Effekt des Riickflusses von Oleinnahmen®).

Empirische Belege aus fritheren Phasen steigender Olpreise lassen darauf schlieBen, dass unge-
fihr die Hilfte der insgesamt durch den Olpreisanstieg etzielten Erldse der Ol produzierenden
Léander fiir den Kauf auslédndischer Waren aufgewendet und der Rest in auslédndischen Aktiva
investiert wurde. Das Ausmal, in dem die einzelnen Lander von diesen Ausgaben profitieren, ist
allerdings sehr unterschiedlich. Fiir den Zeitraum von 2002 bis 2006 legen Schitzungen nahe,
dass im Euroraum 41 % und im Falle Chinas 60 % der hoheren Olrechnung durch den verstirk-
ten Erwerb inldndischer Waren seitens Ol exportierender Linder kompensiert wurden; in den
Vereinigten Staaten und in Japan betrug dieser Anteil lediglich 20 % bzw. 18 %.! Die geographi-
sche Nihe, historische Bindungen und die sektorale Spezialisierung bei den Ausfuhren sind ver-
mutlich fiir den im Vergleich zu den USA hoheren Erstverkauf von Waren des Eurogebiets an
Olexporteure verantwortlich. Was China anbelangt, so scheinen die hohen Exporte in Olforder-
lander mit der erheblichen Zunahme von Chinas Exportmarktanteilen weltweit in Einklang zu
stehen. Gleichzeitig haben OPEC-Staaten in den vergangenen Jahren ihre Nettobestinde an aus-
landischen Aktiva in Prozent des BIP deutlich aufgestockt. Belege deuten darauf hin, dass der
Grofteil hiervon in den Vereinigten Staaten investiert wurde.

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse einer einfachen Benchmark-Kalkulation der kombinierten direk-
ten und indirekten Handelskanile fiir zwei Varianten eines Olpreisanstiegs, nimlich einen Anstieg
um ungefahr 40 % (von 52 USD/Barrel, dem im zweiten Halbjahr 2009 vorherrschenden durch-
schnittlichen Preisniveau, auf 70 USD/Barrel) und eine stirkere Zunahme um 100 % (auf
100 USD/Barrel) im Jahr 2009. Die Ergebnisse werden fiir vier unterschiedliche Szenarien
gezeigt, je nachdem, in welchem Umfang Petrodollar zuriickflieBen: zu 0 %, 20 %, 60 % oder

1 Siehe M. Higgins, T. Klitgaard und R. Lerman, Recycling Petrodollars, in: Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Eco-
nomics and Finance, Bd. 12, Nr. 9, Dezember 2006.
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100 %. Die Ergebnisse der Simulationen bestdtigen weitgehend die Feststellungen fritherer empi-
rischer Untersuchungen.

Zum einen verzeichnen erwartungsgemiB die groBten Olimporteure, also der Euroraum und die
Vereinigten Staaten, kurzfristig die stirkste Verschlechterung ihrer Olimportbilanzen. (Dies geht
aus dem ersten Szenario in der Tabelle hervor, bei dem kein Riickfluss von Oleinnahmen ange-
nommen wird; das hei3t, es werden nur die ,,direkten* Effekte gestiegener Olpreise auf die Olbi-
lanzen erfasst.) Die Verschlechterung reicht je nach Umfang der Olpreiséinderung von 0,7 % bis
1,8 % des BIP. Hinter den Auswirkungen fiir das Eurogebiet insgesamt verbergen sich erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, die im Wesentlichen auf voneinander abwei-
chende Handelsmuster (sowohl bei ihrer Abhéngigkeit von Energieimporten als auch bei ihrer
Exportspezialisierung) zuriickzufiihren sind.

Zum anderen profitieren die Volkswirtschaften mit den hochsten Ausfuhren in Olférderlinder,
ndmlich das Euro-Wéhrungsgebiet und China, erheblich vom ,,indirekten Effekt, das heilit der
gestiegenen Importnachfrage der Erdol exportierenden Lander. In den meisten Fillen wird hier-
durch der negative direkte Effekt allerdings nur teilweise ausgeglichen. Solange die Importnei-
gung der Erddlexporteure nicht zugunsten einer starkeren Ersparnisbildung nachlisst, diirften die
Euro-Linder von héheren Ausfuhren in Ol exportierende Volkswirtschaften profitieren. Wie
bereits erwéhnt, scheinen die geografische Nihe zu den wichtigsten Erddlexporteuren und histo-
rische Bindungen teilweise die engeren Handelsbeziehungen zwischen den Euro-Léndern und
den Olexporteuren sowie die vergleichsweise schwiicheren Exportbindungen mit den USA zu
erklaren. Auflerdem hat es den Anschein, dass die Struktur der Importnachfrage der Erddl expor-
tierenden Lander, deren Wachstum im Wesentlichen von Infrastruktur- und Bauinvestitionen
bestimmt wird, fiir jene Lander des Euroraums von Vorteil ist, die sich auf die Produktion von
Investitionsgiitern spezialisiert haben. Ein Beispiel hierfiir ist Deutschland mit seiner Spezialisie-
rung auf Fahrzeuge und Maschinen. Das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes hat im letzten Jahr-
zehnt in einer Reihe Erd6] fordernder Lander wie Algerien, Saudi-Arabien, den Vereinigten Ara-
bischen Emiraten und Russland seine Importmarktanteile erhoht.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE INFLATION

Ein stilisierter Uberblick iiber die wichtigsten
Kanile, mittels derer sich die Olpreise in den
Verbraucherpreisen niederschlagen, findet sich
in Abbildung 6. Bezogen auf Preiseffekte wer-
den die Auswirkungen von Energiepreisverdn-
derungen hiufig in direkte und indirekte Erst-
und Zweitrundeneffekte aufgeschliisselt.!® Die
direkten Erstrundeneffekte beziehen sich darauf,
wie verinderte Olnotierungen die Verbraucher-
preise fiir Energie beeinflussen. Als indirekte
Erstrundeneffekte bezeichnet man die Veréinde-
rungen der Verbraucherpreise, die dadurch ent-
stehen, dass die Olpreise auf die Produktions-
kosten durchschlagen (etwa eine Olverteuerung,
die durch hohere Vorleistungskosten die Preise

solcher Giiter beeinflusst, bei denen Ol ein wich-
tiges Vorleistungsgut ist, so zum Beispiel bei
einigen chemischen Erzeugnissen oder bei den
Verkehrsdienstleistungen). Grundsitzlich fiih-
ren (direkte oder indirekte) Erstrundeneffekte
einer einmaligen Olpreiserhdhung lediglich zu
einem Anstieg des Preisniveaus, haben aber kei-
nen dauerhaften Einfluss auf die Inflation.
Zweitrundeneffekte spiegeln die Reaktion von
Lohnen und Preisen auf die Erstrundeneffekte
eines Preisschocks wider. Versuche von Wirt-
schaftsteilnehmern, die durch Inflationsschocks
bedingten Verluste beim Realeinkommen zu

10 Diese Taxonomie der Aufschliisselung der Olpreisiibertragung in
verschiedene Effekte stammt aus: EZB, Die Olpreise und die Wirt-
schaft im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht November 2004.
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kompensieren, konnen Auswirkungen auf die
Inflationserwartungen haben und das Lohn- und
Preissetzungsverhalten weiter beeinflussen. Ein
voriibergehender Schock kann sich so verfesti-
gen und kostspieliger zu korregieren sein. Mit
welcher Wahrscheinlichkeit ein Rohstoffpreis-
schock zu Zweitrundeneffekten fiihrt, hdngt von
verschiedenen Faktoren ab; dazu gehdren etwa
die konjunkturelle Lage und die Flexibilitéit der
Giiter- und Arbeitsmérkte (insbesondere wenn
bei Tarifverhandlungen und bei der Preissetzung
Indexierungsmechanismen eine Rolle spielen).
Hinzu kommt die Entstehung von Inflationser-
wartungen und nicht zuletzt die Glaubwiirdig-
keit der Zentralbank.

DIREKTE ERSTRUNDENEFFEKTE

Schwankungen der Olpreise wirken sich iiber die
Indexkomponente Energie unmittelbar auf die
am HVPI gemessene Teuerung aus. Energiepro-
dukte machen etwa 10 % des gesamten HVPI im
Euro-Wahrungsgebiet aus. Davon entfillt rund
die Halfte auf fliissige Brennstoffe, also Kraft-
stoffe fiir Verkehrsmittel (4 %) und Heizdl
(0,7 %). Der verbleibende Anteil entféllt auf
Elektrizitit (2,3 %), Erdgas (1,8 %), Wérme-
energie (0,6 %) und feste Brennstoffe (0,1 %)."
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Aufgrund der Volatilitit der Olpreise ist die
Komponente Energie die mit Abstand schwan-
kungsanfalligste der wichtigsten HVPI-Teilkom-
ponenten. Thre Standardabweichung im Hinblick
auf die monatlichen Verdnderung betrédgt 1,5 %,
verglichen mit 0,2 % fiir den saisonbereinigten
HVPI und 0,1 % fiir den saisonbereinigten HVPI
ohne Energie. Angesichts dieser hohen Volati-
litdt ist es besonders hilfreich, ein Verstiandnis
dafiir zu entwickeln, wie die Energiepreise auf
der Verbraucherstufe auf Olpreisschwankungen
reagieren.

Zunichst wird die Ubertragung auf die Ver-
braucherpreise fiir Fliissigbrennstoffe, also
Brennstoffe fiir Verkehrsmittel (Benzin und
Diesel) sowie Heizdl, betrachtet, da diese in der
Regel am schnellsten von Verdnderungen der
Olnotierungen beeinflusst werden. Das Ver-
stindnis dieser Ubertragungskanile kann durch
eine vereinfachte Darstellung der Preiskette fiir
Flissigbrennstoffe erleichtert werden. Die
wichtigsten Schritte zwischen der Roholgewin-

11 Der Anteil und die Zusammensetzung der Energieprodukte in
HVPI weichen in den einzelnen Euro-Léndern stark voneinander
ab; der Anteil reicht von 15,7 % in der Slowakei bis zu 6,3 % in
Malta. In einigen Landern féllt der Verbrauch von Erdgas, festen
Brennstoffen und Heizenergie kaum oder gar nicht ins Gewicht.



nung und dem Erwerb von Fliissigbrennstoffen
durch die Verbraucher sind Raffinierung, Ver-
trieb und Besteuerung.?

In Abbildung 7 ist die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise fiir fliissige Brennstoffe seit 1994 dar-
gestellt. Dabei sind folgende Aspekte besonders
beachtenswert: Erstens machen Steuern (Ver-
brauchsteuern und Mehrwertsteuer zusammenge-
nommen) mehr als die Hilfte des endgiiltigen
Verkaufspreises von Benzin und Diesel aus (in
der ersten Jahreshilfte 2010 durchschnittlich
60 % bzw. 52 %). Bei den Heizolpreisen ist der
Steueranteil deutlich niedriger (28 %). Zweitens
hat sich der Anteil der Roholkosten seit Ende der
Neunzigerjahre enorm erhoht, worin sich der
starke Anstieg der Rohdlpreise widerspiegelt.
Drittens weisen die Raffineriemargen, obwohl sie
im Vergleich zum Rohdlpreis relativ niedrig sind,
betrachtliche Schwankungen auf. So kletterten
die Raffineriemargen fiir Diesel und Heizol Mitte
2008 auf 40 USD je Barrel, verglichen mit dem
historischen Durchschnitt (seit 1986) von rund
5 USD je Barrel. Folglich kdnnen Schwankungen
der Raffineriemargen zumindest kurzfristig zu
Verdnderungen der Verbraucherpreise fiihren,

(in % des gesamten Endverbraucherpreises; Euro-Cent/Liter)

welche die Entwicklung der Rohélpreise nicht
abbilden. Und schlieBlich ist der Anteil der Ver-
triebskosten und -margen am endgiiltigen Ver-
kaufspreis im Zeitverlauf relativ konstant geblie-
ben, was darauf hindeutet, dass Gewinnaufschldge
in diesem Bereich nicht prozentual zu den Kosten
fiir Vorleistungsgiiter festgesetzt werden.

Das Zusammenwirken von relativ stabilen Ver-
triebskosten und -margen, der wichtigen Rolle
der Verbrauchsteuern und dem starken Anstieg
der Roholnotierungen hat betrichtliche Auswir-
kungen auf die Elastizitdt der Verbraucherpreise
fiir Fliissigbrennstoffe beziiglich der Olpreise.
Tabelle 2 veranschaulicht die Bedeutung der
indirekten Steuern bei der Feststellung, wie elas-
tisch die Verbraucherpreise fiir Olenergie auf die
Preise fiir Rohdl reagieren. Dabei wird deutlich,
dass die Elastizitdt der Heizolpreise aufgrund der

12 Verbrauchsteuern werden als Festbetrag je Volumeneinheit erho-
ben (die durchschnittliche Verbrauchsteuer fiir Benzin im Euro-
Wihrungsgebiet liegt beispielsweise bei rund 59 Euro-Cent/Liter,
verglichen mit 8 Euro-Cent/Liter fiir Heizol), wohingegen die
Mehrwertsteuer als prozentualer Anteil der Preise vor Steuern
zuziiglich Verbrauchsteuern erhoben wird (beispielsweise liegt
der durchschnittliche Mehrwertsteuersatz fiir Benzin im Euro-
gebiet bei rund 19 %).

wmem ROob6l e Kosten fiir Rohol
wws  Raffineriekosten/-marge e Kosten fiir raffiniertes Ol
Steuern =+« Kosten fiir verkaufte Waren (raffiniertes Ol + Steuern)
mmsm  Vertriebskosten/-marge ==+ Endverbraucherpreis einschlieBlich Steuern
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f (RRURBRRBRERT IR REaa R mannn
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Quellen: Européische Kommission (Eurostat), Bloomberg, Reuters und Berechnungen des Eurosystems.
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Anmerkung: Die anhand von Linien dargestellten Zeitreihen (in Euro-Cent/Liter) beziehen sich auf die rechte Skala, die anhand von Sau-
len dargestellten Zeitreihen (in % des Endverbraucherpreises einschlieflich Steuern) auf die linke Skala. Die Angaben fiir das Jahr 2010
erstrecken sich auf die ersten sechs Monate.
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(in %)

Rohdl (€/Barrel) Gewichtete
durch-
schnittliche
Uberwiilzung
auf die im HVPI
enthaltenen

Energiepreise”

Benzin (2,6 %)?

20 16 15
40 26 26
60 33 35
80 38 41
100 42 47

Diesel (1,4 %)? Heizol (0,7 %) Erdgas (1,8 %)?

19 39 24
32 56 39
41 66 49
48 72 56
54 76 61

Quelle: Berechnungen des Eurosystems.

Anmerkung: Auf der Grundlage von Steuern (MwSt, Verbrauchsteuern und sonstige) zum Jahresende 2009 sowie den mittleren Raffine-
rie- und Vertriebskosten sowie Raffinerie- und Vertriebsmargen seit 1999.

1) Schitzung basierend auf der Annahme, dass sich die im HVPI enthaltene Wirmeenergie (Gewicht: 0,6 %) im Einklang mit Erdgas ent-
wickelt. Das Ausmal} der Uberwilzung wird beim gewichteten Durchschnitt geringfiigig unterbewertet, da bei Strom und festen Brennstof-

fen von einer Uberwilzung von null ausgegangen wird.
2) Anteil am HVPI insgesamt.

vergleichsweise niedrigen Verbrauchsteuern
erheblich hoher ist als jene der Benzin- und Die-
selpreise. Aus der Tabelle geht aulerdem her-
vor, dass die Elastizitit der Verbraucherpreise
fiir Energie vom Preisniveau fiir Roh6l abhingt:
Bei einem Rohdlpreis von 60 € je Barrel ist sie
deutlich hoher als bei einem Preis von 20 € je
Barrel; so steigt die Elastizitit bei Benzin von
15 % auf 35 %, bei Diesel von 19 % auf 41 %
und bei Heizdl von 39 % auf 66 %.

In Anbetracht der hohen und volatilen Olnotie-
rungen der letzten Jahre haben zahlreiche Stu-
dien untersucht, wie rasch sich diese auf die
Preise fiir Fliissigbrennstoffe in Europa iibertra-
gen. Im Groflen und Ganzen belegen diese Stu-
dien, dass die direkte Uberwilzung von Olpreis-
schocks auf die Verbraucherpreise fiir Energie
vor Steuern vollstindig (d. h., bei einer Rohdl-
preiserh6hung von 10 Euro-Cent/Liter steigen
die Verbraucherpreise vor Steuern um 10 Euro-
Cent/Liter) und rasch (ein Grofteil der Anpas-
sung erfolgt innerhalb von drei bis fiinf Wochen)
vonstatten geht. Zudem gibt es kaum nennens-
werte Belege fiir eine signifikante Asymmetrie
zwischen der Weitergabe von Olpreisanstiegen
und Olpreisriickgingen.'?

Was die Erdgaspreise betrifft, so ist eine ihrer
wichtigsten bekannten Eigenschaften, dass sie —
wenn auch mit einer gewissen Verzogerung —
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den Rohdlpreisen in engem Gleichlauf folgen
(siche Abbildung 8). Darin kommen in erster
Linie die Substituierbarkeit und der Wettbewerb
von Gas und Ol fiir bestimmte Verwendungs-

13 Siehe beispielsweise A. Meyler, The pass through of oil prices
into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of
high and volatile oil prices, in: Energy Economics, Ausgabe 6,
Energy Sector Pricing and Macroeconomic Dynamics, November
1990, S. 867-881.

(USD/MMBtu?)

= Rohol der Sorte Brent
Gas im Euro-Wihrungsgebiet — Grenziibergangspreis
==== Gas im Euro-Wahrungsgebiet — Spotmarktpreis

25 25
20 20
15 15
10 10
5 5

0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Eurostat, Haver Analytics, Reuters, Bloomberg und
Berechnungen des Eurosystems.

1) Ungewichtetes Mittel der Grenziibergangspreise fiir Gas in
Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und den Nie-
derlanden.

2) Ungewichtetes Mittel der Erdgaspreise (Henry Hub) am belgi-
schen Zeebrugge Hub und an der holldndischen Title Transfer
Facility.

3) Eine Million British thermal units.



zwecke (beispielsweise die Stromerzeugung)
zum Ausdruck sowie — insbesondere in Europa —
die institutionellen Rahmenbedingungen, durch
die viele Gasversorgungsvertrdge mit langer
Laufzeit ausdriicklich an die Olpreise gebunden
sind.'*

Die Olnotierungen schlagen sich relativ rasch in
den Grenziibergangspreisen (d. h. den Einfuhr-
preisen) flir Gas nieder. Die Differenz zwischen
den Grenziibergangspreisen und den Verbrau-
cherpreisen vor Steuern (hier als ,,Gewinnauf-
schlag® bezeichnet) ergibt sich aus den Kosten
fiir Bearbeitung, Weiterleitung, Lagerung und
Vertrieb von Gas an die Verbraucher sowie den
Margen der verschiedenen Akteure entlang der
Gasversorgungskette. Obwohl die Grenziiber-
gangspreise fiir Gas seit Ende der Neunziger-
jahre enorm zugelegt haben, ist der Gewinnauf-
schlag relativ konstant geblieben und liegt bei
rund 5 € je Gigajoule (siche Abbildung 9). Dies
ldsst den Schluss zu, dass Anderungen der
Grenziibergangspreise fiir Gas vollstindig an die
Verbraucherpreise weitergegeben werden (aller-
dings mit einer gewissen Verzogerung) und dass
der Anteil der Rohstoffe bzw. Vorleistungsgiiter
an den endgiiltigen Verbraucherpreisen aufgrund
der international héheren Gaspreise gestiegen
ist. Eine Konsequenz daraus ist, dass wegen des
steigenden Preisniveaus die Elastizitét (d. h. die
prozentuale Reaktion) der Verbraucherpreise fiir
Gas beziiglich der Olpreise zunimmt, wenn-
gleich die Preisiiberwélzung absolut betrachtet
unverindert (also vollstindig) bleibt. In Anbe-
tracht der historischen Beziehung zwischen den
Olpreisen und den Grenziibergangspreisen fiir
Gas wiirde ein Rohdlpreis von 20 € je Barrel zu
einer Verbraucherpreiselastizitit beziiglich der
Olnotierungen von rund 25 % fiihren; diese Elas-
tizitdt wére bei einem Preis von 60 € je Barrel
jedoch doppelt so hoch.

Bei Strom ist die Reaktion der Verbraucher-
preise auf Olpreisverinderungen sehr viel
undurchsichtiger. Allerdings gibt es erhebliche
Unterschiede zwischen der Entwicklung der
GroBhandels- und der Verbraucherpreise fiir
Strom. Wie aus Abbildung 10 hervorgeht,
bewegen sich die Rohdlnotierungen und die

(€/Gigajoule)

= Verbraucherpreis nach Steuern
----- Verbraucherpreis vor Steuern
==== Grenziibergangspreis fiir Gas
—— Gewinnaufschlag

—O N B

995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Quellen: Eurostat, Haver Analytics, Reuters, Bloomberg und
Berechnungen des Eurosystems.

borsennotierten Grohandelspreise fiir Strom
(Spotmarktpreise und Future-Preise liber ein
Jahr) in deutlichem Gleichlauf. Diese Paralleli-
tat ergibt sich aus dem Gleichlauf der Gas- und
Olpreise sowie aus der Schliisselrolle von Gas-
kraftwerken als Schwankungsausgleichsgene-
ratoren. Trotz des Zusammenhangs zwischen
den RohdInotierungen und den borsennotierten
GrofBhandelspreisen fiir Strom ist die Verbin-
dung von Strom- und Olpreisen auf der Ver-
braucherebene sehr schwach ausgeprigt (siche
Abbildung 10). Ursdchlich hierfiir ist eine
Reihe von Faktoren, unter anderem die Besteu-
erung, die Moglichkeit der Nutzung unter-
schiedlicher Energiequellen fiir die Stromer-
zeugung sowie die Netzkosten. Teilweise
konnten darin allerdings auch Preisregulierun-
gen zum Ausdruck kommen.

Wenngleich die Gas- und Strommairkte in
Europa seit Mitte der Neunzigerjahre kontinuier-
lich dereguliert und liberalisiert wurden, ist die-

14 Solche institutionellen Rahmenbedingungen sind ein entscheiden-
der Bestimmungsfaktor fiir diesen Gleichlauf, da sich Gas
schlechter lagern und transportieren lisst als Ol und daher noch
immer hauptséchlich iiber Pipelines geleitet wird. Wire diese
explizite Koppelung an die Olpreise nicht vorhanden, htten regi-
onale Angebots- und Nachfrageentwicklungen stirkere Auswir-
kungen auf die Gaspreise. Durch die zunehmende Bedeutung der
Spotmérkte und von fliissigem Erdgas sind diese Indexierungs-
vereinbarungen etwas unter Druck geraten.
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(€/Barrel bzw. €/ MWh; Euro-Cent/kWh)

= Roholpreis (linke Skala)

GroBhandelspreis fiir Strom — Spotmarkt (linke Skala)
==== Groflhandelspreis fiir Strom — Futures (linke Skala)
—— Verbraucherpreis fiir Strom (rechte Skala)
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Quellen: European Energy Exchange (EEX), Eurostat, Haver
Analytics, Reuters, Bloomberg und Berechnungen des Eurosys-
tems.

Anmerkung: MWh = Megawattstunde, kWh = Kilowattstunde.

ser Prozess noch nicht abgeschlossen', und es
besteht hinsichtlich des Wettbewerbs eine
betrachtliche Diskrepanz zwischen den rechtli-
chen Vorgaben und ihrer Umsetzung. Obwohl
alle Gas- und Strommarkte inzwischen fiir den
Wettbewerb gedffnet sind, unterliegen die End-
verbraucherpreise in iiber der Hilfte der Mit-
gliedstaaten einer Regulierung, die zur Folge
hat, dass die liberwiegende Mehrzahl der Ver-
braucher an diesen Mérkten zu regulierten Prei-
sen beliefert wird.

Aufgrund der vollstindigen Preisiiberwilzung
auf die Preise vor Steuern und der weitgehenden
Stabilitdt der Margen und indirekten Steuern
hiangt die Elastizitdt der Verbraucherpreise fiir
Energie (d. h. die prozentuale Reaktion auf eine
gegebene prozentuale Verinderung der Olpreise)
vom Rohdlpreisniveau ab (siehe Tabelle 2). Die
Elastizitdt der Energiepreise auf der Verbrau-
cherstufe verdoppelt sich von rund 16 % bei
einem Rohdlpreis von 20 € je Barrel auf etwa
33 %, wenn der Preis auf 60 € je Barrel klettert
(dies entspricht in etwa dem Durchschnitt der
ersten Jahreshilfte 2010). Stiegen die Olpreise
auf 100 €/Barrel, wiirde sich die Elastizitét (bei
weitgehend konstanten Raffinerie- und Ver-
triebsmargen sowie stabilen Verbrauchsteuern)
auf iiber 40 % erhohen.
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INDIREKTE ERST- UND ZWEITRUNDENEFFEKTE

Die Schitzung der indirekten Erst- und Zweit-
rundeneffekte von Energiepreisen gestaltet sich
schwieriger als die Bewertung der direkten
Effekte und ist zudem mit groBerer Unsicherheit
behaftet. Dariiber hinaus konnen indirekte Effekte
auf den einzelnen Stufen der Produktionskette
und in verschiedenen Wirtschaftssektoren unter-
schiedlich stark ausgeprigt sein.'® Zum Nachweis
sollen daher mehrere Analysen herangezogen
werden. Tabelle 3 zeigt die geschitzten Auswir-
kungen der Olpreise auf die Inflation. Diese
Schitzungen wurden mithilfe verschiedener
Ansitze erstellt, unter anderem durch Input-Out-
put-Tabellen und dynamische Simulationen ver-
schiedener Modellspezifikationen (zum Beispiel
struktureller Vektorautoregressionsmodelle
(VARs) und makrodkonometrischer Modelle).
Wenngleich die verschiedenen Ansitze leicht
voneinander abweichen, kommen sie im Groflen
und Ganzen zu demselben Ergebnis: Die kumu-
lierten indirekten Erst- und Zweitrundeneffekte
eines 10 %igen Olpreisanstiegs auf das Preisni-
veau belaufen sich nach drei Jahren schitzungs-
weise auf 0,20 % bis 0,29 %. Etwa die Hilfte
davon ist einem Zweitrundeneffekt aufgrund der
endogenen Reaktion der Lohne zuzuschreiben.
Dariiber hinaus gibt es Belege (beispielsweise aus
einer strukturellen VAR-Analyse) dafiir, dass
indirekte Erst- und Zweitrundeneffekte seit Mitte
der Achtzigerjahre bedingt durch verdnderte
Strukturmerkmale der Konjunktur sowie durch
ein gedndertes Lohn- und Preissetzungsverhalten
nachgelassen haben. Modelle, in denen Erwartun-
gen eine wichtige Rolle spielen, deuten hierbei

15 Im Juni 2009 hat die Europdische Kommission gegen mehrere
Mitgliedstaaten Vertragsverletzungsverfahren eingeleitet, da
diese gegen das geltende EU-Recht zum Binnenmarkt in den
Bereichen Elektrizitéit (25 Mitgliedstaaten) und Erdgas (21 Mit-
gliedstaaten) verstieBen. Die Hauptgriinde fiir die Beanstandung
waren mangelnde Transparenz, unzureichende Koordinierungs-
bemiihungen der Ubertragungsnetzbetreiber bei der Bereitstel-
lung einer maximalen Verbindungskapazitit, fehlende regionale
Zusammenarbeit, mangelnde Durchsetzung durch die zustdndi-
gen Behorden in den Mitgliedstaaten und das Fehlen angemesse-
ner Streitschlichtungsverfahren.

16 Siche beispielsweise B. Landau und F. Skudelny, Pass-through of
external shocks along the pricing chain: A panel estimation
approach for the euro area, Working Paper Nr. 1104 der EZB,
November 2009.



(in %)
Ansatz Spezifizierung
Disaggregierte Energiekomponenten” 20 €
50€
Input-Output-Tabellen?
Strukturelle VAR-Modelle (SVARs)® 1971-2009
1971-2000
1980-2009
Umfassende makrodkonomische Mit Reaktion der Lohne
Modelle® Ohne Reaktion der Lohne

Zweitrunden-

Direkt Indirekt effekte Insgesamt
0,15 Nz Nz Nz
0,29 Nz Nz NZ
0,22 0,14 Nz Nz
0,20 0,25 0,45
0,39 0,29 0,68
0,16 0,20 0,36
0,25 0,20 0,45
0,26 0,10 0,36

Quelle: Berechnungen des Eurosystems.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Energy markets and the euro area macroeconomy: Structural issues report, Juni

2010. NZ = Nicht zutreffend.

1) Die Preisiiberwilzung hingt vom Olpreisniveau ab; Schitzungen auf der Grundlage konstanter Raffinerie- und Vertriebskosten

und -margen sowie indirekter Steuern zum Jahresende 2009.

2) Basierend auf Input-Output-Tabellen des Jahres 2005. Das Input-Output-Modell geht implizit von konstanten Margen und keinen Zweit-

rundeneffekten aus.

3) Die Ergebnisse der SVARs wurden fiir drei unterschiedliche Betrachtungszeitraume (1971-2009, 1971-2000 und 1980-2009)

geschitzt.

4) Ergebnisse fiir zwei Varianten: Bei der ersten konnen die Lohne auf einen Anstieg des Olpreises reagieren, bei der zweiten ist dies nicht

der Fall.

auf eine etwas schwichere Reaktion der Kernin-
flation auf die Rohstoffpreise hin, da die Wirt-
schaftsteilnehmer auf erwartete kiinftige geldpo-
litische Mafinahmen reagieren.

Insgesamt betrachtet ist die Uberwilzung der Ol-
preise auf die Verbraucherpreise komplex und
wird fiir gewohnlich durch viele Faktoren beein-
flusst. AuBlerdem kann sie sich im Zeitverlauf
verdndern. Zu den Hauptbestimmungsfaktoren
zihlen das Olpreisniveau, die Hohe der indirek-
ten Steuern (Verbrauchsteuern) und andere
strukturelle Aspekte der Wirtschaft wie bei-
spielsweise die sektorale Spezialisierung sowie
die Lohn- und Preissetzungsinstitutionen. Das
Lohn- und Preissetzungsverhalten sowie die
Geldpolitik spielen eine wichtige Rolle bei der
Frage, ob sich die durch Olpreisverinderungen
hervorgerufenen direkten und indirekten Effekte
mittelfristig in den Teuerungsraten niederschla-
gen. Zwar kann die Geldpolitik wenig gegen die
Erstrundeneffekte von Olpreisschocks ausrich-
ten, aber sie kann das Auftreten von Zweitrun-
deneffekten weitgehend verhindern. Wenn
Schwankungen der Olnotierungen die Lohn- und
Preiserwartungen in erheblichem Mafle beein-
trichtigen, erfordert dies ein entschiedeneres
geldpolitisches Handeln, um die Preisstabilitét
wieder herzustellen. Folglich kann die Geldpoli-

tik Schwankungen bei Preisen und Produktions-
leistung aufgrund volatiler Olnotierungen am
besten entgegenwirken, indem sie eine glaub-
wiirdige, mittelfristig orientierte geldpolitische
Strategie verfolgt, die fiir stabile Inflationserwar-
tungen sorgt.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Aussichten fiir die Olpreise sind mit einem
hohem Mal} an Unsicherheit behaftet, die sowohl
mit nachfrage- als auch mit angebotsseitigen Fak-
toren zusammenhéngt. Auf der Angebotsseite
konnten sich die Finanzkrise und die darauffol-
gende Rezession nachteilig auf die Investitionen
in Olforder- und -weiterverarbeitungskapazititen
ausgewirkt haben. Dartiber hinaus herrscht auch
beziiglich der insgesamt verfiigbaren Energieres-
sourcen eine erhebliche Unsicherheit. Technolo-
gischer Fortschritt und die Erschliefung alternati-
ver Energietrager (wie beispielsweise Schiefergas)
konnten jedoch ergeben, dass das Energieangebot
insgesamt groBer ist als derzeit angenommen.
Unterdessen ist zu erwarten, dass sich die Nach-
frage — trotz der rezessionsbedingten Schwiéche —
aufgrund der Erholung der Weltwirtschaft und
der Anndherung des Energieverbrauchs aufstre-
bender Volkswirtschaften an den der Industriena-
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tionen wieder steigt. Politische MaBnahmen zur
Einddmmung des Klimawandels wie beispiels-
weise eine Besteuerung des CO,-AusstoBes und
die Forderung alternativer erneuerbarer Energien
sowie ein effizienterer Energieeinsatz konnten die
Nachfrage jedoch ddmpfen. Gleichwohl diirfte
sich letztlich die Spanne zwischen Olangebot und
-nachfrage kiinftig zunehmend verengen und so
mittelfristig einen weiteren Aufwirtsdruck auf
die Olnotierungen ausiiben.

Die Auswirkungen der kiinftigen Olpreisentwick-
lung auf die Gesamtwirtschaft des Euroraums
héngen von einer Reihe von Faktoren ab, unter
anderem von der Art der Preisbewegungen, der
Héhe der Olpreise und der damit verbundenen
Verbrauchsteuern, strukturellen Merkmalen des
Energieverbrauchs und der Energiemirkte, dem
AusmaB der wirtschaftlichen Flexibilitit sowie
dem Lohn- und Preissetzungsverhalten. In die-
sem Artikel wurden die Auswirkungen der
Olpreisentwicklung auf die Inflation im Euro-
gebiet anhand eines stilisierten Analyserahmens
untersucht, der die Folgen in direkte und indi-
rekte Erst- und Zweitrundeneffekte aufschliisselt.
Die nachhaltigsten und unmittelbarsten Auswir-
kungen ergeben sich aus den direkten Erstrun-
deneffekten (d. h. auf die Energiepreise auf der
Verbraucherstufe). Aufgrund der groen Bedeu-
tung der Verbrauchsteuern und der Tatsache,
dass Vertriebs- bzw. Einzelhandelskosten und
-margen weitgehend konstant geblieben sind,
nimmt die Elastizitit der Energiepreise auf der
Verbraucherstufe beziiglich der Olpreise zu,
wenn sich Ol verteuert. Gleichzeitig gibt es Hin-
weise darauf, dass die indirekten Erst- und Zweit-
rundeneffekte infolge eines Zusammenspiels aus
strukturellen Verdnderungen in der Wirtschaft
und eines gednderten Lohn- und Preissetzungs-
verhaltens schwicher geworden sind. Da das
Euro-Wihrungsgebiet in hohem MaBe auf Olein-
fuhren angewiesen ist, sind Erstrundeneffekte
letztlich kaum zu vermeiden. Das Lohn- und
Preissetzungsverhalten sowie fest verankerte
Inflationserwartungen mit einer glaubwiirdigen
Geldpolitik sind jedoch Schliisselfaktoren, wenn
es um die Frage geht, ob ein energiepreisbeding-
ter Inflationsdruck auf mittlere Sicht zu einem
Anstieg der Teuerungsraten fiihrt.
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JUNGSTE ENTWICKLUNGEN IM WELTHANDEL UND
HANDEL DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im Gefolge des globalen Konjunkturabschwungs der Jahre 2008/2009 kam es zu einem beispiello-
sen Einbruch des Welthandels. Er war auf eine Reihe von angebots- und nachfrageseitigen Fakto-
ren zurtickzufiihren, die die Auswirkungen des Abschwungs auf den internationalen Handel noch
verschdrften. Erstens wurde der Riickgang des weltweiten Bruttoinlandsprodukts (BIP) vor allem
durch die Entwicklung der handelsintensiven BIP-Komponenten (so etwa der Investitionen) — mit
besonders stark sinkender Nachfrage nach Gebrauchsgiitern — verursacht. Zweitens scheint die Aus-
weitung der internationalen Produktionsnetzwerke in den vergangenen zwei Jahrzehnten dazu
gefiihrt zu haben, dass der Handel stirker auf Schwankungen der Nachfrage reagiert. Drittens
wurde der Handel durch weltweit restriktive Bedingungen der Handelsfinanzierung beeintrdchtigt.
In der zweiten Jahreshdlfte 2009 begann sich der Welthandel allmdhlich zu erholen. Grund hierfiir
waren unter anderem eine Korrektur des vorangegangenen Einbruchs, aber auch tempordre Fakto-
ren wie fiskalische Impulse und eine Wende im Lagerzyklus.

I EINLEITUNG Riickgangs zwischen dem dritten Quartal 2008

und dem ersten Jahresviertel 2009 dem AuBen-

Nach der Zuspitzung der globalen Finanzkrise
im Herbst 2008 wurde die lang anhaltende
Phase eines rasch expandierenden Welthandels
durch den schwersten Einbruch der Nachkriegs-
geschichte beendet, wobei sich der Handel des
Eurogebiets mit Drittlindern quasi im Gleich-
schritt entwickelte (siche Abbildung 1). Dariiber
hinaus nahm der globale Handel deutlich stirker
ab als das globale BIP. Die zur Prognose des
internationalen Handels verwendeten makro-
O0konomischen Standardmodelle vermochten
den Riickgang der Handelsaktivitdten nicht voll-
stdndig zu erkldren und lieBen so beim Auflen-
handel auf gewisse ,,Erklarungsdefizite* schlie-
Ben. Vor diesem Hintergrund werden im
vorliegenden Aufsatz die Hauptursachen fiir die
Kontraktion des welt- und euroraumweiten
Handels im Zeitraum 2008/2009 sowie die
wichtigsten Bestimmungsgréfen der anschlie-
Benden Erholung untersucht.

Diese Abldufe zu verstehen, ist aus mehreren
Griinden von Belang. Erstens lassen sich anhand
neuer Erkenntnisse zu der Frage, inwieweit Ein-
malfaktoren und strukturelle Veranderungen fiir
den Einbruch des Welthandels verantwortlich
waren, niitzliche Informationen fiir die Handels-
prognosen gewinnen. Zweitens hatten diese Ent-
wicklungen rein rechnerisch einen signifikanten
und prozyklischen Effekt auf das BIP-Wachstum
im Eurogebiet (siche Abbildung 2).! Einerseits
waren etwa zwei Fiinftel des kumulierten BIP-

beitrag geschuldet. Andererseits ging auch etwa
die Halfte des vom zweiten Quartal 2009 bis zum
ersten Vierteljahr 2010 insgesamt verzeichneten
BIP-Wachstums auf den Auflenbeitrag zuriick.?

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich im Weite-
ren wie folgt: In Abschnitt 2 werden einige stili-
sierte Fakten zum internationalen Handel und

1 Siehe auch EZB, Die jiingste Rezession im Euro-Wahrungsgebiet
aus historischer Sicht, Monatsbericht November 2009.

2 Dieser Aufsatz basiert auf den Daten bis zum ersten Quartal
2010.

(Volumenindizes; September 2008 = 100; gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)

= Warenausfuhr in Lénder auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
----- Weltweiter Warenhandel
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100 100
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Quellen: Eurostat (Auenhandelsstatistik) und CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis.

EIB
Monatsbericht
August 2010

AUFSATLE

Jiingste Entwicklungen im
Welthandel und Handel
des Euro-Wahrungsgebiets




(Veranderung in %; in Prozentpunkten)

BIP-Wachstum
AuBenbeitrag
Inlandische Verwendung
Vorratsveranderungen

peezd

2007

2008 2009

Quelle: Eurostat (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen).
Anmerkung: Der AuBlenbeitrag bezieht sich auf Waren und
Dienstleistungen.

zum Handel des Euro-Wahrungsgebiets wihrend
der jiingsten Finanzkrise prisentiert. Abschnitt 3
bietet einen Uberblick iiber die Hauptgriinde fiir
die Kontraktion der Handelsaktivititen im Zeit-
raum von 2008 bis 2009, und in Abschnitt 4 wer-
den die wichtigsten Bestimmungsgroen der
anschlieenden Erholung dargelegt.> Abschnitt 5
schlieBlich setzt den Auflenhandel des Euro-
raums in Relation zu dem anderer groBer Volks-
wirtschaften.

2 STILISIERTE FAKTEN

Im Anfangsstadium der Finanzkrise behauptete
sich der Aulenhandel des Eurogebiets mit Dritt-
landern zunéchst recht gut, zeigte dann aber im
zweiten Quartal 2008 mit Einsetzen der Rezes-
sion in den Euro-Léndern allmdhlich Anzeichen
von Schwiche. Anschliefiend, als sich die globale
Finanzkrise im Herbst 2008 verschérfte, ging er
deutlich zuriick (sieche Abbildung 3). Im zweiten
Quartal 2009 liel das Kontraktionstempo dann
nach, bevor die Erholung in der zweiten Jahres-
hélfte schlieBlich FuB} fasste. Fiir den Welthandel
ergab sich ein sehr dhnliches Bild.
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(Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %)

= Einfuhr
Ausfuhr
==== Weltweiter Warenhandel

2007 2008 2009

Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
und Eurostat (Auflenhandelsstatistik).

ERKLARUNGSDEFIZIT IN DER
AUSSENHANDELSENTWICKLUNG?

Das Ausmal, in dem der Handel weltweit und im
Euroraum in den Jahren 2008 und 2009
schrumpfte, war in der Nachkriegsgeschichte ein-
malig. Vom konjunkturellen Hohepunkt bis zur
Talsohle sank das Volumen des internationalen
Warenhandels um 19 %, wihrend die Warenex-
porte und -importe des Eurogebiets dem Volumen
nach um 22 % bzw. 20 % geringer ausfielen. Auf
ihrem absoluten Tiefpunkt fielen die Handels-
strome des Euroraums gegeniiber Drittstaaten auf
den Stand des Jahres 2005, wobei der Abschwung
in den Euro-Léndern etwa 16 Monate und auf
globaler Ebene 11 Monate andauerte.

Der Einbruch des Welthandels iiberstieg bei Wei-
tem das Ausmal der Kontraktion des globalen
Bruttoinlandsprodukts, was zu einem Riickgang
des Verhiltnisses vom Auflenhandel zum BIP um
rund 15 Prozentpunkte fiihrte. Zwar ist allgemein

3 Siehe auch EZB, Einbruch des Handels des Euro-Wiahrungs-
gebiets, Kasten 10, Monatsbericht Juni 2009, sowie EZB, Jiingste
Entwicklung des Handels des Euro-Wiahrungsgebiets, Kasten 5,
Monatsbericht Februar 2010.
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Regressionslinie basiert auf der Teilstichprobe
flir den Zeitraum vom ersten Quartal 1985 bis zum vierten Quar-
tal 2007.

bekannt, dass sich die Handelsstrome generell vola-
tiler verhalten als die Konjunktur insgesamt (und
positiv mit ihr korrelieren), doch war die Schwéche
des Welthandels im Schlussquartal 2008 und ersten
Vierteljahr 2009 wesentlich ausgeprégter, als dies
auf der Grundlage historischer GesetzméBigkeiten
und des tatséchlichen BIP-Riickgangs zu erwarten
gewesen wire (siche Abbildung 4). Daher tiber-
rascht es auch nicht, dass die quantitativen makro-
o6konomischen Standard-Handelsmodelle den
Abschwung des globalen und euroraumweiten
Handels in der Zeit 2008/2009 erheblich unter-
zeichneten, was auf mogliche Erklarungsdefizite
(,,Trade puzzle®) hindeutet.* Interessanterweise
standen die Beobachtungen vom zweiten Quartal
2009 an wieder weitgehend im Einklang mit den
historischen Modellzusammenhéangen. Auflerdem
brachten frithere Rezessionen keine Erklarungsde-
fizite vergleichbaren Umfangs mit sich. Dies spricht
dafiir, dass diese Abweichungen mit den strukturel-
len weltwirtschaftlichen Verédnderungen der ver-
gangenen Jahre und der Einmaligkeit der jiingsten

(in %; Anteil der Lénder)

== Starke Kontraktion
mss - Moderate Kontraktion
Moderate Expansion
mesm  Starke Expansion

0
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Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Jedes Land wird auf Basis der Exportzuwachsrate
gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum einer der
oben genannten Gruppen zugeordnet. Der Schwellenwert der Grup-
pen liegt bei einem Exportwachstum von -10 %, 0 % bzw. 10 %.
Die Stichprobe umfasst rund 97 % des weltweiten Warenhandels.

Finanzkrise zusammenhéngen konnten. Auf beide
Aspekte wird in Abschnitt 3 naher eingegangen.

Ein weiteres wichtiges Merkmal des Handelsriick-
gangs in den Jahren 2008/2009 waren das wahrlich
globale Ausmal3 und der iiber Landergrenzen hin-
weg hoch synchrone Verlauf. Nachdem die
Exporte in den weitaus meisten Staaten bis Sep-
tember 2008 zugenommen hatten, brachen sie
weltweit schlagartig ein, als sich die Turbulenzen
an den internationalen Finanzmaérkten intensivier-
ten. Bis zum Januar 2009 verzeichneten 73 % aller
Lénder eine schwere Kontraktion ihrer Ausfuhren
(d. h. mit Anderungsraten von unter -10 % im Ver-
gleich zum vorangegangenen Dreimonatszeitrum),
und weitere 16 % wiesen einen Riickgang auf, der
allerdings moderater ausfiel (siche Abbildung 5).

4 Siehe beispielsweise C. Cheung und S. Guichard, Understanding
the world trade collapse, Economics Department Working Papers
Nr. 729, OECD, 2009, sowie M. Bussiére, A. Chudik und G. Ses-
tieri, Modelling global trade flows: results from a GVAR model,
Working Paper Series Nr. 1087, EZB, 2009.
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(Wertindizes; September 2008 = 100; gleitender Dreimonats-
durchschnitt)
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Quelle: EZB (Zahlungsbilanzstatistik).

Diese Entwicklungen verdeutlichen, dass die meis-
ten Volkswirtschaften einem gemeinsamen Schock
ausgesetzt waren oder die Ubertragung unter den
Léndern auBergewdhnlich rasch erfolgte.

DER HANDEL DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS IN
SEINER ZUSAMMENSETZUNG

Im Euro-Wihrungsgebiet verdnderte sich die
Zusammensetzung der Handelsstrome wéhrend
der Finanzkrise merklich. Dieser Umstand kann
wertvolle Hinweise darauf liefern, welche Bestim-
mungsgrofen fiir den Einbruch des Handels aus-
schlaggebend waren. Erstens war der Riickgang
des Warenhandels mit Drittlindern deutlich stér-
ker ausgeprégt als der beim Dienstleistungsver-
kehr (siehe Abbildung 6). Grund hierfiir war, dass
sich die globale Konjunktur stirker im verarbei-
tenden Gewerbe abschwichte als im Dienstleis-
tungssektor. Zweitens ist der Anteil der Dienst-
leistungen an der Wertschopfung des Euroraums
(mit rund 70 %) wesentlich hdher als ihr Anteil
am Aufenhandel (rund 25 %). Infolgedessen liefl
der Handel stirker nach als die Wertschopfung.
Drittens nahmen die Exporte des Eurogebiets in
Drittlander {iber alle wichtigen Warengruppen
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(Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %)

= [nsgesamt
Investitionsgiiter
==== Vorleistungsgiiter
— Konsumgiiter

25 ! ! — 25
2007 2008 2009

Quelle: Eurostat (AuBenhandelsstatistik).

hinweg ab, wenngleich das Ausmal} der Kontrak-
tion nicht einheitlich war. Eine Aufschliisselung
der Warenausfuhr nach Hauptgruppen (Broad
Economic Categories) zeigt, dass die Vorleis-
tungs- und Investitionsgiiter vom Abschwung
mehr in Mitleidenschaft gezogen wurden als die
Konsumgiiter (siche Abbildung 7). Ein weiterge-
hende Aufgliederung ergibt, dass bei der Ausfuhr
von Verbrauchsgiitern, insbesondere Nahrungs-
mitteln und Getranken, ein relativ geringer Riick-
gang und eine leichte Erholung zu verzeichnen
war. Im Gegensatz dazu fielen die Exporte von
langlebigen Gebrauchsgiitern (und Gebrauchs-
giitern mit mittlerer Lebensdauer, z. B. Textilien)
deutlich (siche Abbildung 8).°> Gebrauchsgiiter,
d. h. Investitionsgiiter sowie Konsumgiiter mit
langer und mittlerer Lebensdauer, reagieren ten-
denziell recht stark auf Veranderungen des kon-
junkturellen Umfelds, der Kreditbedingungen und
der Unsicherheit.® Angesichts der wihrend der

5 Eine dhnliche Entwicklung wurde in den Vereinigten Staaten
beobachtet. Siehe J. Wang, Durable goods and the collapse of glo-
bal trade, Economic Letter, Bd. 5, Nr. 2, Federal Reserve Bank of
Dallas, 2010.

6 Siche EZB, Gebrauchsgiiterkonsum privater Haushalte wihrend
der jlingsten Rezession, Kasten 2, Monatsbericht Juli 2010.



(Verinderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten; nicht
saisonbereinigt)

= [nsgesamt

wasss Gebrauchsgiiter mit langer und mittlerer
Lebensdauer
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Quelle: Eurostat (Comext).

Anmerkung: Die Abbildung bezieht sich auf die Kategorie ,,nicht
anderweitig spezifizierte Konsumgiiter”, die beispielsweise Kraft-
fahrzeuge sowie Nahrungsmittel und Getrénke ausschlieit und
rund 15 % aller Warenexporte in Linder auBerhalb des Euro-
raums umfasst.

Finanzkrise auBergewohnlich hohen Unsicherheit
tiber die weltwirtschaftlichen Aussichten verhiel-
ten sich viele Konsumenten und Unternehmen
weltweit abwartend und zogerten ihre geplanten
Ausgaben — vor allem im Bereich der Gebrauchs-
giiter — zum Teil hinaus. Gleichzeitig diirfte es
ihnen auch schwerer gefallen sein, kostspielige
Anschaffungen zu finanzieren.

Der Riickgang der Warenausfuhr des Eurogebiets
war iiber alle Bestimmungslédnder hinweg breit
angelegt, wenngleich sich die Erholung weniger
einheitlich vollzog (siche Abbildung 9). So stie-
gen die Exporte nach Asien und vor allem nach
China, gestiitzt durch umfangreiche fiskalische
Impulse in der Region, rasch wieder an, wihrend
sich die Warenstrome in andere wichtige Partner-
lander erst mit erheblicher Verzogerung belebten.

(Verdanderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %)

= Insgesamt

----- Vereinigte Staaten

==== Vereinigtes Konigreich

—— China

----- Andere EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

T T
2007 2008 2009

Quelle: Eurostat (AuBenhandelsstatistik).

Anmerkung: Zu den ,,anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets“ gehdren alle entsprechenden Lander
aufler Danemark, Schweden und dem Vereinigten Konigreich.

3 ERKLARUNGEN FUR DEN EINBRUCH DES
HANDELS IM ZEITRAUM 2008/2009

EIN STARKER RUCKGANG DER NACHFRAGE MIT
TENDENZ ZU DEN HANDELBAREN GUTERN

Wie die Standardmodelle zur Prognostizierung
der Handelsaktivitdten zeigen, lassen sich die
Verdnderungen der volumenméBigen Ausfuhr
des Euroraums zu rund 70 % bis 80 % mit
Schwankungen der Auslandsnachfrage erkldren,
die anhand der handelsgewichteten realen
Importe der Partnerldander des Eurogebiets erfasst
werden. Der verbleibende Rest ergibt sich im
Wesentlichen aus Wechselkursbewegungen und
Anderungen der relativen Exportpreise.” Die

7  Siehe R. Anderton und F. di Mauro, The external dimension of the
euro area: Stylised facts and initial findings, in: F. di Mauro und
R. Anderton (Hrsg.), The external dimension of the euro area:
Assessing the linkages, Cambridge University Press, 2007.
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Auslandsnachfrage war eindeutig auch einer der
Griinde, die im Zeitraum 2008/2009 fiir den Ein-
bruch des Handels der Euro-Lénder und die
anschlieende Erholung entscheidend waren.?
Als sich die Finanzkrise Ende 2008 zuspitzte,
senkten die Verbraucher ihre Ausgaben, und die
Unternehmen fuhren ihre Produktion wie auch
die Investitionen weltweit zuriick. Infolgedessen
stiirzte die globale Konjunktur und damit die
Nachfrage nach Exporten des Euro-Wéhrungs-
gebiets ab. Der Umstand, dass der weltweite
Riickgang der privaten Nachfrage in der Tendenz
die Gebrauchsgiiter betraf (siche Abschnitt 2),
erklart teilweise, warum der Handel stirker in
Mitleidenschaft gezogen wurde als das BIP, da
der Anteil dieser Giiter am internationalen Han-
del wesentlich hoher ist als ihr Anteil an der
inldandischen Wertschopfung.®

Der auf die Endnachfrage wirkende Schock wurde
noch durch einen Lagereffekt verstarkt.!® Im
Schlussquartal 2008 und Anfang 2009 fiel der glo-
bale Einkaufsmanagerindex fiir die Auftragsbe-
stinde, der den Vorratsbestand in der Vorproduk-
tion misst, steil ab. Im Eurogebiet war zugleich
eine kréftige Kontraktion der Ausfuhr von Vorleis-
tungsgiitern zu beobachten (siche Abbildung 10).
Dabher diirfte die weltweite Produktion fiir eine
Weile iiberwiegend mit bereits vorhandenen Vor-
riten an Vorleistungsgiitern bestritten worden sein
und so den Handel mit diesen Waren geddmpft
haben. Da die Unternehmen auch in der nachgela-
gerten Produktion ihre Vorratsbestinde abbauten,
um ihre Lagerhaltungsquotienten zu optimieren,
scheint der Handel mit Endprodukten unter einem
dhnlichen Finfluss gestanden zu haben.

Im Euroraum und in anderen grofen Volkswirt-
schaften war der Riickgang der handelsintensi-
ven BIP-Komponenten (z. B. der Investitionen)
allgemein stirker ausgeprégt als bei den iibrigen
Komponenten (etwa den staatlichen Konsum-
ausgaben). Die Kontraktion des Welthandels
geht zu wesentlichen Teilen auf diese unter-
schiedlichen Verdnderungen der BIP-Kompo-
nenten zuriick."

In der Summe ist die kriftige Abschwichung der
Nachfrage nach der Verschirfung der globalen
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(Index: September 2008 = 100; mittelwertbereinigter
Diffusionsindex)

= Ausfuhr von Vorleistungsgiitern (linke Skala)
Globaler EMI fiir die Auftragsbesténde (rechte Skala)

6

75 T y y -10
2007 2008 2009

Quellen: Eurostat (Aulenhandelsstatistik) und Markit.

Finanzkrise als wichtigste Triebkraft fiir den
Einbruch des Handels im Eurogebiet und welt-
weit auszumachen. Die spezielle Art dieses
Nachfrageschocks tragt auch zur Kliarung eini-
ger der in Abschnitt 2 dargelegten stilisierten
Fakten bei. Erstens scheint der zugrunde lie-
gende Vertrauens- und Liquiditdtsschock alle
groflen Volkswirtschaften zur gleichen Zeit
getroffen zu haben, was teilweise den {iber Lan-
dergrenzen hinweg hoch synchronen Verlauf des
Handelsriickgangs erklért. Zweitens war der Ein-
fluss auf die stark gehandelten Waren und

8 Einigen Schitzungen zufolge ldsst sich der Riickgangs des globa-
len Handels in den Jahren 2008 und 2009 zu 70 % allein auf Ver-
dnderungen der Endnachfrage zuriickfithren. Siehe R. Bems,
R. C. Johnson und K.-M. Yi, Demand spillovers and the collapse
of trade in the global recession, Working Paper Nr. 10/142, IWF,
Juni 2010.

9 Siehe C. Engel und J. Wang, International trade in durable goods:
Understanding volatility, cyclicality, and elasticities, Working
Paper Nr. 13814, NBER, 2008.

10 Siche G. Alessandria, J. P. Kaboski und V. Midrigan, The Great
Trade Collapse of 2008-09: An inventory adjustment?, Working
Paper Nr. 16059, NBER, 2010.

11 Siehe R. Anderton und T. Tewolde, Turmoil, global trade and
the internationalisation of production, Vortrag auf der Konferenz
,»The global financial crisis®, University of Nottingham,
10./11. November 2009 (siche www.nottingham.ac.uk/gep/
documents/china/conferences/2009/bob-anderton.pdf).
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Quelle: C. Freund, The trade response to global downturns:
historical evidence, Policy Research Working Paper Nr. 5015,
Weltbank, 2009.

importintensiven Komponenten der Nachfrage
besonders gravierend, wodurch der Handel mehr
beeintrichtigt wurde als das BIP. Drittens erklért
die Tatsache, dass Dienstleistungen nicht gela-
gert werden konnen, teilweise die relativ gerin-
gen EinbuBlen im Dienstleistungsverkehr, da die-
ser weniger stark von den umfangreichen
Lageranpassungen betroffen war. Insgesamt hat-
ten die Schwankungen der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage Ende 2008 und Anfang 2009
jedoch eine geringere Aussagekraft fiir das
Exportwachstum im Euroraum und weltweit, als
dies gewohnlich der Fall ist. Dies scheint unter
anderem mit der divergierenden Entwicklung
der Nachfragekomponenten und ihrer unter-
schiedlichen Importintensitit sowie mit mog-
lichen Nichtlinearititen zusammenzuhingen.
Gleichwohl diirften auch einige angebotsseitige
Faktoren eine Rolle gespielt haben.

STRUKTURELLE VERANDERUNGEN IM
LUSAMMENHANG MIT INTERNATIONALEN
WERTSCHOPFUNGSKETTEN

Die jiingsten empirischen Angaben deuten darauf
hin, dass der Handel aufgrund struktureller welt-
wirtschaftlicher Verdnderungen seit einigen Jahr-

(Index: 1975 = 1)
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Quellen: J. Amador und S. Cabral, Vertical specialization across
the world: A relative measure, in: North American Journal of
Economics and Finance, 2009.

Anmerkung: Dieser Index ist eine Messgrofe des bei der Export-
giiterproduktion eingesetzten globalen Importvolumens.

zehnten vermehrt auf Konjunkturschwankungen
reagiert. Schatzungen zufolge ist die Elastizitét des
Welthandels in Relation zum weltweiten Einkom-
men von 2,8 in den Achtzigerjahren auf 3,7 im lau-
fenden Jahrzehnt gestiegen (siehe Abbildung 11).
Mit einem Wert von 4,7 scheint sie bei fritheren
Abschwiingen (verglichen mit konjunkturell ruhi-
gen Zeiten) zudem besonders hoch gewesen zu
sein, was darauf schliefen ldsst, dass Anpassungen
im Handel mitunter von Nichtlinearitdten und
Asymmetrien geprigt sein konnen. Infolgedessen
war die Kontraktion des Welthandels — in Relation
zum Riickgang des BIP — in den Jahren 2008/2009
stirker ausgepragt als in friiheren Rezessionen.

Bis zu einem gewissen Grad wurde die allméh-
liche Zunahme der Auflenhandelselastizitét in
den vergangenen zwanzig Jahren durch die inter-
nationale Fragmentierung der Produktion
bestimmt. Dank der Liberalisierung des Handels
und des technologischen Fortschritts haben inter-
nationale Produktionsnetzwerke erheblich an
Bedeutung gewonnen (siche Abbildung 12). Sie

12 Siehe C. Freund, The trade response to global downturns: histori-
cal evidence, Policy Research Working Paper Nr. 5015, Welt-
bank, 2009.
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haben den Handel mit Vorleistungsgiitern beflii-
gelt und dadurch den Importgehalt der BIP-
Komponenten in vielen Volkswirtschaften, so
auch im Euroraum (siehe Kasten 1), deutlich
erh6ht.”® In einem solchen Umfeld kann jeder
Riickgang des (an der Wertschopfung gemesse-
nen) globalen BIP eine wesentlich starkere Kon-
traktion des (am Bruttowert gemessenen) Han-
dels ausldsen, sofern der marginale Handel
iiberproportional stark auf vertikal fragmentierte
Branchen zuriickgreift. Im Hinblick auf die
jiingste Finanzkrise gibt es tatsédchlich Hinweise
darauf, dass der Handel unter Beriicksichtigung
der verschiedenen Branchenmerkmale systema-
tisch stérker in Sektoren geschrumpft ist, die eng
in vertikale Produktionsnetzwerke eingebunden
sind.'* Diese Erkenntnis ist freilich vor dem Hin-
tergrund der betrachtlichen langfristigen Vorteile
der internationalen Spezialisierung und des Han-
dels zu sehen.

Dass internationale Produktionsnetzwerke eine
sofortige Ubertragung nachfrageseitiger Schocks
in alle beteiligten Lénder bewirken konnen,
erklart zum Teil, warum der Abschwung lander-
iibergreifend hoch synchron verlief. Diese Hypo-
these spricht ebenfalls fiir die Ansicht, dass die
meisten Lénder einem gemeinsamen Schock
ausgesetzt waren. Sie steht auch im Einklang mit
neueren Hinweisen, denen zufolge vertikale Ver-
bindungen erheblich zu einem Gleichlauf der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in den ein-
zelnen Landern beitragen.'

13 Siche beispielsweise D. Hummels, J. Ishii und K.-M. Yi, The
nature and growth of vertical specialization in world trade, in:
Journal of International Economics, Bd. 54, Ausgabe 1, 2001.

14 Siehe A. Levchenko, L. Lewis und L. Tesar, The collapse of inter-
national trade during the 2008-2009 crisis: In search of the smo-
king gun, Working Paper Nr. 16006, NBER, 2010.

15 Siehe J. di Giovanni und A. Levchenko, Putting the parts together:
Trade, vertical linkages, and business cycle comovement, in:
American Economic Journal, Bd. 2, Ausgabe 2, 2010.

IMPORTGEHALT DER BIP-KOMPONENTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die vertikale Fragmentierung der Produktion {iber Léndergrenzen hinweg ging mit einer kréfti-
gen Ausweitung des internationalen Handels mit Vorleistungsgiitern und Dienstleistungen einher.
Teilweise als Folge dieser Entwicklung stieg der Anteil der Exporte und Importe am BIP des
Euro-Wéhrungsgebiets deutlich an. Der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zufolge (die
sowohl den Handel innerhalb des Euroraums als auch mit Drittlindern erfasst) erhohte sich der
entsprechende Prozentsatz von rund 30 % des BIP im Jahr 1996 auf rund 40 % im Jahr 2007. Die
internationalen Produktionsverflechtungen haben auch zu dem engen Gleichlauf der Einfuhren
und Ausfuhren beigetragen. Die von Eurostat erstellte AuBenhandelsstatistik zeigt, dass sich der
kontemporére Korrelationskoeffizient fiir die vierteljdhrlichen Wachstumsraten der Warenein-
und -ausfuhren des Eurogebiets (gegeniiber Drittlindern) im Zeitraum von 2000 bis 2007 auf
rund 0,6 belief (die unmittelbar zuriickliegenden Jahre wurden wegen ihrer Besonderheit nicht
beriicksichtigt). Im Vergleich dazu wurde in der Zeit von 1992 bis 1999 ein Wert von rund 0,2
verzeichnet. Zudem hat der Importgehalt der Exporte des Euroraums im Zeitverlauf zugenom-
men, sodass die Ausfuhren der Euro-Lander zunehmend ausldndische Wertschopfung beinhalten.
In diesem Kasten soll die Bedeutung der Importe fiir die Wirtschaft des Eurogebiets dargestellt
werden. Zunéchst werden einige BIP-Komponenten hinsichtlich ihrer relativen Importintensitét
und dann importierte und inldndische Vorleistungen und deren Einsatz in der Produktion des
Euroraums miteinander verglichen.

Die in diesem Kasten verwendete Messgrof3e fiir die Importintensitéit der Verwendungskompo-
nenten des BIP berticksichtigt zwei Faktoren: zum einen die Menge der direkt importierten Waren
und Dienstleistungen und zum anderen die auslédndische Wertschopfung, die in inldndisch produ-

EIB
Monatsbericht
August 2010



zierten Waren und Dienstleistungen fiir Kon-

sum-, Investitions- oder Exportzwecke enthal-

ten ist. Ausldndische Wertschopfung flieBt 0,

entweder direkt in die InlandsprOduktion ein’ mmm  [n der Inlandsproduktion des Euro-Wihrungsgebiets
d. h. in Form von importierten Vorleistungs- enthaltene Tmporte

giitern, oder indirekt iiber inléndische Vorleis- v Direkte Importe zur Endverwendung

tungen, die ihrerseits mithilfe ausldndischer 2 2
Vorleistungen hergestellt wurden. 20 20
Diese beiden Faktoren konnen anhand der  1° 1S
Input-Output-Tabelle des Jahres 2005 fir die o
einzelnen BIP-Komponenten des Eurogebiets

geschitzt werden.! Von diesen Komponenten 5 5

weisen die Exporte des Euroraums in die o H ‘H -

tibrige Welt mit einem Anteil von rund 23 % I T .

an den Gesamtausfuhren die insgesamt hochste investitioneniggykionsurm gpansoaber

: . K R . ausgaben  des Staates
Importintensitét auf (siche Abbildung).? Die-
Quellen: EZB sowie R. van der Helm und R. Hoekstra, Attribu-

ser Prozentsatz ergibt sich aus der Summe der  ting Quarterly GDP Growth Rates of the Euro Area to Final

. . 0 . . Demand Components, Statistics Netherlands, 2009.
direkten Einfuhren (rund 6 A’)? die anschlie- Anmerkung: Die Ein- und Ausfuhren beziehen sich auf den Han-
Bend re exp ortiert werden. und des Imp ort- del mit Drittlandern. Aufgrund einer begrenzten Datenverfiigbar-
2

i keit zum Zeitpunkt der Erstellung wurde von einer gesonderten
gehalts der im Inland hergestellten Exporte Aufbereitung der Anderung der Lagerdaten abgesehen.

(rund 17 %). Diese Schitzungen sind um den
Handel unter den Euro-Léndern bereinigt.

Der Importgehalt der Investitionen und privaten Konsumausgaben im Eurogebiet ist zwar gerin-
ger, aber immer noch erheblich. Schitzungen zeigen, dass ungeféahr 18 % der gesamten Investi-
tionen und 15 % aller privaten Konsumausgaben einen Importbezug haben, wobei auf die direkt
eingefiihrten Waren etwa ein Drittel des gesamten Importgehalts der beiden Verwendungskom-
ponenten entfallt. Die Konsumausgaben des Staates weisen mit insgesamt rund 6 % den gerings-
ten Importgehalt auf. Dieser resultiert im Wesentlichen aus den Einfuhren, die in den Vorleis-
tungsgiitern inldndischer Hersteller enthalten sind.

Hinter den aggregierten Zahlen fiir den Importgehalt der Produktion des Euro-Wahrungsgebiets
verbergen sich betrdchtliche sektorale Unterschiede, wobei die Industrie mit rund 20 % den
hochsten Anteil an direkt aus Drittlandern eingefiihrten Vorleistungen aufweist. Im Dienstleis-
tungssektor ist dieser Anteil niedriger und liegt bei etwa 10 %.

Die Input-Output-Tabelle als Aggregat fiir den Euroraum wurde von der EZB in Auftrag gegeben und von Statistics Netherlands erstellt.
Dabei wurden die von den nationalen Statistikimtern der einzelnen Lénder veréffentlichten Input-Output-Tabellen zugrunde gelegt.
Weitere Informationen hierzu finden sich in: R. van der Helm und R. Hoekstra, Attributing Quarterly GDP Growth Rates of the Euro
Area to Final Demand Components, Statistics Netherlands, 2009. Die Schitzungen zum Importgehalt der Konsumausgaben, Brutto-
anlageinvestitionen und Exporte basieren auf den Nominalwerten, die aufgeschliisselt fiir 30 Sektoren in der Input-Output-Tabelle aus-
gewiesen sind. Die Ein- und Ausfuhren bezichen sich auf den Handel des Eurogebiets mit der iibrigen Welt. Zum Zeitpunkt der Erstel-
lung der Input-Output-Tabelle wurde aufgrund einer begrenzten Datenverfiigbarkeit beschlossen, Anderungen der Lagerdaten nicht
gesondert aufzubereiten.

2 Siehe auch EZB, The import content of exports and the internationalisation of production, in: Competitiveness and the export perfor-
mance of the euro area (von einer Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB erstellt), Kasten 6, Occasional Paper
Series, Nr. 30, 2005. Laut dieser Studie belief sich der Importgehalt der Exporte des Euroraums in Lander auBerhalb der EU im Jahr
2000 auf rund 20 %. Die Berechnungen basieren auf einer gewichteten Aggregation der Input-Output-Tabellen ausgewihlter Euro-
Léander, die zusammen rund 55 % des Eurogebiets reprisentieren. Dagegen wird im vorliegenden Kasten eine geschitzte Input-Output-
Tabelle fiir das Aggregat des Eurogebiets verwendet und der Handel des Euroraums mit der tibrigen Welt zugrunde gelegt. Zu beach-
ten ist, dass sich die einzelnen Euro-Lander hinsichtlich des Importgehalts stark unterscheiden.
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Die Wirtschaft des Euroraums — insbesondere der Export und in geringerem Umfang auch die
Investitionen und privaten Konsumausgaben — hingt insgesamt recht stark von Importen aus
anderen Léndern ab. Der jiingste Abschwung im Eurogebiet war durch einen drastischen
Riickgang der Investitionen, der mehr als die Hilfte der Kontraktion des realen BIP aus-
machte, wie auch der Bruttoexporte gekennzeichnet. Er war zudem in der Industrie starker
ausgepragt als im Dienstleistungssektor.? Diese Entwicklungen zogen eine deutliche Drosse-
lung der Importe nach sich, die den negativen Wachstumsimpuls des Auenbeitrags im Euro-
raum in Grenzen hielt.
3 Ausfiihrungen zum Thema Investitionen, Handel und sektorale Entwicklungen wihrend des Abschwungs finden sich in: EZB, Entwick-
lung der Investitionen im Euro-Wéhrungsgebiet in der gegenwirtigen Abschwungsphase, Kasten 5, Monatsbericht Juli 2009, EZB,

Jingste Entwicklung des Handels des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 5, Monatsbericht Februar 2010, sowie EZB, Die aktuelle Erho-
lung in den einzelnen Wirtschaftszweigen des Euro-Wiahrungsgebiets aus historischer Sicht, Kasten 6, Monatsbericht April 2010.

ERSCHWERTE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Der Einbruch des Handels im Zeitraum
2008/2009 diirfte sich nicht nur aufgrund der
betrachtlichen weltwirtschaftlichen Verande-
rungen an sich, sondern auch wegen der spezi-
fischen Merkmale des Schocks von fritheren
Handelsriickgéngen unterschieden haben. Vor
allem die Turbulenzen an den internationalen
Finanzmaérkten in den Jahren 2008/2009 kdonn-
ten iiber die sich verschérfenden Finanzierungs-
bedingungen fiir Im- und Exporteure einen

direkten Einfluss auf den Handel weltweit und
im Eurogebiet ausgeiibt haben. Kasten 2 bietet
einen Uberblick iiber die zur Erleichterung des
internationalen Handels entwickelten Finanz-
instrumente (die ,,Aulenhandelsfinanzierung®).
International titige Handelsunternehmen sind
natiirlich nicht nur von der Au3enhandelsfinan-
zierung, sondern auch von anderen Finanzie-
rungsbedingungen betroffen, beispielsweise,
wenn es fiir ausldndische Kunden schwieriger
wird, teurere Giiter wie Investitions- oder
Gebrauchsgiiter zu finanzieren.

EINE EINFUHRUNG IN DIE AUSSENHANDELSFINANZIERUNG

Die Aullenhandelsfinanzierung umfasst im weiteren Sinne alle Arten von Krediten, Versiche-
rungsvertragen oder Garantien, die unmittelbar mit dem grenziiberschreitenden Handel mit
Waren und Dienstleistungen in Zusammenhang stehen.! All diese Instrumente dienen dem
Zweck, den internationalen Handel entweder durch Finanzierungsmoglichkeiten oder Angebote
im Bereich Risikomanagement zu erleichtern.

Da der Versand der Waren vom Werk zu den im Ausland anséssigen Kunden eine gewisse Zeit
in Anspruch nimmt, ist bei vielen Exportgeschiften eine zeitliche Verzégerung zwischen der
Produktion und der Zahlung durch den Importeur gegeben.? Exporteure miissen ihren Kunden
deshalb unter Umsténden Lieferantenkredite — eine Form der Handelsfinanzierung, die als Zah-
lung gegen offene Rechnung bekannt ist — gewédhren.

1 Diese Definition der Handelsfinanzierung ist in der Fachliteratur gingig, wobei einige Autoren eine engere Abgrenzung bevorzugen, die
beispielsweise die Betriebskapitalfinanzierung ausnimmt. Hintergrundinformationen finden sich in: M. Auboin, Boosting the availabi-
lity of trade finance in the current crisis: Background analysis for a substantial G20 package, CEPR Policy Insight Nr. 35, 2009, sowie
T. Dorsey, Trade finance stumbles, in: Finance and Development, Bd. 46, Nr. 1, Mérz 2009.

2 Mehr Informationen zu den Zeitliicken im internationalen Handel finden sich in: S. Djankov, C. Freund und C. S. Pham, Trading on
time, Policy Research Working Paper Nr. 3909, Weltbank, 2006, sowie D. Hummels, Time as a trade barrier, GTAP Working Paper
Series, Nr. 18, 2001.
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AUFSATZE
Jiingste Entwicklungen im
Welthandel und Handel

Alternativ konnen Exporteure auch eine Vorauszahlung verlangen, durch die auch das Risiko
des Euro-Wahrungsgebiets

des Zahlungsausfalls eliminiert wird. Obwohl beide Formen von Finanzbeziehungen kein Mit-
wirken von Banken oder anderen Finanzinstituten erfordern, werden sie im Allgemeinen der
AuBenhandelsfinanzierung zugerechnet.

Unternehmen kdnnten jedoch die Moglichkeit der Inanspruchnahme eines spezialisierten Inter-
medidrs wie beispielsweise einer Geschéftsbank, eines privaten Versicherers, einer nationalen
Exportversicherungsagentur oder einer multilateralen Entwicklungsbank als niitzlich erachten.
So kann eine Bank im Auftrag des Importeurs ein Dokumenten-Akkreditiv zugunsten des Expor-
teurs erdffnen; hierbei handelt es sich um ein an die Erfiillung der im Akkreditiv festgelegten
Bedingungen gebundenes Zahlungsversprechen der Bank. Zwar ist diese Dienstleistung relativ
kostspielig, doch verringert sie die Gefahr eines Zahlungsausfalls, sofern die Bank selbst finan-
ziell solide und gut aufgestellt ist. Alternativ kann ein Intermedidr (die Hausbank des Expor-
teurs) damit beauftragt werden, die Zahlung des Importeurs bei dessen Hausbank einzuzichen,
sobald der Exporteur die Versanddokumente vorlegt, wobei hier iiblicherweise weder eine Uber-
priifung stattfindet noch eine Entschadigung bei Zahlungsausfall geltend gemacht werden kann
(Dokumenteninkasso). Dariiber hinaus ermoglichen Ausfuhrkreditversicherungen und &hnliche
Instrumente (z. B. Factoring oder Forfaitierung im Exportgeschift) den Exporteuren, das Risiko
eines Zahlungsausfalls bei Bezahlung gegen offene Rechnung zu verringern oder zu tibertragen.
Geschiftsbanken bieten zudem Moglichkeiten der Betriebskapitalfinanzierung fiir den Export
fiir die gesamte Geschéftsdauer an, entweder in Form kurzfristiger Kredite oder einer revolvie-
renden Kreditlinie. SchlieBlich werden Exporteure in vielen Landern auch durch nationale Stel-
len unterstiitzt, beispielsweise mittels Bereitstellung staatlicher Garantien.

All diese Instrumente der Handelsfinanzierung kdnnen durch eine Verschlechterung der Liqui-
ditiatsbedingungen und einen Vertrauensverlust negativ beeinflusst werden. In Zeiten von
Finanzmarktturbulenzen ist davon auszugehen, dass Geschéftsbanken und Versicherer ihre Kre-
ditvergabebedingungen restriktiver gestalten und die Aufschldge fiir Instrumente der Auf3en-
handelsfinanzierung erhdhen. Gleichzeitig konnten Exporteure versuchen, ihre Geschéfte
anstatt mit Zahlung gegen offene Rechnung gegen Vorkasse abzuwickeln, was sich schwierig
gestalten kann, wenn den Importeuren selbst wenig Liquiditat zur Verfiigung steht. Kurz gesagt
ist zu erwarten, dass sich im Zuge von Finanzmarktturbulenzen auch die Bedingungen der
AuBlenhandelsfinanzierung verschlechtern. Solche angebotsseitigen Storungen kdnnten zur
Folge haben, dass einige internationale Transaktionen, die aufgrund der Endnachfrage mdglich
waren, nicht stattfinden.

Im Gefolge der Finanzkrise gingen die Gesamt-
werte der iiber Banken abgewickelten Auflen-
handelsfinanzierung weltweit zuriick. Aus
Umfrageergebnissen geht eindeutig hervor, dass
dies im Wesentlichen auf geringere Handels-
strome zuriickzufithren war (d. h., die Nachfrage
nach AuBenhandelsfinanzierungen war riicklau-
fig, da sich der Handel selbst verringerte).'® Der
Riickgang der von Banken zur Verfiigung
gestellten Handelsfinanzierung scheint geringer
gewesen zu sein als die Abnahme des wertméafi-

gen Handels."” Diese Erkenntnis ist jedoch mit
Vorsicht zu interpretieren, da sich hinter den
Gesamtzahlen Umschichtungen bei der Zusam-

16 Niheres findet sich in zwei Berichten des IWF und der Bankers’
Association for Finance and Trade (BAFT). Siche IMF-BAFT
Trade Finance Survey: A survey among banks assessing the cur-
rent trade finance environment, Mérz 2009, sowie Global Finance
Markets: The Road to Recovery, September 2009.

17 Ein Vergleich der Entwicklung der Handelsfinanzierungs- und
der Handelswerte findet sich in: J.-P. Chauffour und T. Farole,
Trade finance in crisis: market adjustment or market failure?,
Policy Research Working Paper Nr. 5003, Weltbank, 2009.
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mensetzung der Auflenhandelsfinanzierung ins-
gesamt verbergen. Zum einen gab es eine Verla-
gerung weg von Bezahlungen gegen offene
Rechnung hin zu sichereren Transaktionen iiber
Vorauszahlungen und iiber Banken bereitge-
stellte Finanzmittel (siche Abbildung 13), was
moglicherweise auf eine Neubewertung des
Ausfallrisikos durch die Exporteure hindeutet.
Zum anderen konnte die vermehrte Nachfrage
mancher Unternehmen nach Ausfuhrkreditver-
sicherungen und dhnlichen Instrumenten den
merklichen Riickgang bei anderen Absiche-
rungsmoglichkeiten wie Akkreditiven zum Teil
ausgeglichen haben.

Den Umfragen zufolge sahen sich die Im- und
Exporteure wihrend der globalen Finanzkrise
zudem restriktiveren Kreditvergabebedingungen
(beispielsweise in Form hoherer Sicherheiten-
erfordernisse oder kiirzerer Laufzeiten) und
gestiegenen Kosten der Auflenhandelsfinanzie-
rung gegeniiber. Die Aufschldge erhohten sich
auf breiter Front, da viele Finanzinstitute ver-
mehrte Refinanzierungskosten oder Eigenkapi-
talanforderungen zu tragen hatten und das Kon-
trahentenrisiko vor dem Hintergrund einer
besonders ausgeprigten Unsicherheit und starker
Wechselkursausschldge neu bewerteten.

Steigende Handelskosten konnen schwerwie-
gende Folgen fiir den internationalen Handel
nach sich ziehen. Erstens kdnnten die Expor-
teure Schwierigkeiten haben, das zur Finanzie-
rung ihres internationalen Geschifts notwendige
Betriebskapital zu beschaffen, wahrend die
Importeure moglicherweise nicht in der Lage
sind, ihre erworbenen Waren im Voraus zu
bezahlen. Zweitens beeintrichtigen erschwerte
Finanzierungsbedingungen anscheinend den
internationalen Handel mehr als inldndische
Transaktionen. Verschlechtert sich die finanzi-
elle Lage der Hausbank eines Exporteurs, so
schlagt dies aller Wahrscheinlichkeit nach stér-
ker beim Auslands- als beim Inlandsabsatz
negativ zu Buche.!® Dies ldsst sich dadurch
erkliaren, dass internationale Geschéfte (auf-
grund der damit verbundenen zeitlichen Verzo-
gerungen) in der Regel einen hoheren Finanzie-
rungsbedarf beim Betriebskapital mit sich
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bringen und von Banken oftmals als riskanter
eingestuft werden als entsprechende inldndische
Transaktionen (z. B. aufgrund der unterschied-
lichen Rechtssysteme in den beteiligten Lén-
dern). Uberdies haben AuBenhandelsfinanzie-
rungen meist kurze Laufzeiten und miissen
deshalb stdndig verlingert werden. Drittens
fiihrt die Komplexitét der internationalen Pro-
duktionsnetzwerke dazu, dass Vertrauens- und
Liquiditdtsschocks — auch wenn sie nur eine
geringe Zahl an Unternehmen betreffen — rasch
von Land zu Land iibertragen werden kdnnen.
Dies kann Lieferengpisse zur Folge haben, die
die gesamte Produktionskette unterbrechen und
die Kontraktion der Handelsaktivitdten verstér-
ken." So kann es passieren, dass Hersteller von
Endprodukten ihre Ausfuhren voriibergehend
einschrianken miissen, da finanziell unter Druck
geratene Zulieferer nicht mehr in der Lage sind,
wichtige Vorleistungsgiiter rechtzeitig zur Ver-
fligung zu stellen. Zweifel an der Liquiditéts-
position der Hersteller von Endprodukten oder

18 Siehe M. Amiti und D. E. Weinstein, Exports and financial
shocks, Working Paper Nr. 15556, NBER, 2009. Die Autoren
kommen auflerdem zu dem Schluss, dass die verschlechterten
Bedingungen der Auflenhandelsfinanzierung wihrend der Finanz-
krise der Neunzigerjahre in Japan fiir etwa ein Drittel des Riick-
gangs der Ausfuhren dieses Landes verantwortlich waren.

19 Ein eng damit verbundenes theoretisches Modell findet sich in:
N. Kiyotaki und J. Moore, Credit chains, mimeo, London School
of Economics, 1998.



von Einzelhéndlern kénnten wiederum auslin-
dische Lieferanten davon abhalten, piinktlich
ihre Verpflichtungen zu erfiillen.

Die empirischen Belege zur jiingsten Finanz-
krise untermauern die Annahme, dass der inter-
nationale Handel und die Finanzierungsbedin-
gungen eng miteinander verkniipft sind. So
waren die Ausfuhren von Firmen, die auf Aullen-
finanzierungsmittel zuriickgreifen, besonders
von der Krise betroffen.?’ Dies bedeutet, dass die
fiir die Finanzinstitute weltweit wiahrend der
Krise entstandenen Schwierigkeiten offenbar zu
angebotsseitigen Storungen des internationalen
Handels gefiihrt haben. Entscheidend dabei ist,
dass dieser Faktor erschwerend zu den nachfrage-
seitigen Effekten hinzukommt und damit teil-
weise zu den Erklarungsdefiziten im Auf3enhan-
del beitragt.”!

Es konnte jedoch das Argument angefiihrt wer-
den, dass die Auswirkungen der verschirften
Bedingungen fiir die iiber Banken zur Verfiigung
gestellte Aulenhandelsfinanzierung moglicher-
weise dadurch abgemildert wurden, dass die
Héndler vermehrt auf Liquiditit zuriickgriffen,
die entlang der internationalen Wertschopfungs-
ketten bereitgestellt wurde.?> GroBe, liquide
Unternechmen, die Zugang zu den globalen
Finanzmérkten haben und oftmals im Zentrum
der Produktionsnetzwerke stehen, haben ein Inte-
resse daran, Liquidititsengpasse von Tochterfir-
men, Lieferanten und Kunden zu mindern, um so
die Produktion aufrechtzuerhalten.? Daher kénn-
ten internationale Produktionsnetzwerke wahrend
der jiingsten Finanzkrise zur Widerstandsfahig-
keit beigetragen und einen noch massiveren Ein-
bruch des globalen und euroraumweiten Handels
verhindert haben. Es scheint jedoch so zu sein,
dass diese teilweise Substitution der Handels-
finanzierung iliber Banken nicht ausreichte, um
den weltweiten Handel gegen die direkten Fol-
gen der Finanzkrise abzuschirmen.

PROTEKTIONISMUS
Wihrend der Weltwirtschaftskrise der Dreifliger-

jahre gaben viele Staaten dem Druck, protektionis-
tische Maflnahmen zu ergreifen, nach und ver-

schérften so den weltweiten Konjunkturabschwung.
Auch wihrend der jlingsten Finanzkrise waren
Tendenzen zu einer restriktiveren Handelspolitik
zu beobachten. Bisher ist der Umfang der entspre-
chenden MafBnahmen recht begrenzt. Die von
Oktober 2008 bis Mitte Februar 2010 von den Mit-
gliedstaaten der G 20 eingeleiteten Schritte zur
Beschriankung ihrer Importe betreffen rund 2,0 %
der Einfuhren dieser Lander, was einem Anteil von
etwa 1,2 % aller Importe weltweit entspricht. Der
dadurch verursachte Riickgang der Handelsvolu-
mina diirfte im Vergleich dazu wesentlich geringer
ausfallen. Der Zeitpunkt der Umsetzung der
erwiahnten Mallnahmen deutet darauf hin, dass der
vermehrte Protektionismus vor allem auf den Ein-
bruch des Handels zuriickzufithren war.*

Verdecktere Formen von Protektionismus zu
erfassen gestaltet sich schwierig, insbesondere
was die Mallnahmen betrifft, die im Rahmen der
weltweit beschlossenen Konjunkturpakete ergrif-
fen wurden (z. B. die gezielte Bevorzugung
inldndischer Lieferanten).?® Zudem konnten
schwache Arbeitsmérkte, ein ungleichméBiger

20 Siche J.-C. Bricongne, L. Fontagné, G. Gaulier, D. Taglioni und

V. Vicard, Exports and sectoral financial dependence: evidence

on French firms during the great global crisis, Working Paper

Series, EZB, erscheint in Kiirze, sowie M. Wynne, The financial

crisis, trade finance and the collapse of world trade, in: Globali-

zation and Monetary Policy Institute 2009 Annual Report, Fede-

ral Reserve Bank of Dallas, 2009.

Schitzungen der OECD besagen, dass rund ein Drittel des globa-

len Handelsriickgangs im Winter 2008/2009 auf die Handelsfi-

nanzierung zuriickzufithren war. Siehe OECD, Wirtschaftsaus-

blick, Juni 2009.

22 Siehe M. Kolasa, M. Rubaszek und D. Taglioni, Firms in the
Great Global Recession: The role of foreign ownership and intra-
group finance, Working Paper, Narodowy Bank Polski, erscheint
in Kiirze, sowie C. Altomonte und G. Ottaviano, Resilient to the
crisis? Global supply chains and trade flows, in: R. Baldwin
(Hrsg.), The Great Trade Collapse: Causes, Consequences and
Prospects, CEPR, 2009.

23 Siehe beispiclsweise F. Boissay und R. Gropp, Trade credit
defaults and liquidity provision by firms, Working Paper Series,
Nr. 753, EZB, 2007.

24 Siehe H. K. Kee, C. Neagu und A. Nicita, Is protectionism on the
rise? Assessing national trade policies during the crisis of 2008,
Policy Research Working Paper Nr. 5274, Weltbank, 2010.
Schdtzungen der Autoren zufolge waren verstirkte protektionis-
tische Mafinahmen zu weniger als 2 % fiir den Einbruch des
Welthandels im Jahr 2009 verantwortlich.

25 Siehe EZB, Die Risiken des Protektionismus, Kasten 1, Monats-
bericht September 2009, sowie EZB, Beurteilung globaler Pro-
tektionismusbestrebungen, Monatsbericht Februar 2009. Siche
auch S. Evenett (Hrsg.), Unequal compliance: The 6th GTA
Report, CEPR, 2010.
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Verlauf der Erholung und der in vielen Landern
nicht vorhandene finanzpolitische Handlungs-
spielraum die Regierungen zunehmend zu pro-
tektionistischem Handeln verleiten.?® Mit Blick
auf die Siebzigerjahre kann es sich als besonders
schwierig erweisen, nichttarifare protektionisti-
sche Maflnahmen zuriickzunehmen. Eine Ver-
schiarfung des Protektionismus weltweit stellt
somit nach wie vor ein Abwirtsrisiko fiir die
globalen Konjunkturaussichten dar und ist daher
auf jeden Fall zu vermeiden.

4  DIE JUNGSTE ERHOLUNG DES WELTHANDELS UND
DES HANDELS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Nach der starken Kontraktion des globalen und
euroraumweiten Handels Ende 2008 und Anfang
2009 setzte in der zweiten Jahreshdlfte 2009 eine
Erholung ein, die sich im ersten Halbjahr 2010
fortsetzte. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weiteten sich die Im- und Exporte Ende
2009 in einer Grofenordnung aus, die weit tiber
dem Durchschnitt der vergangenen zwei Jahr-
zehnte lag. In den Schwellenldndern war die Bele-
bung des Handels sowohl einfuhr- als auch aus-
fuhrseitig allerdings noch ausgeprégter (siche
Abbildung 14). Dies war nicht nur einem robusten
BIP-Wachstum in vielen Schwellenldndern und
der zunehmenden Bedeutung des Handels zwi-
schen diesen Lindern zuzuschreiben, sondern
auch den Nachfrageimpulsen aus einigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, die zum Teil iiber
die internationalen Wertschopfungsketten iibertra-
gen wurden.

Bemerkenswerterweise wurde der Aufschwung
des Welthandels durch einige der Faktoren
gestiitzt, die den Handel im Abschwung noch
gedrosselt hatten. Erstens erholte sich das han-
delsintensive verarbeitende Gewerbe, das zuvor
einen stirkeren Riickgang als der Dienstleis-
tungssektor verzeichnet hatte, weltweit {iberaus
kréftig und befliigelte damit den internationalen
Handel. Dies kann als eine Korrektur der schwe-
ren Kontraktion, die im Gefolge des globalen
Vertrauens- und Liquiditdtsschocks Ende 2008
auftrat, betrachtet werden. Zweitens trugen die
in vielen Landern eingefiihrten Abwrackpramien
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Quelle: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
Anmerkung: Die Datenreihen umfassen auch den Handel inner-
halb der jeweiligen Region.

flir Altautos und dhnliche MaBBnahmen dazu bei,
die Automobilindustrie — deren Produkte stark
gehandelt werden — zumindest voriibergehend zu
beleben.”” Dies war maBigeblich fiir eine kréftige
Zunahme der Kraftfahrzeugexporte (sowie der
Ausfuhr von Kraftfahrzeugteilen und -kompo-
nenten) in Lander auBerhalb des Eurogebiets; in
diesem Bereich war zuvor ein besonders drasti-
scher Riickgang verzeichnet worden (siehe
Abbildung 15).% Drittens begann sich der Lager-
effekt gegen Ende 2009 weltweit umzukehren,
was dem Handel ebenfalls zugute kam.

26 Wihrend der Weltwirtschaftskrise war die Handelspolitik in
jenen Léndern besonders restriktiv, die nicht auf alternative
expansive Mafinahmen zuriickgreifen konnten. Siche B. Eichen-
green und D. A. Irwin, The slide to protectionism in the Great
Depression: Who succumbed and why?, Working Paper
Nr. 15142, NBER, 2009.

27 Aus Daten der OECD geht hervor, dass beispielsweise in
Deutschland die Automobilindustrie einen Anteil von rund 21 %
an den Gesamtausfuhren und von etwa 13 % an den Gesamtein-
fuhren des verarbeitenden Gewerbes hat.

28 Ein Uberblick iiber die jiingsten MaBnahmen zur Stiitzung der
Automobilindustrie findet sich in: D. Haugh, A. Mourougane und
O. Chatal, The automobile industry in and beyond the crisis, Eco-
nomics Department Working Papers, Nr. 745, OECD, 2010.
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Anmerkung: Die Angaben zum Euro-Wihrungsgebiet beinhalten
nicht den Handel innerhalb des Euroraums. Die Wachstumsliicke
bei den Ausfuhren wird als Differenz in Prozentpunkten zwischen
dem Wachstum der Ausfuhren und dem Wachstum der ldnder-
spezifischen Auslandsnachfrage vom ersten Quartal 2008 bis zum
vierten Quartal 2009 berechnet. Die Auslandsnachfrage wird
ndherungsweise durch die handelsgewichteten realen Einfuhren
der Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets ermittelt.

Parallel dazu scheinen die internationalen Wert-
schopfungsketten allmahlich reaktiviert worden zu
sein; dies ist am Wiederanstieg des Handels mit
Vorleistungsgiitern ablesbar. Uberdies lockerten
sich die Bedingungen der Handelsfinanzierung
weltweit, da verschiedene politische Mallnahmen
zur Stabilisierung des Finanzsystems ergriffen
wurden und die G-20-Staaten im April 2009
beschlossen hatten, fiir den Zeitraum von 2009 bis
2011 250 Mrd USD zur Finanzierung des Handels
sicherzustellen. Dennoch blieben die Kreditvergabe-
richtlinien im Allgemeinen strikter und die Kosten
der Handelsfinanzierung hoher, als dies vor der
Rezession der Fall war; dies konnte eine kréftigere
Erholung des Handels verhindert haben.?” Nach
globalen Konjunkturabschwiingen verzeichneten
Wirtschaftszweige, die auf AufBlenfinanzierungs-
mittel angewiesen sind, in der Vergangenheit eine
zogerlichere Erholung der Exporte als andere Sek-
toren, wenn man Nachfrageeffekte herausrechnet.
Dies lasst den Schluss zu, dass finanzielle Friktio-
nen auf der Angebotsseite auch die Erholung des
Handels beeintrachtigen. Fiir einen nachhaltigen
Aufschwung des globalen und euroraumweiten
Handels sind deswegen nicht nur verbesserte welt-
weite Nachfragebedingungen, sondern auch ein
robustes und solides Finanzsystem erforderlich.

5 RELATIVE EXPORTENTWICKLUNG IN
VERSCHIEDENEN LANDERN

Die Kontraktion der Ausfuhren des Eurogebiets
im Zeitraum 2008/2009 war historisch gesehen
dramatisch, und auch die iibrigen groBen Volks-
wirtschaften verzeichneten &hnlich schwerwie-
gende Einbriiche im Handel. Die anschlieBende
Erholung fiel im Euroraum jedoch schwécher aus
als in den meisten anderen wichtigen Volkswirt-
schaften (siehe Abbildung 16). Alles in allem
scheint das Euro-Wiahrungsgebiet vom ersten Jah-
resviertel 2008 bis zum Schlussquartal 2009
Exportmarktanteile verloren zu haben, worauf die
negative Wachstumsliicke bei den Ausfuhren
(d. h. die Wachstumsdifferenz zwischen den
Exporten des Euroraums und der gesamten aus-

29 Siche beispielsweise International Chamber of Commerce,
Rethinking trade finance 2010.
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landischen Importnachfrage) hindeutet. Die aktu-
ellen Daten fiir 2010 lassen diesbeziiglich auf eine
gewisse Korrektur schlieBen, die im Wesentlichen
(wenn auch nicht ausschlieBlich) auf die zuneh-
mende Nachfrage nach Investitionsgiitern zuriick-
zufiihren ist.

Die Importnachfrage schwéchte sich wihrend der
konjunkturellen Eintriibung weltweit ab und iiber-
lagerte damit andere Bestimmungsgroflen des
Exportwachstums. Danach gewannen lédnderspezi-
fische Faktoren — wie die Giiter- und Landerzu-
sammensetzung der Ausfuhren sowie die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit — vor dem Hintergrund
einer uneinheitlichen weltwirtschaftlichen Erho-
lung starker an Bedeutung. Die Ausfuhren des
Euroraums wurden in dieser Phase vor allem
durch die vergleichsweise niedrigere Importnach-
frage einiger wichtiger Exportmaérkte, insbeson-
dere der EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb des Euro-
gebiets, beeintrdchtigt. Die Zunahme des
Exportwachstums, die von der dynamischen Ent-
wicklung der Importe der aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens herriihrte, fiel indes im Euro-
raum niedriger aus als in anderen bedeutenden
Volkswirtschaften. Besonders augenfillig war
dies — aufgrund des relativ geringeren Anteils der
asiatischen Schwellenldnder an den Ausfuhren des
Euroraums — im Vergleich zu Japan (siehe Abbil-
dung 17). Die betrachtlichen Schwankungen der
effektiven Wechselkurse, insbesondere im Schluss-
quartal 2008, diirften die Exporttétigkeit aller
wichtigen Volkswirtschaften ebenfalls beeinflusst
haben. Unter Beriicksichtigung der zeitlichen Ver-
zogerungen, mit denen Wechselkursverdnderun-
gen durchschlagen, wurden die Auswirkungen
dieser Entwicklung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit aber wohl vor allem wiahrend der Wie-
derbelebung des Handels spiirbar und trugen so zu
deren uneinheitlichem Verlauf bei.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der beispiellose Einbruch des globalen und
euroraumweiten Handels im Gefolge des welt-
weiten Konjunkturabschwungs 2008/2009
brachte ein Erkldrungsdefizit im AuBBenhandel
mit sich. Die Kontraktion des Handels fiel
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gesamten Einfuhrvolumina der Handelspartner des Euroraums.
Die Angaben zu den weltweiten Einfuhren beinhalten nicht das
Euro-Wihrungsgebiet.

wesentlich stirker aus, als dies auf der Grund-
lage historischer GesetzmiBigkeiten zu erwarten
gewesen ware; dies fithrte dazu, dass das Aus-
maf dieses Abschwungs anhand quantitativer
makrodkonomischer Auflenhandelsmodelle nicht
prognostiziert werden konnte. Die jlingsten
empirischen Belege deuten darauf hin, dass die
Ungereimtheiten zum Teil auf verschiedene Fak-
toren zuriickzufiihren waren, die die Auswirkun-
gen der globalen Konjunkturabkiihlung auf den
internationalen Handel noch verschirften. Ers-
tens betraf der Riickgang des welt- und euro-
raumweiten BIP vor allem die Entwicklung der
handelsintensiven BIP-Komponenten (z. B. der
Investitionen); besonders ausgeprégt war dabei
die Schrumpfung der Nachfrage nach Gebrauchs-
glitern. Zweitens scheint die Ausweitung der
internationalen Produktionsnetzwerke in den
vergangenen zwei Jahrzehnten dazu gefiihrt zu
haben, dass der Handel stirker auf Schwankun-
gen der Nachfrage reagiert. Dies konnte als



zusitzlicher Verstirkungsmechanismus gewirkt
haben. Drittens wurde der Handel weltweit
durch finanzielle Restriktionen beeintrachtigt.
Kurz gesagt hing die ungewdhnliche Reagibili-
tit des globalen und euroraumweiten Handels
wihrend der jlingsten Finanzkrise anscheinend
sowohl mit den strukturellen Verdnderungen der
Weltwirtschaft als auch den spezifischen Merk-
malen der Krise selbst zusammen.

Der weltweite Handel begann sich in der zwei-
ten Jahreshélfte 2009 vom schwersten Einbruch
der Nachkriegsgeschichte zu erholen. Der Han-
del des Eurogebiets folgte mit einer gewissen
Verzogerung. Das Wiederanziehen kann als eine
Korrektur der schwerwiegenden Kontraktion,
die im Gefolge der sich verschiarfenden Finanz-
krise Ende 2008 auftrat, betrachtet werden. Doch
auch tempordre Effekte wie die Wende im
Lagerzyklus und staatliche Abwrackpriamien fiir
Altautos spielten eine Rolle. Die Nachhaltigkeit
der Erholung des welt- und euroraumweiten
Handels wird entscheidend von einer weiteren
Belebung der privaten Nachfrage und nicht
zuletzt von einem robusten und soliden interna-
tionalen Finanzsystem abhingen. Eine Verschér-
fung des Protektionismus weltweit stellt nach
wie vor ein Abwartsrisiko fiir die globalen Kon-
junkturaussichten dar und ist daher auf jeden
Fall zu vermeiden.
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HARMONISIERTE STATISTIK DER EZB ZU DEN
INVESTMENTFONDS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
UND IHR ANALYTISCHER NUTZEN FUR DIE
GELDPOLITIK

Im Dezember 2009 verdffentlichte die EZB erstmals harmonisierte Statistiken zu den Aktiva und
Passiva von im Euro-Wdhrungsgebiet ansdssigen Investmentfonds.! Qualitativ hochwertige statis-
tische Daten zu den Aktivititen von Investmentfonds im Euroraum sind hilfreich fiir die monetdre,
finanzielle und wirtschaftliche Analyse. Im vorliegenden Beitrag werden die wichtigsten Merkmale
und Konzepte der neuen Statistik dargelegt, und es wird ein Uberblick iiber die Investmentfonds-
branche im Eurogebiet gegeben. In diesem Zusammenhang werden auch ergdnzende Statistiken zu
den Geldmarktfonds im Euroraum ausgewiesen. Ferner wird aufgezeigt, wie die neue Statistik von
der EZB — auch in Verbindung mit anderen Statistiken des Euro-Wdhrungsgebiets — zur Analyse
von Portfolioumschichtungen, der sektoralen Beitrdge zur Entwicklung der Geldmenge M3, der
Finanzierung der Wirtschaft und der Auswirkungen von Reinvermégensdnderungen auf Ersparnis

und Konsum herangezogen werden kann.

I EINLEITUNG

Verléssliche und zeitnahe Informationen iiber die
Bilanzen von Investmentfonds sind wichtig fiir
die monetére, finanzielle und wirtschaftliche
Analyse der EZB. Die neuen Daten zu den
Investmentfonds kdnnen zusammen mit anderen
monetdren und finanziellen Statistiken fiir das
Euro-Wihrungsgebiet? Hinweise auf Verdnde-
rungen des Vertrauens und der Risikobereitschaft
von Anlegern geben und dazu beitragen, dass
Portfolioumschichtungen zwischen monetiren
und léngerfristigen Anlageformen zeitnah festge-
stellt und quantifiziert werden kdnnen. Die neue
Investmentfondsstatistik ist auch fiir die Finanz-
stabilititsanalyse der EZB hilfreich. Die Aktivi-
titen von Investmentfonds sind fiir die Uber-
wachung der Finanzstabilitdt von zentraler
Bedeutung, da sie Aufschluss iiber das Anlage-
verhalten und dessen Folgen fiir die Entwicklung
des Finanzsektors geben konnen. Im Folgenden
steht jedoch ausschlieBlich der analytische Nut-
zen dieser Daten fiir geldpolitische Zwecke im
Mittelpunkt.

Die EZB veroffentlicht seit 2003 vierteljdhrliche
Statistiken zu den Bilanzen der Investmentfonds
im Eurogebiet. Bis 2009 waren diese Datenrei-
hen weder hinreichend harmonisiert noch voll-
standig. Ende 2009 wurden neue harmonisierte
EZB-Statistiken zu den Investmentfonds im
Euroraum ver6ffentlicht, die ein vergleichbares
und vollstindiges Abbild der Investmentfonds-
branche im Euro-Wéhrungsgebiet geben und
detaillierte Angaben zu den Aktiva und Passiva
dieser Investmentfonds enthalten.® Die statisti-

schen Berichtsanforderungen sind in der Ver-
ordnung EZB/2007/8 (nachfolgend als ,,Verord-
nung“ bezeichnet)* niedergelegt, die an im
Eurogebiet ansdssige Investmentfonds gerichtet
1st.

Der vorliegende Aufsatz stellt die neuen Daten
vor und erldutert ihren Nutzen fiir die monetare,
finanzielle und wirtschaftliche Analyse. In
Abschnitt 2 werden Investmentfonds und ihre
Rolle bei der Finanzintermediation erklart. Fer-
ner wird ein allgemeiner Uberblick iiber die
Investmentfondsbranche im Euroraum gegeben
und dabei auch auf die spezifischen nationalen
Merkmale der Lander mit den grofBten Invest-
mentfondssektoren eingegangen. Abschnitt 3
liefert eine Beschreibung der EZB-Statistiken
zu den Investmentfonds und enthilt daneben
Informationen zu den verdffentlichten Quartals-
daten iiber die Geldmarktfonds im Eurogebiet
(siehe Kasten). In Abschnitt 4 wird dargelegt,
wie die Statistiken fiir regelmiflige Analysen
genutzt werden.

1 Die Aktiva und Passiva von Geldmarktfonds sind in der neuen
Statistik nicht enthalten; sie werden in den Statistiken zum MFI-
Sektor erfasst.

2 Im Einzelnen sind dies die MFI-Bilanzstatistik und die Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet. Siehe Abschnitt 2 und 3 der ,,Statistik des Euro-Wéh-
rungsgebiets” im Monatsbericht.

3 Die wichtigsten Verbesserungen im Rahmen der neuen Statisti-
ken finden sich in: EZB, Neue Statistiken zu Investmentfonds im
Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht Januar 2010.

4 Verordnung (EG) Nr. 958/2007 der Europdischen Zentralbank
vom 27. Juli 2007 iiber die Statistik iiber Aktiva und Passiva von
Investmentfonds (EZB/2007/8).
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Abbildung | Rolle der Investmentfonds bei der Fi
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Quelle: EZB.

2 DIE INVESTMENTFONDSBRANCHE IM EURO-

WAHRUNGSGEBIET

AKTIVITATEN VON INVESTMENTFONDS

Investmentfonds sind Kapitalanlagegesellschaf-
ten, die durch die Emission von Aktien und/oder
Fondsanteilen Mittel von privaten und institutio-
nellen Investoren beschaffen und die Erlose in
Finanz- und Sachanlagen investieren. Als Finanz-
intermedidre erfiillen sie im Wesentlichen zwei
Funktionen: Erstens bieten sie Anlegern die Mog-
lichkeit, mit dem einmaligen Erwerb von Invest-
mentfondsanteilen in einen diversifizierten Pool
von Vermdgenswerten zu investieren. Zweitens
stellen sie eine Refinanzierungsquelle fiir andere
Sektoren wie etwa monetdre Finanzinstitute
(MFTs), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
oder 6ffentliche Haushalte dar. Dies geschieht in
erster Linie durch den Ankauf von Schuldver-
schreibungen oder Aktien und sonstigen Dividen-
denwerten, die von diesen Sektoren emittiert wur-

(Stand: viertes Quartal 2009)
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den. Investmentfonds kénnen auch in andere
Vermogenswerte als Wertpapiere investieren,
zum Beispiel in Bankeinlagen, Immobilien, Roh-
stoffe oder Finanzderivate. In Abbildung 1 wird
die Rolle der Investmentfonds bei der Finanz-
intermediation veranschaulicht.

INVESTMENTFONDS IM FINANZSEKTOR DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Gemessen am Gesamtvermdgen machen Invest-
mentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet rund 10 %
des Finanzsektors aus; zusammen mit anderen
Intermedidren werden sie dem Teilsektor ,,Sons-
tige Finanzintermedidre® (SFIs) zugeordnet
(siehe Tabelle 1). Der grofBite Teilbereich des
Finanzgewerbes ist der MFI-Sektor, auf den
rund zwei Drittel entfallen. Er besteht in erster
Linie aus Kreditinstituten und umfasst auch
Geldmarktfonds. Zum SFI-Sektor, der etwa ein
Viertel der gesamten Aktiva auf sich vereinigt,
zdhlen neben den Investmentfonds Institute wie

Tabelle | Vergleich der Finanzintermediare im Euro-Wahrungsgebiet

Insgesamt | MFIs VGPKs" SFIs
Darunter: Darunter:
Zusammen Geldmarktfonds Zusammen" Investmentfonds
Gesamtvermdgen (in Mrd €) 52 784 33535 1233 6421 12 828 5371
In % der Gesamtsumme 100 64 2 12 24 10

Quelle: EZB.
1) Finanzielle Vermogenswerte insgesamt.
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Anmerkung: Der Nominalwert wird auf Basis des Bestands zum
vierten Quartal 2000 durch Addition der in der Folgezeit getitig-
ten kumulierten vierteljahrlichen Transaktionen (ab dem ersten
Quartal 2001 verfiigbar) berechnet.

etwa Verbriefungsgesellschaften sowie Wertpa-
pierhdndler. Auf Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen (VGPKs) entfallen 12 % des
Gesamtvermdgens des Finanzsektors.

Der Investmentfondssektor im Euroraum ist in
den vergangenen zehn Jahren deutlich gewach-
sen. Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, belief sich
der Bestand an Investmentfondsanteilen Ende
1998 auf gut 2 Billionen € und erreichte auf sei-
nem Hohepunkt im Jahr 2007 vor Beginn der
Finanzkrise nahezu 6 Billionen €. In der Folge-
zeit fiel der Wert der Investmentfondsanteile bis
Anfang 2009 auf rund 4 Billionen € und stieg
danach wieder auf aktuell mehr als 5 Billionen €.
Diese Entwicklung spiegelt sowohl den Netto-
absatz von Investmentfondsanteilen an die Inves-
toren als auch Bewertungseffekte wider, da vor
allem Verdnderungen der Aktienkurse einen gro-
Ben Einfluss auf den Wert der Fondsanteile
haben. Aus Abbildung 2 wird ferner ersichtlich,
wie sich der Bestand an Investmentfondsanteilen
seit dem ersten Quartal 2001 entwickelt hitte,
wenn die Effekte von Kursberichtigungen nicht
berticksichtigt wiirden. So war beispielsweise

(in %; erstes Quartal 2010)
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19

Quelle: EZB.

vom ersten Quartal 2001 bis zum ersten Viertel-
jahr 2003 ein positiver Nettoabsatz zu verzeich-
nen, obwohl der Bestand an Fondsanteilen
infolge sinkender Vermdgenspreise in diesem
Zeitraum riicklaufig war.

Die Grundlage des regulatorischen Rahmenwerks
der EU fiir Investmentfonds bildet die Richtlinie
iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW-Richtlinie).® Diese
urspriinglich 1985 verabschiedete und spater
gednderte Richtlinie fiihrte zu einem deutlichen
Anwachsen der europdischen Investmentfonds-
branche. Der OGAW-Richtlinie entsprechende
Investmentfonds, fiir die in einem Mitgliedstaat
der EU eine Zulassung erteilt wurde, diirfen auch
in allen anderen Mitgliedstaaten vertrieben wer-
den. Dies hat es den Unternehmen ermdglicht,
Investmentfonds unabhéngig vom Standort der
ins Auge gefassten Anlegerbasis in dem Land

5 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (Neufassung).

EIB
Monatsbericht
August 2010

AUFSATZE

Harmonisierte Statistik der EIB
zu den Investmentfonds im
Euro-Wahrungsgebiet und ihr
analytischer Nutzen fiir die
Geldpolitik




aufzulegen, das ihnen jeweils am besten geeignet
erscheint.

DIE INVESTMENTFONDSBRANCHE IN AUSGEWAHLTEN
LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Lander mit den gemessen am Gesamtvermdo-
gen grofiten Investmentfondssektoren im Euro-
Wihrungsgebiet® sind Luxemburg, Deutschland
und Frankreich; ihr Anteil betrug Ende des ers-
ten Quartals 2010 zusammengenommen 70 %
(siche Abbildung 3). Nimmt man Irland und die
Niederlande hinzu, so sind damit 87 % des
gesamten Investmentfondsvermogens im Euro-
gebiet abgedeckt. Die spezifischen Merkmale
der Investmentfondsbranchen in diesen Landern
werden im Folgenden néher beleuchtet.

Ein wichtiger Grund fiir die Groe des Invest-
mentfondssektors in Luxemburg war die frithzei-
tige Aufnahme der OGAW-Richtlinie in die
nationale Gesetzgebung. Luxemburg war der
erste EU-Mitgliedstaat, der die urspriingliche
OGAW-Richtlinie im Jahr 1988 in nationales
Recht umsetzte. Aufgrund der vorhandenen Infra-
struktur zur Griindung und Verwaltung von Fonds
sowie giinstiger steuerlicher und aufsichtsrecht-
licher Bedingungen haben viele Unternehmen in
Luxemburg ein geeignetes Umfeld fiir die Griin-
dung von Investmentfonds vorgefunden. Daher
ist die dortige Branche inzwischen die grofite im
Eurogebiet und die zweitgrofite weltweit (nach
den Vereinigten Staaten).’”

Die deutsche Investmentfondsbranche ist gepragt
von Fonds, die sich an institutionelle Investoren
richten (Spezialfonds). Ende des ersten Quartals
2010 stellten diese gemessen am gesamten
Fondsvermodgen rund 70 % der in Deutschland
ansdssigen Investmentfonds.? Gleichzeitig spie-
gelt sich in der relativ geringen Anzahl in
Deutschland ansdssiger Investmentfonds, die
allen Anlegern offenstehen, der Erfolg solcher
Publikumsfonds in Luxemburg wider. Ende
2008 war der Bestand an im Ausland emittier-
ten, aber in Deutschland verkauften Investment-
fondsanteilen hoher als der Bestand an Fonds-
anteilen, die von in Deutschland ansédssigen
OGAW-Fonds begeben wurden.’ In der Tat nut-
zen einige der groBten deutschen Fondsanbieter
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vor allem sogenannte ,,Round-Trip“-Fonds, die
in Luxemburg aufgelegt wurden.' Round-Trip-
Fonds sind Investmentfonds, die zwar im Aus-
land gegriindet wurden, deren Anteile aber an
einheimische Investoren verduBert werden.

Der Investmentfondssektor in Frankreich ist gro-
BenméBig vergleichbar mit jenem in Deutsch-
land. Die groe Mehrheit der Investmentfonds
richtet sich in erster Linie an einheimische Inves-
toren, wohingegen Round-Trip-Fonds nur in
relativ geringem Maf3e von franzdsischen Fonds-
anbietern genutzt werden.!

Wie Luxemburg hat sich auch Irland zu einem
internationalen Investmentfondszentrum ent-
wickelt. Hierzu trug unter anderem die Griin-
dung des International Financial Services Centre
(IFSC) im Jahr 1987 bei, dessen Ziel es ist, die
heimische Wirtschaft durch Starkung des Finanz-
sektors zu stiitzen. Zudem wurde die OGAW-
Richtlinie bereits im Jahr 1989 in nationales
Recht umgesetzt, was ebenfalls die Einrichtung
von Round-Trip-Fonds und sonstigen grenziiber-
schreitenden Fonds erleichterte.'?

In den Niederlanden gewann der Investment-
fondssektor 2009 stark an Bedeutung, als grof3e
Pensionskassen Aktien und Schuldverschreibun-
gen verduBerten und im Gegenzug Investment-
fondsanteile erwarben. Durch diese Vermogens-
ibertragungen verdoppelte sich in etwa die
Grofle des Investmentfondssektors in den Nie-
derlanden.?

6 Der Investmentfondssektor umfasst die in einem bestimmten
Land ansissigen Investmentfonds. Die Fondsverwalter miissen
nicht unbedingt in diesem Land anséssig sein.

7 Siche EFAMA Fact Book — Trends in the European investment
funds, 7. Auflage.

8 Siehe Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Mai 2010.

9  Siehe Fufinote 7.

10 Siche Bundesverband Investment und Asset Management e. V.,
BVI-Investmentstatistik, 28. Februar 2010.

11 Siehe Fufinote 7.

12 Siehe Central Bank and Financial Services Authority of Ireland,
The investment fund industry in Ireland — A statistical overview,
Januar 2010.

13 Siehe De Nederlandsche Bank, Continued rise of Dutch invest-
ment fund assets, statistische Pressemitteilung vom 17. Novem-
ber 2009 (www.dnb.nl/en/news-and-publications/news-and-
archive/statistische-nieuwsberichten/dnb224751 jsp).



3 MERKMALE DER NEUEN EURORAUMWEIT
HARMONISIERTEN INVESTMENTFONDSSTATISTIK

Im folgenden Abschnitt werden die euroraum-
weit harmonisierten Statistiken zu den Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet vorgestellt,
die erstmals im Dezember 2009 von der EZB
verdffentlicht wurden und die zuvor vierteljéhr-
lich herausgegebenen nicht harmonisierten
Investmentfondsstatistiken fiir den Euroraum
ersetzten.

MELDEPFLICHTIGE INVESTMENTFONDS

Die neue Investmentfondsstatistik umfasst alle
im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Investment-
fonds, die der statistischen Definition der Ver-
ordnung entsprechen. Sdmtliche Fonds werden
von der EZB in einem Verzeichnis gefiihrt, das
ebenfalls veroffentlicht wird.!* Ende des ersten
Quartals 2010 waren mehr als 47 000 Invest-
mentfonds im Euroraum anséssig. In Uberein-
stimmung mit den européischen Statistikstand-
ards' sind darin weder Geldmarktfonds, die
Bestandteil des MFI-Sektors sind (siche Kasten),
noch Pensionskassen, die zum VGPK-Sektor
gehdren, enthalten.'® Erfasst werden der OGAW-
Richtlinie entsprechende Investmentfonds sowie
sogenannte Nicht-OGAW-Fonds (d. h. alle nicht
harmonisierten Fonds, unabhingig davon, ob sie
einer nationalen Regulierung unterliegen oder
nicht). MaBgeblich fiir die Aufnahme in die Sta-
tistik ist die Gebietsanséssigkeit des Fonds selbst
und nicht jene des Fondsverwalters. Demzufolge
werden gebietsansissige Investmentfonds, die
aullerhalb des Eurogebiets verwaltet werden, sta-
tistisch erfasst, nicht jedoch solche, die aufler-
halb des Euroraums gegriindet wurden, selbst
wenn die Verwaltungsgesellschaft im Eurogebiet
anséssig ist.

UNTERKATEGORIEN VON INVESTMENTFONDS

Fiir das Euro-Wahrungsgebiet liegen aggregierte
statistische Daten zu den Investmentfonds insge-
samt sowie zu sechs Unterkategorien entspre-
chend dem Anlageschwerpunkt vor: Aktienfonds,
Rentenfonds, Gemischte Fonds, Immobilien-
fonds, Hedgefonds und Sonstige Fonds. Jede die-
ser Kategorien ist weiter in offene und geschlos-
sene Fonds untergliedert. Bei offenen Fonds

konnen die Anteile prinzipiell aus dem Fondsver-
mogen zuriickgekauft werden. Geschlossene
Fonds sind Fonds mit einer festen Anzahl bege-
bener Anteile. Im Euroraum zihlen hierzu in ers-
ter Linie Immobilienfonds.

Die Klassifizierung nach Anlageschwerpunkten
erfolgt grundsitzlich auf Basis der Art der Ver-
mogenswerte, in die der Investmentfonds vorran-
gig investiert, wobei ,,vorrangig* als ,,mehr als
50 %" zu verstehen ist. Investiert ein Fonds bei-
spielsweise vorrangig in Aktien, sonstige Divi-
dendenwerte und Beteiligungen, so ist er der
Kategorie ,,Aktienfonds* zuzuordnen. Dach-
fonds, d. h. Investmentfonds, die in die Anteile
anderer Investmentfonds investieren, zdhlen zu
der Kategorie ihres jeweiligen Zielfonds. Die
Grundlage fiir die Klassifizierung bilden — soweit
vorhanden — nationale aufsichtsrechtliche
Bestimmungen oder alternativ die Angaben im
jeweiligen Fondsprospekt.

Da es keine allgemein anerkannte Definition fiir
Hedgefonds gibt, wurde eine Abgrenzung fiir sta-
tistische Zwecke entwickelt. Gemaf dieser Defini-
tion zdhlen hierzu vor allem Fonds mit relativ
freier Anlagestrategie, die auch die Nutzung der
Hebelwirkung von Fremdkapital (Leverage) sowie
Leerverkaufe vorsieht, und nur wenigen Beschrén-
kungen hinsichtlich der Art der finanziellen Ver-
mogenswerte, in die sie investieren diirfen.

AKTIVA UND PASSIVA VON INVESTMENTFONDS

Die Statistiken zu den Investmentfonds enthal-
ten verschiedene Kategorien von Aktiva und
Passiva. Die Passiva der Investmentfonds beste-
hen im Wesentlichen aus den emittierten Fonds-
anteilen (siche Abbildung 4), die das Nettover-
mogen des Fonds ausweisen und den Wert des
Anlagebestands (der auch als Nettoinventarwert

14 Siehe www.ecb.europa.eu/stats/money/mfi/funds/html/index.
en.html.

15 Die europdischen Statistikstandards sind im Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regi-
onaler Ebene in der Europdischen Gemeinschaft (ESVG 95) dar-
gelegt.

16 Zurzeit werden neue Statistiken zu den Aktiva und Passiva von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wih-
rungsgebiet entwickelt, die 2011 verdffentlicht werden sollen
(siche EZB, Financial Stability Review, Kasten 15, Juni 2010).
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(in %; erstes Quartal 2010)
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Quelle: EZB.

bezeichnet wird) abbilden. Angaben zur Gebiets-
ansdssigkeit der Investoren (Anséssige im Euro-
Wiaéhrungsgebiet/Anséssige aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets) sind ebenfalls verfiigbar.

Das Anlageportfolio von Investmentfonds wird
in sechs Kategorien (siche Abbildung 5) unter-
gliedert, deren Anteil am Gesamtvermdgen je
nach Marktbedingungen erheblich schwanken
kann. Die Aktiva eines Investmentfonds umfas-
sen auch Anteile, die von anderen Investment-
fonds begeben wurden. Dies ist die vorrangige
Anlagekategorie der Dachfonds.

Fiir eine Reihe von Vermdgenskategorien weist
die Statistik den geografischen Standort und den
Wirtschaftssektor des Emittenten der Vermogens-
werte aus. Dadurch lésst sich beispielsweise fest-
stellen, in welchem Umfang im Eurogebiet ansis-
sige Investmentfonds in Schuldverschreibungen
von Offentlichen Haushalten, nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften und Finanzinstituten des Euro-
raums bzw. der iibrigen Welt investieren (siche
Abschnitt 4). Fiir die Rentenwerte im Bestand der

EIB
Monatsbericht
August 2010

Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen
Wertpapiere auler Aktien

Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile
Einlagen und Kreditforderungen

Nichtfinanzielle Vermogenswerte

(einschlieBlich Sachanlagen)

Sonstige Aktiva

100

8

(=]

80

60
40

0

6

(=]

4

(=]

20

0

VLV
2007

NV
2005

VLV
2001 2003

SV
1999

2009

Quelle: EZB.

Investmentfonds stehen eine weitere Aufschliisse-
lung nach Ursprungslaufzeiten sowie Angaben zur
Waihrung, in der die von MFIs begebenen Anlei-
hen denominiert sind, zur Verfligung.

Ein wichtiges Merkmal der neuen Statistik ist die
Meldepflicht auf Einzelwertpapierbasis (Wertpa-
pier-fiir-Wertpapier-Berichtssystem). Dies bedeu-
tet, dass die Investmentfonds eine Liste der einzel-
nen von ihnen gehaltenen Wertpapiere zusammen
mit deren 6ffentlich verfiigbaren Identifikations-
codes (z. B. ISIN-Codes) und den entsprechenden
Betrigen iibermitteln. Dies steht im Gegensatz zur
herkédmmlicheren ,,aggregierten Berichterstat-
tung®, bei der die Bestdnde auf aggregierter Basis
nach Art des Instruments (z. B. Anleihe, Aktie),
Laufzeit, Wahrung, Sitzland und Sektor des Emit-
tenten gemeldet werden miissen. Bei der Bericht-
erstattung auf Einzelwertpapierbasis erstellen
nicht die Meldepflichtigen, sondern die nationalen
Zentralbanken die erforderlichen statistischen
Aggregate, indem sie die einzelnen Wertpapiere
mit den in einer gemeinsamen Wertpapier-Refe-
renzdatenbank gespeicherten Daten abgleichen.



Weitere Aufgliederungen

Sitzland des Sektor des
Insgesamt Geschiiftspartners” Geschiiftspartners? Laufzeit® Wihrung?®
AKTIVA
Einlagen und Kreditforderungen Vund M v
Wertpapiere aufler Aktien Vund M Vund M Vund M Vund M Vund M
Aktien, sonstige Dividenden-
werte und Beteiligungen Vund M \%
Darunter: Borsennotierte Aktien \% \%
Darunter: Investmentfonds- und
Geldmarktfondsanteile Vund M Vund M Vund M
Nichtfinanzielle Vermdgenswerte
(einschlieBlich Sachanlagen) Vund M
Sonstige Aktiva Vund M
PASSIVA
Investmentfondsanteile M* Vund M
Entgegengenomme Kredite und
Einlagen Vund M
Sonstige Passiva Vund M

Quelle: EZB.

Anmerkung: V: vierteljahrliche Bestdnde und transaktionsbedingte Verdnderungen; M: monatliche Besténde; * einschlieBlich transaktions-

bedingter Veranderungen.

1) Euro-Wihrungsgebiet; iibrige Welt (bei Wertpapieren weiter untergliedert nach Emittenten aus nicht dem Euro-Wahrungsgebiet ange-

hérenden EU-Mitgliedstaaten, den Vereinigten Staaten und Japan).

2) Bei Geschiftspartnern aus dem Euro-Wahrungsgebiet: MFIs, 6ffentliche Haushalte, sonstige Finanzintermediére, Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie private Haushalte.

3) Bis zu 1 Jahr, 1 Jahr bis 2 Jahre, mehr als 2 Jahre.
4) Euro; Fremdwihrungen insgesamt.

Fiir die Investmentfonds ist dieser Berichtsansatz
wirtschaftlich, da ihnen die Angaben zu einzelnen
Wertpapieren im Allgemeinen ohne Weiteres zur
Verfiigung stehen. Dariiber hinaus gewihrt die
Berichterstattung auf Einzelwertpapierbasis mehr
Flexibilitat bei der Erstellung der Statistiken:
Wenn sich zusétzliche Anforderungen fiir
Analysezwecke ergeben, konnen neue Aggregate
erstellt werden, ohne dass neue Meldepflichten fiir
die Investmentfonds erlassen werden miissen."”

BESTANDE UND TRANSAKTIONEN

Die wichtigsten Variablen werden monatlich sta-
tistisch erfasst, detailliertere Angaben stehen
vierteljahrlich zur Verfiigung. Die Quartalsdaten
weisen neben den Bestdnden (d. h. dem Wert am
Ende des Berichtszeitraums) die Finanztrans-
aktionen fiir die jeweilige Position aus. Diese
beziehen sich auf den Nettozugang an bestimm-
ten Vermogenswerten bzw. an Verbindlichkeiten
wihrend des Berichtszeitraums. Der monatliche
Datensatz besteht im Wesentlichen aus Bestén-
den; Angaben zu transaktionsbedingten monat-

lichen Verdnderungen sind derzeit nur fiir die
Investmentfondsanteile verfiigbar. Die Transak-
tionen stellen eine NdherungsgroBe fiir den
Nettoabsatz von Fondsanteilen an die Anleger in
einem gegebenen Referenzzeitraum dar.

Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die verdf-
fentlichten aggregierten Daten fiir das Euro-
Wihrungsgebiet.

AKTUALITAT UND HISTORISCHE DATEN

Die Statistiken werden rund eineinhalb Monate
nach Ende des Referenzzeitraums verdffentlicht.
Die neuen harmonisierten Zeitreihen beziehen
sich riickwirkend auf den Berichtszeitraum ab
Dezember 2008. Léangere historische Zeitreihen
wurden von der EZB hauptsachlich auf Basis der
zuvor verdffentlichten nicht harmonisierten

17 Einzelheiten zur Wertpapier-Referenzdatenbank und zur Bericht-
erstattung auf Einzelwertpapierbasis finden sich in: EZB, The
’Centralised Securities Database’ in brief, online verfiigbar unter
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/centralisedsecuritiesdatabase-
201002en.pdf.
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Daten geschitzt. Diese Schitzungen werden im  ERGANZENDE STATISTIK ZU GELDMARKTFONDS

vorliegenden Aufsatz ebenfalls herangezogen Um ein umfassendes Bild von der Fondsbranche
und sind nicht vollstdndig mit den Angaben ab im Euro-Wahrungsgebiet zu vermitteln, verdf-
Dezember 2008 vergleichbar. fentlicht die EZB auch Statistiken zu den Geld-

EIB

marktfonds. Nahere Erlduterungen hierzu finden
sich im nachstehenden Kasten.

HARMONISIERTE EZB-STATISTIK UBER DIE GELDMARKTFONDS

Bei Geldmarktfonds handelt es sich um Investmentgesellschaften, die vornehmlich Anlagen in
kurzfristige iibertragbare Schuldtitel und/oder in Bankeinlagen titigen. Die Geldmarktfonds
gehen iiber die Begebung von Anteilen Verbindlichkeiten ein. Was die Liquiditdt anbelangt, so
stellen Geldmarktfondsanteile fiir die Anleger enge Substitute fiir Bankeinlagen dar. Im Rahmen
der monetédren Analyse werden die Geldmarktfonds daher unter dem Geldschdpfungssektor
gefiihrt und in den EZB-Statistiken zusammen mit den Kreditinstituten dem MFI-Sektor zugeord-
net. Als Teil der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors sind daher von der EZB schon immer
monatliche Statistiken zu den von Geldmarktfonds begebenen Anteilen verdffentlicht worden. In
Ergénzung dieser Daten werden seit Dezember 2009 gesondert neue vierteljéhrliche Statistiken
zu den Aktiva und Passiva der Geldmarktfonds im Euro-Wéhrungsgebiet herausgegeben, begin-
nend mit dem ersten Vierteljahr 2006 als Referenzquartal. Die Meldepflichten der Geldmarkt-
fonds blieben hiervon allerdings unberiihrt.

Wichtigste Merkmale der Statistik iiber die Geldmarktfonds im Euro-Wiahrungsgebiet

Die Geldmarktfondsstatistik a) erfasst den gesamten Euroraum, b) liefert eine Aufschliisselung
der Aktiva und Passiva entsprechend der MFI- und Investmentfondsstatistik und c¢) enthilt die
wichtigsten Angaben in monatlicher Frequenz sowie ausfiihrlichere Informationen auf Quartals-
basis. Die Geldmarktfondsstatistik wird in der monatlichen EZB-Pressemitteilung zur Invest-
mentfondsstatistik verdffentlicht, die ein umfassendes Bild der Fondsbranche im Eurogebiet
zeichnet.

In der Geldmarktfondsstatistik finden sich Angaben zu den Bestdnden und den Transaktionen.
Die Statistik umfasst eine Aufschliisselung der Aktiva nach Geschéftspartnern im Euro-
Wahrungsgebiet/auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und Geschéftspartnersektoren, nach
Ursprungslaufzeit und nach Emissionswéhrung. Bei den Inhabern von Geldmarktfondsanteilen
wird nach Ansédssigen im Euroraum und Gebietsfremden unterschieden.

Einige Merkmale der Geldmarktfonds im Euro-Wihrungsgebiet

Am Ende des ersten Quartals 2010 verfiigten die etwa 1 500 im Eurogebiet ansissigen Geld-
marktfonds tiber Aktiva im Wert von rund 1,2 Billionen €, verglichen mit 5,8 Billionen € bei den
sonstigen Investmentfonds im Euroraum. Gemessen an den Aktiva insgesamt befinden sich die
grofiten Geldmarktfondssektoren des Eurogebiets in Frankreich, Luxemburg und Irland. Zusam-
mengenommen halten sie 92 % des Gesamtvermdgens im Euroraum.
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(in %; erstes Quartal 2010) (in %; erstes Quartal 2010)

Geldmarktfondsanteile Nichtfinanzielle ~ Sonstige

Kredite und Einlagen 5 Kapltalgesellschagten Flganzmtermedmre
14 (darunter 4 an Anséssige auferhalb .. .
des Euro-Wihrungsgebiets) Offentliche
Haushalte

11
Monetire
Finanz-
institute

47

Geschiftspartner
auferhalb des

. Euro-Wihrungsgebiets
Schuldverschreibungen 35

81 (darunter 32 von Ansissigen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets begeben)

Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Wie aus Abbildung A hervorgeht, machen die Schuldverschreibungen mehr als drei Viertel des
Portfolios der Geldmarktfonds aus. Die Geldmarktfonds erwerben auch Anteile anderer Geld-
marktfonds im Eurogebiet und halten Einlagen bei den Banken. Der wichtigste Geschéftspartner
der Geldmarktfonds ist mit 47 % der gesamten Aktiva der MFI-Sektor im Euroraum (siche Abbil-
dung B); zugleich besteht ein betrachtlicher Teil des Portfolios der Geldmarktfonds, und zwar
35 % der gesamten Aktiva, aus Auslandsforderungen, bei denen es sich in erster Linie um auf
US-Dollar und Pfund Sterling lautende Schuldverschreibungen handelt, die von Banken auf3er-
halb des Eurogebiets begeben wurden. Dem hohen Anteil an Auslandsforderungen stehen &hnlich
umfangreiche Auslandsverbindlichkeiten gegeniiber, vor allem Anteile, die an Anleger aul3erhalb
des Euroraums verduflert wurden. Besonders deutlich wird dies an den in Irland und Luxemburg
ansissigen Geldmarktfonds, deren Investoren iiberwiegend auBlerhalb des Eurogebiets zu finden
sind. Das Engagement in anderen Sektoren des Euroraums ist geringer und entspricht insgesamt
rund 18 % aller Aktiva der Geldmarktfonds.

4 NUTZEN DER INVESTMENTFONDSSTATISTIK
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DIE
GELDPOLITIK

werden, erheblich. Die vielfdltigeren Einsatz-
moglichkeiten beziehen sich nicht nur auf die
Investmentfondsstatistik selbst, sondern auch auf
die Art und Weise, wie diese Statistik mit ande-
ren Statistiken, die regelmiBig in den Analysen
zur Anwendung kommen, zum wechselseitigen

Da die harmonisierte Statistik tiber die Invest-
mentfonds im Euroraum umfassender ist und

zeitndher erstellt wird, vergroBert sich ihr Ein-
satzbereich im Zusammenhang mit den moneta-
ren, finanziellen und wirtschaftlichen Analysen,
die regelméfig im Rahmen des geldpolitischen
Entscheidungsprozesses der EZB durchgefiihrt

Nutzen kombiniert werden kann. In diesem
Abschnitt werden einige Beispiele fiir die Prob-
leme und Fragen vorgestellt, die mithilfe der
neuen Statistik in den verschiedenen Analysen
aufgegriffen werden konnen.
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GELDPOLITISCHE ANALYSE: VERANDERUNGEN DES
ANLAGEVERHALTENS DER GELDHALTENDEN
SEKTOREN

Eine wesentliche Herausforderung im Rahmen
der monetdren Analyse der EZB ist die Analyse
der Grunddynamik des Geldmengenwachstums
in Echtzeit; die Grunddynamik signalisiert Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht. Die
Identifizierung einer verstirkten Liquiditatspra-
ferenz der Geldnachfrage und die mogliche Aus-
schaltung eines solchen Einflusses auf das
Wachstum des gesamten M3-Aggregats ist dabei
von besonderer Bedeutung. Ein gutes Beispiel
hierfiir ist die Feststellung und Quantifizierung
von Portfolioumschichtungen aus nichtmoneta-
ren Anlagen — einschlieBlich Investmentfonds-
anteilen — in die Geldmenge M3 und die Heraus-
bildung einer um Portfolioumschichtungen
bereinigten Messgrofie von M3.

Bislang konnten fiir die Echtzeitanalyse und
-quantifizierung dieser Umschichtungen aus-
schlieBlich die Statistiken iiber die MFI-Bilanz
und die Zahlungsbilanz herangezogen werden.®
Die monatlichen MFI-Bilanzdaten werden
19 Arbeitstage nach dem Referenzmonat und die
Zahlungsbilanzdaten nach Ablauf von rund
35 Arbeitstagen verdffentlicht. Die ausfiihrliche-
ren jahrlichen Daten zu den Finanzierungsrech-
nungen und seit Kiirzerem auch die vierteljahr-
lichen Sektorkonten fiir das Eurogebiet stehen
hingegen erst nach einem langeren Zeitraum zur
Verfiigung und sind deshalb in erster Linie fiir
eine nachtrédgliche Priifung der in Echtzeit vor-
genommenen Schitzungen von Belang.!” Dass
die neue Investmentfondsstatistik fast unmittel-
bar nach der MFI-Statistik vorliegt, wird die
Echtzeitanalyse von Portfolioumschichtungen
erheblich verbessern.

Der allgemeine Rahmen fiir die verbesserte Ana-
lyse ist in den Abbildungen 6 und 7 dargestellt.
Normalerweise lassen sich Portfolioumschich-
tungen zwischen monetiren und anderen Anlage-
formen mit der unterschiedlichen Verzinsung der
einzelnen Vermogensarten und Veranderungen
der Risikoneigung der Anleger erkléren. Die
Zinsstrukturkurve und das Vertrauen der Wirt-
schaft sind zweckdienliche Indikatoren solcher
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(vierteljdhrliche Transaktionen in Mrd €, saisonbereinigt; in %
p. a.; Salden in %)

Emittierte Investmentfondsanteile
(linke Skala; invertiert)

wa Sonstige MFI-Instrumente (linke Skala)
M3 (linke Skala)

Verbrauchervertrauen

(rechte Skala; normiert)
Zinsstrukturkurve (rechte Skala)

400 4
3

2

1

0 0
-100 -1
-200 2
-300 prerrreepreoererererr e e ey -3

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Zinsstrukturkurve berechnet sich anhand der
Differenz zwischen den nominalen Renditen langfristiger Anlei-
hen und den kurzfristigen Geldmarksitzen. Die Investmentfonds-
anteile sind invertiert ausgewiesen, um die Umschichtungen zwi-
schen den ausgewihlten Kategorien von Finanzinstrumenten
anschaulicher darzustellen.

Effekte, sie konnen aber zwangslaufig nicht alle
Aspekte abdecken.

Im Zeitraum von Anfang 2001 bis Mitte 2003
waren bei der Geldmenge M3 im Euro-Wéhrungs-
gebiet kréftige Zufliisse zu verzeichnen (siehe
Abbildung 6). Sie ergaben sich vor dem Hinter-
grund deutlicher Einbuflen beim Verbraucherver-
trauen, nachdem es zuvor zu einer erheblichen
wirtschaftlichen und finanziellen Unsicherheit
gekommen war. Wie stark sich diese Verschlech-
terung auf die Portfolioumschichtungen zugunsten
der Geldmenge M3 auswirkte, lasst sich unter
anderem an dem im selben Zeitraum zunehmend

18 Siehe EZB, Schitzung zum Umfang der Portfolioumschichtungen
von Aktien in die Geldmenge, Kasten 1, Monatsbericht Mai 2003,
und EZB, Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Oktober
2004.

19 Siche EZB, Die Einfiihrung vierteljahrlicher Sektorkonten fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht November 2007.



(vierteljahrliche Transaktionen in Mrd €; nicht saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,,Sonstige Fonds* umfassen alle Fonds, die nicht zu
den Aktien-, Renten- und Gemischten Fonds zdhlen.

steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve erkennen,
der eigentlich zu einer hoheren relativen Attrakti-
vitét langerfristiger Anlagen auflerhalb von M3
hitte fiihren miissen. Die Transaktionen mit Antei-
len, die von Investmentfonds im Euroraum bege-
ben wurden, verringerten sich im Referenzzeit-
raum merklich, wenngleich der entsprechende
Wert nach wie vor positiv war.

Auch vom zweiten Quartal 2007 bis zum zweiten
Vierteljahr 2009 waren betrichtliche Portfolio-
umschichtungen zu beobachten. Die Transaktio-
nen mit Investmentfondsanteilen gingen in die-
sem Zeitraum nicht nur zuriick, sondern fielen
sogar in den negativen Bereich, was per saldo
einen Abzug von Kapital durch die Investoren
bedeutet. Die Mittelabfliisse waren auf das
Zusammenspiel einer flachen Zinsstrukturkurve
und einer deutlichen Verschlechterung der welt-
weiten Wachstumsaussichten zuriickzufiihren,
auf eine Abwirtskorrektur der Ertragserwartun-
gen der Unternehmen sowie auf zunehmende
Sorgen hinsichtlich der Tragfahigkeit des globa-
len Finanzsystems. All diese Faktoren zogen
einen erheblichen Riickgang des Vertrauens und

der Risikobereitschaft der Anleger nach sich und
schlugen sich auBBerdem in der relativen Rendite
der verschiedenen Anlageformen nieder. Die
Investoren im Euroraum scheinen den Erlds aus
dem Verkauf von Investmentfondsanteilen in
diesem Zeitraum vornehmlich in Geld und
Staatsanleihen geparkt zu haben. Die monetaren
Anlagen profitierten besonders stark vom inver-
sen Verlauf der Zinsstrukturkurve und von staat-
lichen MafBinahmen zur Wiederherstellung des
Vertrauens in die Kreditinstitute (beispielsweise
dem Ausbau von Einlagensicherungssystemen).

Die Entwicklung seit dem zweiten Quartal 2009
deutet jedoch darauf hin, dass sich die Netto-
emission von Investmentfondsanteilen deutlich
erholt hat und die Anleger die Zusammenset-
zung ihrer Finanzanlageportfolios allmdhlich
wieder angepasst haben, was mit der besseren
Stimmung an den Finanzmaérkten bis Anfang
2010 und dem erheblich steileren Verlauf der
Zinsstrukturkurve im Jahr 2009 im Einklang
steht. Die zuletzt genannten Faktoren trugen
dazu bei, dass Mittel aus monetéren Anlagen in
risikoreichere und langerfristige Anlageformen
zuriickverlagert wurden.

Auch die Aufschliisselung der Emission von
Investmentfondsanteilen nach Anlageschwer-
punkten liefert wertvolle Informationen fiir die
Analyse von Verdanderungen des Anlageverhal-
tens der geldhaltenden Sektoren. So verfiigen die
einzelnen Fondskategorien iiber unterschiedliche
Risikoprofile und Kapitalrenditen. Eine interes-
sante Frage ist daher, ob Mittel beispielsweise
eher aus Aktien- als aus Rentenfonds abgezogen
und in andere Anlageformen investiert werden
oder ob alle Kategorien von Investmentfonds in
dhnlichem MaBe betroffen sind. Aulerdem miis-
sen Portfolioumschichtungen nicht zwangslaufig
auf Mittelverlagerungen von Investmentfonds
hin zu anderen Anlageformen beschrénkt sein,
sondern konnen sich aufgrund einer Verdnderung
der Renditeunterschiede auch zwischen verschie-
denen Investmentfondskategorien ergeben.

Abbildung 7 zeigt, dass vom zweiten Quartal
2007 bis zum zweiten Vierteljahr 2009 per saldo
aus allen Investmentfondskategorien Mittel
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abgezogen wurden. Allerdings waren die
Abfliisse bei den Rentenfonds sowohl in absolu-
ter als auch in relativer Rechnung am stérksten.
Im hier betrachteten Zeitraum beliefen sie sich
auf 281 Mrd € bzw. 15 % des im zweiten Quar-
tal 2007 verzeichneten Bestands. Bei den Aktien-
fonds waren die Mittelabfliisse mit 176 Mrd €
bzw. 10 % ihres Bestands weitaus geringer.

Der besonders starke Abzug von Kapital aus
den Rentenfonds konnte auf zwei Faktoren
zurlickzufiihren sein. Zum einen handelt es sich
sowohl bei Rentenfonds als auch bei monetiren
Anlagen um zinswirksame Anlageformen, die
als sicher gelten und deshalb normalerweise
enge Substitute darstellen. Aufgrund des sehr
flachen Verlaufs der Zinsstrukturkurve im
betrachteten Zeitraum kdnnten die Anleger von
langeren zu kiirzeren Laufzeiten gewechselt sein
und daher ihre Mittel aus Rentenfonds abgezo-
gen haben, um sie anschlieBend in monetéren
Instrumenten anzulegen. Zum anderen kdnnten
die Investoren aufgrund der Spannungen an den
Markten fiir Asset-Backed Securities und der
hohen Unsicherheit {iber den Umfang des Enga-
gements der verschiedenen Rentenfonds an die-
sen Maérkten auch eine Verringerung des
Gewichts der Rentenfonds in ihren Portfolios
angestrebt haben.

Dartiber hinaus kann die neue Investmentfonds-
statistik die regelméBige monetére Analyse durch
zusitzliche Informationen iiber die Beitrdge der
Sektoren zur Geldmenge M3 ergénzen. Die Anga-
ben auf der Aktivseite der Investmentfondsstatis-
tik und der Passivseite der MFI-Statistik zeigen,
dass die Investmentfonds im ersten Quartal 2010
fiir rund 30 % der gesamten M3-Einlagen von
SFIs und etwa 5 % der gesamten M3-Bestidnde
verantwortlich zeichneten. Das M3-Wachstum
wird demzufolge von der Geldhaltung der Invest-
mentfonds beeinflusst, und zwar besonders dann,
wenn die Einlagen der Investmentfonds eine
hohere Volatilitdt aufweisen als jene anderer
Akteure aus dem SFI-Sektor und aus dem geld-
haltenden Sektor im Allgemeinen. Grund fiir
diese Volatilitit konnte zum Beispiel das Parken
von Mitteln in monetéren Anlagen oder die Nut-
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zung monetdrer Anlagen zum Aufbau von Liqui-
ditatspuffern sein.

FINANZIELLE ANALYSE: FINANZIERUNG DER
WIRTSCHAFT UBER DEN KAPITALMARKT

Ein zentraler Bestandteil der regelméafigen Finanz-
analyse ist die Beurteilung der Finanzierungsmog-
lichkeiten der verschiedenen Sektoren iiber den
Finanzmarkt. Investmentfonds sind grof3e institutio-
nelle Anleger, die von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften, finanziellen Kapitalgesellschaften
oder o6ffentlichen Haushalten begebene Aktien und
Schuldverschreibungen erwerben. Dies ermdglicht
den betreffenden Sektoren eine direkte marktba-
sierte Finanzierung und beeinflusst gleichzeitig
indirekt den Finanzierungsumfang tiber Kreditins-
titute. Durch den Nettoerwerb von Wertpapieren
nehmen Investmentfonds auch (direkt) Einfluss auf
die Aktienkurse und Anleiherenditen und (indi-
rekt) auf die Kreditzinsen der Banken. Zusammen
mit der MFI-Bilanz- und der Wertpapieremissions-
statistik sowie den Marktpreisen bietet die neue
Investmentfondsstatistik zeitnahe Informationen
zu Verdnderungen der allgemeinen Finanzierungs-
bedingungen der einzelnen institutionellen Sekto-
ren im Euroraum.

Die Angaben auf der Aktivseite zeigen, dass die
im Eurogebiet ansdssigen Investmentfonds im
Jahr 2009 und im ersten Quartal 2010 in erster
Linie in Schuldverschreibungen sowie Aktien,
sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen
investierten (siche Abbildung 8). In geringfiigi-
gem Umfang erwarben sie auch sonstige Aktiva,
wihrend sie gleichzeitig ihre Liquiditétsbestéinde
(zumeist in Form von Einlagen) reduzierten.
Diese Entwicklung spiegelt die Emission und
den Erwerb von Investmentfondsanteilen nach
Anlageschwerpunkten auf der Passivseite der
Bilanz der Investmentfonds wider, da die unter-
schiedlichen Investmentfonds in den meisten
Féllen daran gebunden sind, in ihre jeweilige
Anlageklasse zu investieren.

Die neue Statistik enthélt ferner eine recht
genaue geografische und sektorale Aufschliisse-
lung des Nettoerwerbs von Wertpapieren aul3er
Aktien sowie von Aktien, sonstigen Dividenden-
werten und Beteiligungen durch Investment-



Abbildung 8 Nettoerwerb von Aktiva durch
Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung 9 Nettoerwerb von Wertpapieren
auBer Aktien durch Investmentfonds im
Euro-Wahrungsgebiet nach emittierenden
Sektoren

(vierteljahrliche Verénderungen; in Mrd €; nicht saisonbereinigt)
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fonds.? Solche Angaben konnen vor allem in
Wirtschafts- oder Finanzkrisen hilfreich sein. So
wiirden sich beispielsweise der Kauf und die
VerauBerung von Asset-Backed Securities durch
Investmentfonds in einer Verdnderung des
Nettoerwerbs von Wertpapieren auBler Aktien
niederschlagen. Diesbeziiglich lassen die Daten
den Schluss zu, dass die im Euroraum anséssi-
gen Investmentfonds im vergangenen Jahr und
im ersten Quartal des laufenden Jahres in erster
Linie von 6ffentlichen Haushalten im Eurogebiet
und der iibrigen Welt begebene Schuldverschrei-
bungen erworben haben (siche Abbildung 9).%!
Thr Erwerb von Anleihen, die von im Euroraum
ansédssigen MFIs und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften emittiert wurden, war in diesem
Zeitraum hingegen recht moderat.

Die Investmentfonds im Euro-W#hrungsgebiet
scheinen ihre Bestdnde an ausldndischen Aktien,
sonstigen Dividendenwerten und Beteiligungen
in den vergangenen Quartalen deutlich stérker

(vierteljahrliche Verdnderungen; in Mrd €; nicht saisonbereinigt)
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erhdht zu haben als ihre entsprechenden inléndi-
schen Bestdnde (sieche Abbildung 10). Darin
konnten Unterschiede hinsichtlich der erwarte-
ten Vermdgensrenditen zwischen der iibrigen
Welt und dem Euroraum zum Ausdruck kom-
men. Im Zusammenhang mit den Finanzmarkt-
turbulenzen konnte diese Entwicklung aber auch
darauf zuriickzufiihren sein, dass sich die in den
friihen Phasen der Krise moglicherweise beste-

20 Diese detaillierteren Angaben waren zuvor nur zum Teil iiber die
MFI-Bilanzstatistik und die Zahlungsbilanzstatistik verfiigbar.
Die MFI-Bilanzstatistik umfasst eine Aufschliisselung der MFI-
Bestdnde und des Nettoerwerbs von urspriinglich von MFIs,
offentlichen Haushalten und privaten Sektoren im Euroraum
begebenen Aktien und Schuldverschreibungen. Die Zahlungs-
bilanzstatistik beinhaltet eine Aufgliederung der Bestinde und
des Nettoerwerbs verschiedener Finanzinstrumente durch MFIs,
nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften und nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften sowie offentliche Haushalte gegen-
iiber der tibrigen Welt.

Dass die niederlédndischen Pensionskassen offensichtlich direkte
Anleihe- und Aktienbestdnde verkauften und stattdessen Invest-
mentfondsanteile erwarben, erklért groBtenteils auch den Anstieg
der auslandischen Wertpapieranlagen von Investmentfonds im
zweiten und dritten Quartal 2009.

21
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Abbildung 10 Nettoerwerb von Aktien, sons-
tigen Dividendenwerten und Beteiligungen

durch Investmentfonds im Euro-Wahrungs-

Abbildung Il Verinderungen des Bestands an
von Investmentfonds im Euro-Wahrungs-
gebiet emittierten Anteilen

gebiet nach emittierenden Sektoren

(vierteljahrliche Verénderungen; in Mrd €; nicht saisonbereinigt)
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hende Priferenz fiir heimische Wertpapiere
(Home Bias) teilweise umgekehrt hat.

Gemessen an dem in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet ausgewiesenen Gesamtumlauf an
Schuldverschreibungen waren der neuen
Investmentfondsstatistik zufolge im Schluss-
quartal 2009 rund 10 % der von MFIs bzw.
15 % der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Eurogebiet begebenen Anleihen im
Besitz von Investmentfonds. Thr Anteil an den
von diesen Sektoren insgesamt emittierten
borsennotierten Aktien belief sich auf rund
15% (basierend auf den Ergebnissen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und
der neuen Investmentfondsstatistik). Ferner
hielten sie ungefdhr 10% des gesamten
Bestands an von offentlichen Haushalten im
Eurogebiet begebenen Anleihen. Dies verdeut-
licht, dass die Investmentfonds bei der Ver-
mittlung von Finanzierungsmitteln an Banken,
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(Jahreswachstumsraten; Beitriige in Prozentpunkten)
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Unternehmen und 6ffentliche Haushalte eine
relativ wichtige, wenn auch keine dominie-
rende Rolle spielen.

WIRTSCHAFTLICHE ANALYSE: EINFLUSS DES
GELDVERMOGENS AUF DEN KONSUM

Die neue Investmentfondsstatistik kann auch die
wirtschaftliche Analyse stiitzen; sie ist zum Bei-
spiel hilfreich bei der Beurteilung der Auswir-
kungen von Verdnderungen des Reinvermdgens
auf Ersparnis und Konsum. Erstens liefert der
Gesamtbestand an emittierten Investmentfonds-
anteilen (auf der Passivseite der Bilanz der
Investmentfonds) Informationen zum Vermo-
gen, das Gebietsansdssige und Gebietsfremde in
Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet ange-
legt haben. Zweitens lassen sich aus den Daten
zu den emittierten Investmentfondsanteilen nach
Anlageschwerpunkten und den nach Vermo-
gensart aufgeschliisselten Daten zu den Aktiva
der Investmentfonds Erkenntnisse iiber die Art
der Vermogenspreisdnderungen gewinnen,



denen die Anleger durch ihre Investition in
Investmentfonds ausgesetzt sein konnten.

Diese Informationen sind besonders hilfreich
bei der Beurteilung der potenziellen Effekte
von Vermdgenshohe und -struktur auf die Kon-
sum- und Investitionsbereitschaft sowie das
Sparverhalten der unterschiedlichen institutio-
nellen Sektoren. In diesem Zusammenhang
schlagen sich Wertdnderungen der von Invest-
mentfonds gehaltenen Aktiva liber die Bewer-
tung der emittierten Investmentfondsanteile im
Reinvermdgen der privaten Haushalte, nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften sowie Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen
und somit letztendlich in den Konsum- und
Sparentscheidungen nieder.

Nachhaltige Bewertungseffekte konnen dazu fiih-
ren, dass die Inhaber von Investmentfondsantei-
len — insbesondere private Haushalte — das Gefiihl
haben, reicher zu sein, was sie wiederum dazu
veranlassen konnte, ihre Ersparnis zu verringern
und ihren Konsum zu erhéhen.?> Abbildung 11
zeigt, dass die Verdnderungen des Bestands an
von Investmentfonds im Euro-W&hrungsgebiet
emittierten Anteilen per saldo weniger durch
Transaktionen als vielmehr durch Preisianderun-
gen bedingt waren. Dieser Effekt war im Zeit-
raum vom zweiten Quartal 2003 bis zum ersten
Vierteljahr 2008 aufgrund einer giinstigen Ent-
wicklung der Aktienkurse besonders ausgepragt,
nachdem die Vermogenspreise nach dem Platzen
der Dotcom-Blase riicklaufig gewesen waren. Die
Rendite von Investmentfondsanteilen war in die-
sem Zeitraum deutlich hoher als jene alternativer
Finanzinstrumente (wie etwa Geldanlagen).

Informationen zu den Geschiftspartnern liefert die
Investmentfondsstatistik derzeit nur auf der Pas-
sivseite der Bilanz in Form einer Aufgliederung
nach Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und
Ansissigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets.
Die vorgesehene weitere Aufschliisselung nach
gebietsansdssigen Sektoren wird dazu beitragen,
besser zu verstehen, wie Vermdgenspreisschocks
den Wert der Aktiva von Investmentfonds und der
emittierten Investmentfondsanteile und somit das

Vermogen der verschiedenen inlédndischen Sekto-
ren verdndern.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Seit Dezember 2009 veroffentlicht die EZB har-
monisierte Statistiken zu den Aktiva und Passiva
der im Euro-Wihrungsgebiet anséssigen Invest-
mentfonds. Durch diese Daten wird der statisti-
sche Berichtsrahmen des Euroraums im Hinblick
auf die Finanzintermediire (ohne MFIs) erheb-
lich verbessert. Auflerdem stellen sie eine wich-
tige Ergéinzung zur MFI-Statistik dar. Sie ermdg-
lichen eine genauere Analyse der Verdnderungen
im Anlageverhalten des geldhaltenden Sektors,
der Finanzierungssituation der Wirtschaft und
der potenziellen Auswirkungen von Geldvermo-
gensdnderungen auf den Konsum.

22 Berechnet auf Basis der Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen im Euro-Wiéhrungsgebiet und der neuen
Investmentfondsstatistik entfielen auf die von privaten Haushal-
ten direkt gehaltenen Investmentzertifikate im letzten Quartal
2009 rund 40 % der gesamten von Gebietsansdssigen gehaltenen
Investmentzertifikate (abziiglich der von Investmentfonds gehal-
tenen Anteile).
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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 19,2 4,64 3,69
2009 9,5 438 33 - 1,6 23,6 1,22 3,76
2009 Q3 12,2 45 2,7 - 0,4 23,6 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 18,8 0,72 3,76
2010 QI 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 8,9 0,66 3,46
Q2 10,3 14 -0,1 - 0,1 . 0,69 3,03
2010 Febr. 11,0 1,6 -0,4 -0,2 -0,4 7,7 0,66 3,49
Mirz 10,8 1,6 -0,1 -0,2 -0,2 6,8 0,64 3,46
April 10,7 1,3 -0,2 -0,1 0,2 5,6 0,64 3,40
Mai 10,3 1,5 -0,1 0,0 0,2 4,1 0,69 3,00
Juni 9,2 1,4 0,2 . 0,3 0,73 3,03
Juli . . . . 0,85 3,01
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPD" Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 3,5 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 2,7 4,1 -14,9 71,1 -1,9 9,4
2009 Q4 0,4 -4,6 1,7 22,1 <74 71,7 -2,0 9,8
2010 QI 1,1 -0,1 2,1 0,6 48 73,9 -1,2 9,9
Q2 1,5 3.0 . 76,5 10,0
2010 Febr. 0,9 -0,4 - - 44 - - 9,9
Mirz 1,4 0,9 - - 7,8 - - 10,0
April 1,5 2.8 - - 9,5 75,5 - 10,0
Mai 1,6 3,1 - - 9,6 - - 10,0
Juni 1,4 3,0 - - - - 10,0
Juli 1,7 . - - 774 - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Netto-Auslands-| Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Loist il Direkt reserven | vermogensstatus verschuldung Euro: EWK-219 Wechselkurs
SRS LA . SR (Stand am| (in % des BIP)|  (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende
Vermogens- Warenhandel und Wert-| 00 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 -144,0 -19,1 1454 374,2 -17,6 118,2 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,7 40,7 229,8 462,4 -15,5 115,8 111,7 110,6 1,3948
2009 Q3 2,2 13,8 54,4 430,9 -17,7 116,1 112,1 110,9 1,4303
Q4 8,0 20,5 62,9 4624 -15,5 1158 113.8 112,2 1,4779
2010 QI -22,9 2,8 -12,6 498,7 -14,8 119,9 108,7 106,9 1,3829
Q2 . . . 583,3 . . 103,1 101,8 1,2708
2010 Febr, -7,9 42 -153 492,6 108,0 106,1 1,3686
Mirz 22,1 6,2 -27,8 498,7 107,4 105,7 1,3569
April -1,7 29 20,9 521,6 106,1 104,5 1,3406
Mai -14,7 0,6 46,7 569,7 102,8 101,4 1,2565
Juni . . . 583,3 100,7 99,4 1,2209
Juli 102,5 101,2 1,2770

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

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

2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.
3) Die von Ansissigen auBerhalb 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-Wéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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I.1 Konsol Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
9. Juli 2010 16. Juli 2010 23. Juli 2010 30. Juli 2010
Gold und Goldforderungen 352092 352093 351970 351 969
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 234242 234071 235568 236 347
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 30 780 30479 29 840 29473
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17 545 19 690 18 066 17 945
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 635 009 619 406 625 198 632499
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 229 070 195 661 201 286 189 986
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 405927 423722 423722 442 042
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1 1 3 366
Forderungen aus Margenausgleich 10 22 187 104
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 43 009 42 630 44 382 42934
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 418 037 417074 418 516 417 768
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 120 894 121 196 121372 121 454
Sonstige Wertpapiere 297 143 295 878 297 143 296 315
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 35037 35041 35041 35041
Sonstige Aktiva 238995 236 504 235031 237 684
Aktiva insgesamt 2004 747 1986 989 1993 612 2001 660
2. Passiva
9. Juli 2010 16. Juli 2010 23. Juli 2010 30. Juli 2010
Banknotenumlauf 818 831 818 993 817 525 820 583
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 391437 384 440 366 596 377258
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 126 783 265 865 245 255 195 798
Einlagefazilitit 205 544 58 550 61325 120 894
Termineinlagen 59 000 60 000 60 000 60 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 109 25 17 66
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 645 626 1392 1784
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 108 907 100 028 124 824 118 125
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 42190 42 785 42 181 42232
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 915 909 906 1342
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 16 281 15676 16 633 16 096
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 56711 56711 56711 56711
Sonstige Passiva 161 822 159 811 159 835 160 520
Ausgleichsposten aus Neubewertung 328 818 328 818 328 818 328 818
Kapital und Riicklagen 78 191 78 191 78 190 78 190
Passiva insgesamt 2004 747 1986 989 1993 612 2001 660

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom: " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verédnderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.9 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2010 7. April 71535 67 71535 1,00 - - - 7
14. 70 577 68 70 577 1,00 - - - 7
21. 70 228 67 70 228 1,00 - - - 7
28. 75 624 66 75 624 1,00 - - - 7
5. Mai 90317 76 90317 1,00 - - - 7
12. 99 570 81 99 570 1,00 - - - 7
19. 104 752 81 104 752 1,00 - - - 7
26. 106 014 83 106 014 1,00 - - - 7
2. June 117 727 86 117 727 1,00 - - - 7
9. 122039 96 122039 1,00 - - - 7
16. 126 672 101 126 672 1,00 - - - 7
23. 151 511 114 151 511 1,00 - - - 7
30. 162912 157 162912 1,00 - - - 7
7. July 229070 151 229070 1,00 - - - 7
14 195 661 147 195 661 1,00 - - - 7
21 201 286 163 201 286 1,00 - - - 7
28 189 986 151 189 986 1,00 - - - 7
4. Aug. 154 844 125 154 844 1,00 - - - 7
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 10. Mérz 9315 11 9315 1,00 - - - 35
1. April 2015 11 2015 1,00 - - - 91
1.y 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
29.9 4846 24 4846 - 1,00 1,00 1,15 91
12. Mai 20480 18 20480 1,00 - - - 35
13.9 35668 56 35 668 . - - - 182
27. 12 163 35 12 163 1,00 - - - 91
16. Juni 31603 23 31603 1,00 - - - 28
1. Juli 131933 171 131933 1,00 - - - 91
14. 49 399 34 49 399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 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
2010 19. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 162 744 223 16 500 - - 1,00 0,29 0,28 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 86 003 93 26 500 - - 1,00 0,28 0,27 7
2. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 73576 68 35000 - - 1,00 0,28 0,28 7
9. Hereinnahme von Termineinlagen 75 627 64 40 500 - - 1,00 0,35 0,31 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 363 775 174 363 475 - - 1,00 0,80 0,77 1
16. Hereinnahme von Termineinlagen 71078 66 47 000 - - 1,00 0,30 0,28 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 71 560 67 51 000 - - 1,00 0,40 0,31 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 31 866 45 31 866 - - 1,00 1,00 0,54 7
1. Juli Befristete Transaktion 111237 78 111237 1,00 - - - - 6
7. Hereinnahme von Termineinlagen 87431 88 59 000 - - 1,00 0,75 0,56 7
13. Hereinnahme von Termineinlagen 201 673 158 200 908 - - 1,00 0,80 0,76 1
14. Hereinnahme von Termineinlagen 98 288 85 60 000 - - 1,00 0,65 0,56 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 97 169 88 60 000 - - 1,00 0,64 0,56 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 88 550 86 60 500 - - 1,00 0,60 0,55 7
4. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 115 689 93 60 500 - - 1,00 0,50 0,45 7
Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstédndiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelmiBigen lingerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

5) Im letzten lingerfristigen Refinanzierungsgeschift mit einjéhriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, und in den langerfristigen Refinanzierungsgeschiften
mit sechsmonatiger Laufzeit, die am 1. April und am 13. Mai 2010 abgewickelt wurden, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz
aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte wihrend der Laufzeit des Geschifts.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
7 .1
Dash per: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 Jan. 18 454,5 9829,1 766,1 2465,6 12250 4168,7
Febr. 18516,2 9828,1 759,3 24795 12825 4166,8
Mirz 18 587,9 9807,3 782,8 2506,7 12835 4207,6
April 18 861,5 9912,0 7644 2584,6 13457 42548
Mai 19 042,0 99933 746,6 2 600,6 14114 4290,0
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
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 9. Mirz 2109 2118 1,0 0,0 1,00
13. April 2114 212,5 1,2 0,0 1,00
11. Mai 211,2 2124 1,2 0,0 1,00
15. Juni 211,3 212,5 1,3 0,0 1,00
13. Juli 213,0 2144 1,4 0,0 1,00
10. Aug. 2143 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mln(i];:}:‘iils‘fll;vgz: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(s:iet(lilltt; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 9. Febr. 4256 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 2109 11628
9. Mirz 426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 211,8 11829
13. April 4398 71,7 650,5 0,4 43,6 200,7 84 792,9 113,6 -116,1 212,5 1206,1
11. Mai 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 2182 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
15. Juni 462,4 110,0 706,7 0,3 86,9 2888 34,1 806,2 123,1 -98,4 212,5 13075
13. Juli 500,9 167,5 5732 0,3 140,2 230,4 54,4 813,0 126,5 -56,5 2144 12578
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermérkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditat.

3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschdpften Liquiditit. 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 . Wwerte M S och nen
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2008 29829 1803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,6 33 39,4 - 14,4 484,7 8,6 309,9
2009 2829,9 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 759 - 16,5 557,7 8,5 320,0
2010 QI 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 472,4 376,1 8,4 87,9 - 16,6 583,0 8,4 3244
Q2® 3390,3 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
2010 Jan. 28235 1464,9 19,5 0,7 14448 451,7 364,3 7,9 79,5 - 16,2 563,2 8,4 319,1
Febr. 2867,1 1479.4 19,5 0,7 14593 465,4 373,7 8,0 83,7 - 16,1 5858 8.4 312,0
Mirz 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 472,4 376,1 8,4 87,9 - 16,6 583,0 8.4 3244
April 2946,5 1511,9 19,0 0,7 14923 4789 377,6 8,7 92,6 - 16,4 609,9 8.4 321,0
Mai 32593 17325 19,0 0,7 17129 516,5 408.,6 9,2 98,7 - 15,9 665,6 8,5 320,3
Juni @ 3390,3 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
MFIs ohne Eurosystem
2008 31842,1 180526 9684 10772,1 6312,0  4630,0 12459 1406,8 19774 98,7 1196,1 47543 2114 28989
2009 31153,8 177037 1002,3  10780,3 5921,1 5061,5 14839 1496,8 2080,8 85,1 12349 4258,1 2204 2590,2
2010 Q1 31570,0 17749,5 1032,8 107974 5919,3 51275 15515 1482,7 20932 71,7 12283 4420,6 2179 27485
Q® 325934 182365 1067,0 10957,7 6211,8 5122,6 15698 15224 20303 67,3 12313 4599,5 2210 31153
2010 Jan. 31408,1 17723,1 10139 10770,2 5939,0 5077,0 1496,5 14932 2087,4 86,9 1250,2 43835 2197 26676
Febr. 315250 177126 1009,1 107735 5930,0 5094,9 15237 14974 20737 85,6 12327 4432,0 2182 2749,0
Mirz 31570,0 17749,5 10328 107974 59193 51275 15515 1482,7 2093,2 71,7 12283 4420,6 2179 27485
April 31990,9  17905,5 10372 108189 6049,4 5130,9 1561,6 1490,1 2079,2 76,6 12712 45175 2179 28713
Mai 327146 18182,1 1051,4 10861,0 6269,6 5080,2 15530 1469,0 20582 74,6 12553 4688,2 2185 32157
Juni ® 325934 182365 1067,0 109577 62118 5122,6 15698 15224 20303 67,3 12313 4599,5 221,0 31153
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, o mmen Zentral- Sonstige MFIs fo'!ds;) Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Rassy
staaten &ffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2008 29829 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 2738 377.8 305,9
2009 28299 829,3 11857 102,6 22,6 1 060,5 - 0,1 320,9 140,2 353,7
2010 Q1 2 880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1 099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
Q2@ 33903 8354 16232 137,2 214 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,6
2010 Jan. 28235 806,2 1204,1 116,3 23,5 1 064,2 - 0,1 3284 133,5 3513
Febr. 2867,1 807,0 12259 107,0 23,6 1095,2 - 0,1 344,7 138,1 3514
Mirz 2880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
April 2946,5 821,1 1264,2 87,8 22,0 1154,4 - 0,1 369,2 140,1 351,8
Mai 32593 828,4 1510,9 1288 22,7 13595 - 0,1 407,0 1553 357,6
Juni ® 33903 8354 16232 137,2 214 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,6
MFTIs ohne Eurosystem
2008 31842,1 - 16 740,2 191,0 9690,4 6858,8 8248 48484 1767,6 44043 3256,9
2009 311538 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 732,3 4919,1 1921,0 40998 30158
2010 Q1 31570,0 - 16 419,1 166,3 10 026,2 6226,5 705,8 5019,0 1930,1 4289,1 3207,0
Q2® 325934 - 16 988,6 168,1 102912 65293 672,4 49882 19948 4471,0 34724
2010 Jan. 31408,1 - 16 461,2 161,1 10 009,6 6290,5 738,8 49757 19204 42270 3084,9
Febr. 31525,0 - 16 460,3 166,5 10012,0 6281,8 729.4 4961,0 1916,9 42854 3172,0
Mirz 31570,0 - 16 419,1 166,3 10 026,2 6226,5 705,8 5019,0 1930,1 4289,1 3207,0
April 31990,9 - 16 593,5 159,7 10 113,7 6320,1 710,6 5025,0 19338 4410,1 3317,9
Mai 327146 - 16 867,7 155,6 10 138,1 6574,0 704,6 50347 1941,0 4550,4 36162
Juni ® 325934 - 16 988,6 168,1 10291,2 65293 672,4 49882 19948 4471,0 34724
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

Investmentfonds

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte Berbalb positiones
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI Juscrid
B [Ehiten R Ehiten Betelllguggen “jie; Euro-
= ~ = ~ an sonstigen dhrungs-
Wahrg“ﬁi%; Wahrg“ﬁi%; Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 24 127,6 11761,8 989,0 10772,8 29756 1565,5 1410,1 7842 5239,0 220,0 3147,1
2009 23 866,5 11 802,7 1021,7 10 781,0 33564 1852,2 1504,2 811,8 48158 228,9 2851,0
2010 Q1 243142 11 850,4 1052,3 10 798,1 3418,7 1927,6 1491,1 793,5 5003,7 226,3 3021,6
Q2® 25 260,5 120443 1085,7 10 958,6 35185 1986,4 15322 7859 52699 2295 34122
2010 Jan. 24 094,3 11 804,2 10333 10 770,9 3361,8 1.860,7 1501,1 815,6 4946,7 228,1 29377
Febr. 24264,8 11802,7 10285 10774,2 3402,8 18974 1505,4 801,4 5017,8 226,6 3013,6
Mirz 243142 11 850,4 1052,3 10 798,1 3418,7 1927,6 1491,1 7935 5003,7 226,3 3021,6
April 24 636,5 11 875,7 1056,2 10 819,5 3438,0 1939,2 14988 8252 51274 226,3 31439
Mai 25240,0 11932,1 1070,4 10 861,7 34398 1961,6 14782 800,6 5353,8 227,0 3486,7
Juni @ 25 260,5 12 044,3 1085,7 10 958,6 35185 1986,4 15322 7859 52699 229.5 34122
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1711,2 599,0 12,8 586,2 499,6 90,1 409,4 -56,0 -56,3 -3,0 7289
2009 -649,7 , 34,9 -14,4 364.,5 269.8 94, 12,8 -467,7 7.8 -588,1
2010 Q1 271,0 31,0 30,1 0,9 53,0 71,6 -18,5 -13,1 52,7 22,7 150,0
Q2® 531,0 124,6 34,8 89,8 52,4 59,6 27,2 1,0 -36,6 2,7 3853
2010 Jan. 126,6 -18,1 11,3 -29,5 2,2 8,6 -6,4 49 62,5 -0,7 75,8
Febr. 118,6 -1,7 -4.9 3,3 34,4 31,9 2,5 -12,1 16,7 -1, 83,0
Mirz 25,8 50,8 23,7 27,1 16,4 31,1 -14,7 -6,0 -26,5 -0,1 -8,8
April 282,1 33,7 3,6 30,1 20,4 13,3 7,1 34,9 71,5 0,1 121,6
Mai 399,1 36,9 13,8 23,1 -0,5 20,9 21,3 -20,6 37,5 0,7 3450
Juni ® -150,2 54,0 17,4 36,6 32,5 25,5 7,1 -13,4 -145,6 2,0 -81,2
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 24 127,6 722,9 2598 9707,1 7257 28316 16152 4782,1 3562,7 79,9
2009 23 866,5 770,1 246,8 10 057,2 646,9 27624 1802,3 4240,0 3369,6 -29,0
2010 Q1 243142 768,7 267,5 10 048,2 628,1 28379 1831,7 44245 3556,6 -49,0
Q2@ 25 260,5 785,6 305,3 10312,6 604,8 28575 1947,1 4619,5 38481 -20,3
2010 Jan. 24 094,3 757,2 2774 10033,2 651,9 2808,9 1798,1 4360,4 3436,2 -29,1
Febr. 24 264,8 759,7 2735 10 035,6 643,7 2803.,6 1814,1 44235 35234 -12,2
Mirz 243142 768,7 267,5 10 048,2 628,1 28379 1831,7 44245 3556,6 -49,0
April 24 636,5 772,7 247,6 101357 633,7 28532 1.840,5 4550,2 3669,7 -67,2
Mai 25240,0 779,1 2843 10 160,8 629.8 28719 18774 4705,7 39737 -49,0
Juni ® 25 260,5 785,6 305,3 10312,6 604,8 28575 1947,1 46195 3848,1 -20,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1711,2 83,3 106,1 700,3 29,4 -31,8 139,0 93,1 616,2 -24,6
2009 -649,7 45,8 -4, 288.8 -12,3 -54,8 142,7 -591,0 -506,9 42,5
2010 QI 271,0 -1,3 20,7 -31,1 -20,1 49,8 0,5 75,4 190,7 -13,7
Q2w 531,0 16,9 37,7 138,5 =273 -33,1 29,5 -58,1 400,9 25,5
2010 Jan. 126,6 -12,8 30,7 -32,3 4,7 30,5 -8,8 56,3 72,6 -14,2
Febr. 118,6 2,4 -39 -10,6 -8,2 133 -1,0 28,9 101,7 22,5
Mirz 25,8 9,1 -6,0 11,8 -16,6 32,6 10,4 -9,7 16, -22,0
April 282,1 4,0 -20,0 83,5 1,6 83 -1,0 96,5 121,2 -12,3
Mai 399,1 6,4 36,8 52 -4,0 -14,8 14,0 4,0 329,2 22,3
Juni ® -150,2 6,5 20,9 49,8 =249 -26,6 16,5 -158,6 -49,4 15,5
Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-

‘Waihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate® und Gegenposten

M3 Zentrierter| Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monafs-| Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um| 2ulerhalb
durch- | lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt 8 3 ‘Wihrungs-
E Kreditverbriefungen ing
il R von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 3980,2 4033,1 80133 13720 93854 - 6286.,8 25762 12966,7 107772 - 4372
2009 44922 3688,4 8180,6 11463 93270 - 6761,6 28999 130872 10779,2 - 555,7
2010 QI 4567,8 36538 82215 1103,0 93245 - 69089 2979,0 130972 108032 - 590,8
Q2w 4 662,6 3630,9 82935 1129,7 94232 - 71342 30485 132384 109313 - 656,3
2010 Febr. 4561,1 3659,6 8220,7 1091,1 93118 - 6876,7 2929,6 131225 107956 - 572,7
Mirz 4567,8 36538 82215 1103,0 93245 - 69089 2979,0 130972  10803,2 - 590,8
April 4 648,6 3616,5 8265,1 1120,0 93850 - 6962,3 2983,5 131028 108214 - 604,4
Mai 4645,6 3630,0 8275,6 11034 9379,0 - 7021,6 30250 13102,0 10859,0 - 689,9
Juni ® 4 662,6 36309 82935 1129,7 94232 - 71342 30485 132384 109313 - 656,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 130,2 484,0 614,1 47,8 661,9 - 2533 103,1 928,1 581,9 737,8 -150,3
2009 496,0 -368,3 127,7 -157,7 -30,0 - 420,7 308,8 83,7 -20,7 19,6 122,9
2010 Q1 71,6 45,1 26,5 -43.7 -17,2 - 83,9 74,8 -6,4 7.8 -1,9 9,0
Q@ 77,0 -32,6 44,5 23,9 68,4 - -12,3 71,6 31,0 57,5 65,0 15,7
2010 Febr. 21,2 -11,7 9,5 -8,6 0,9 - 34 273 19,6 21,6 18,7 -17,6
Mirz 6,6 -6,2 0,4 11,1 11,5 - 22,7 50,2 20,5 10,8 8,9 16,4
April 79,8 -394 40,4 13,1 53,4 - 35,6 5,9 16,7 26,9 28,3 9.4
Mai -10,1 6,7 233 -16,7 20,1 - -9,0 39,5 -16,7 18,5 19,2 48,1
Juni ® 73 0,1 74 27,6 35,0 - -39,0 26,2 31,0 12,1 17,5 -23,0
Wachstumsraten
2008 34 13,7 8,3 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -150,3
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,9 0,6 -0,2 0,2 122,9
2010 Q1 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 59 9,7 0,2 -0,2 -0,1 155,5
Q2w 9,2 7.2 1.4 <73 0,2 0,0 3,7 8,1 0,0 0,3 0,2 76,3
2010 Febr. 11,0 -8,1 1,6 -12,6 -0,4 -0,2 5,7 9,2 0,3 -0,4 -0,2 139,2
Mirz 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 59 9,7 0,2 -0,2 -0,1 155,5
April 10,7 -8,6 1,3 -10,0 -0,2 -0,1 6,0 8,7 0,4 0,2 0,2 87,9
Mai 10,3 -8,0 1,5 9,8 -0,1 0,0 5,1 9,4 0,1 0,2 0,2 105,0
Juni ® 9,2 -7,2 1,4 -73 0,2 . 3,7 8,1 0,0 0,3 0,2 76,3
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
sees M3 =« == Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
20 20 20 20
15 15
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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®. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter, etc.) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansissigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(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 Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- 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
2008 710,6 3269,7 24645 1568,6 350,3 754,9 266,9 2576,9 121,6 1984.4 1603,9
2009 7553 3736,9 1883,0 1805,4 340,3 673,5 132,6 26423 131,9 21983 1789,1
2010 Q1 775,5 37923 1817,2 1.836,6 342,9 625,2 134,9 27048 132,2 2242,0 18299
Q2w 785,1 38775 1791,0 1 840,0 399,3 605,5 124,8 27183 1277 2340,3 19479
2010 Febr. 764,8 3796,3 1830,1 1829.,5 323,6 641,7 125,8 26852 131,2 22452 1815,1
Mirz 75,5 37923 1817,2 1836,6 342,9 6252 134,9 27048 132,2 2242,0 18299
April 769,2 38793 1773,6 1.843,0 359,2 6242 136,6 2721,1 131,2 2261,2 1848,7
Mai 780,4 38652 17842 18458 358,2 6159 129,3 2743,0 129,0 22543 18953
Juni ® 785,1 38775 1791,0 1 840,0 399,3 605,5 124,8 27183 1277 2340,3 19479
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 83,6 46,5 463.4 20,5 47,0 32,6 -31,9 1,4 0,7 114,6 136,7
2009 43,4 452,6 -605,7 2374 -10,1 -13,2 -134,4 79,6 8,9 191,4 140,8
2010 Q1 20,2 514 <753 30,2 2,4 -49,5 33 354 0,3 36,3 11,9
Q2® 9,7 67,4 -43.4 10,8 56,2 -23,7 -8,5 -40,5 -3,6 0,0 31,8
2010 Febr. 4,0 17,3 -20,6 8,9 14,9 -16,8 -6,7 -15,7 -0,5 14,4 5.2
Mirz 10,7 -4,1 -13.4 7,1 19,2 -17.4 9,3 17,7 1,0 35 7,6
April -6,2 86,0 -45,6 6,2 16,3 -5,1 1,9 9,2 0,2 17,2 9,0
Mai 11,1 21,2 4.4 24 -1,2 -8,3 <73 -17,6 -1,1 -13,9 23,5
Juni ® 48 2,5 22,2 2,3 41,1 -10,4 -3,1 -32,2 -2,7 -3.4 -0,7
Wachstumsraten

2008 13,3 1.4 233 1,3 15,3 4,7 -10,6 0,1 0,5 6,1 9,3
2009 6,1 13,8 2244 15,1 -2,8 -1,8 -50,1 3,1 7,2 9,6 8,6
2010 Q1 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,8 -29.4 3,6 5,5 7,0 83
Q2® 6,9 9,7 -19,5 8,7 15,9 -13,3 -29,1 1,4 -0,8 4,6 6,3
2010 Febr. 6,0 12,0 2225 12,7 -1,2 -9,4 -41,0 2,8 5,9 8,1 72
Mirz 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,8 -29.4 3,6 5,5 7,0 83
April 5,5 11,8 -22,6 10,6 7,2 -11,8 -32,3 4,1 47 7,0 7.8
Mai 6,8 11,0 21,2 9,7 9,8 -12,4 -33,0 2,8 2,3 5,6 8,0
Juni ® 6,9 9,7 -19,5 8,7 15,9 -13,3 -29,1 1,4 -0,8 4,6 6,3

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
= ««= Tiglich fillige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

60 60 20 20

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
===+« Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen

40 40 15

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

Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen 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 "V

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

Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ¥
gesellschaften | Finanzinter-
und mediire?
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt | Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr bis Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
zu 5 Jahren 5 Jahre kredite kredite Kredite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 104,9 973,0 48225 1381,6 961,1 24798 4876,8 631,0 34823 763,5
2009 90,0 1059,9 46859 11858 936,9 25632 49434 630,3 35424 770,7
2010 Q1 87,4 1048,7 4684,9 1169,7 926,4 2588,7 49823 622,4 3581,0 778.,8
Q@ 86,9 1092,1 4 668,8 11338 918,4 2616,6 5083,5 636,4 36349 812,2
2010 Febr. 91,3 10424 4694,7 11839 931,2 2579,7 4967,2 624,8 3565,5 776,9
Mirz 87.4 1048.7 4684,9 1169.7 926,4 25887 49823 622,4 35810 778.8
April 90,5 1069,7 4664,1 11528 921,5 25899 4997,1 6238 35935 779,9
Mai 90,2 1070,9 4689,2 1164,1 920,9 2604,1 5008,7 623,1 3604,7 781,0
Juni ® 86,9 1092,1 4 668,8 1133,8 9184 2616,6 5083,5 636,4 36349 812,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 3,7 87,2 418,7 86,8 119,8 212,0 79,8 10,4 52,3 17,1
2009 -13.6 359 -105.7 -181,0 -182 93.5 62.6 0.9 512 123
2010 Q1 238 323 2,7 -10,5 -8,1 21,3 40,2 4,1 36,4 7.9
Q2w -1,1 34,5 -14,2 -31,7 -4,5 22,0 38,3 -7.9 35,8 10,4
2010 Febr. 37 6,6 12,8 22 1,9 13,0 11,7 17 104 3,0
Mirz -4,0 3,7 -4.9 -7,6 3,6 6,2 16,0 -0,5 14,5 2,0
April 3,1 19,5 -11,8 -16,5 -1,3 6,0 16,1 0,1 12,5 3,6
Mai 05 83 18,1 9.9 17 9.9 9.3 12 9.1 1.4
Juni ® -3,7 23,4 -20,5 -25,1 -1,5 6,1 12,9 -6,7 14,2 5.4
Wachstumsraten
2008 35 10,0 95 6,7 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 23
2009 -13,0 3,6 2,2 -13,1 -1,9 3,8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010 Q1 114 0,1 23 11,2 4,1 3,0 22 1,0 2,6 2.8
Qo -13.4 0.4 1.9 -10.1 4.6 33 2.8 16 34 34
2010 Febr. -54 -0,6 24 -12,0 35 3,1 1,8 -0,8 2,1 2,7
Mirz -11,4 0,1 -2,3 -11,2 -4,1 3,0 2,2 -1,0 2,6 2,8
April 7.4 23 25 114 47 3.0 25 03 2.9 31
Mai -7,8 0,5 2,1 -10,4 4,7 32 2,6 -0,3 3,1 2,9
Juni ® -13,4 -0,4 -1,9 -10,1 -4,6 33 2,8 -1,6 3.4 3.4

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= 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.

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
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_ 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 Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2009 80,3 57,4 7,0 15,9 1052,9 5934 186,2 2733 46923 1181,7 937,3 25732
2010 QI 87,0 65,2 5,9 15,9 1056,3 594,4 184,9 277,0 46814 1166,5 927,6 25873
Q@ 91,1 69,7 5,6 15,8 1102,6 590,5 214,2 297,9 4677,1 11459 918,3 26129
2010 April 92,1 70,2 6,1 15,9 10775 613,5 186,1 2779 4668,2 1156,5 923,0 2588,7
Mai 93,8 71,7 5.8 16,3 1083,5 617,0 186,0 280,5 4 688,0 1160,9 922,9 26043
Juni ® 91,1 69,7 5,6 15,8 1102,6 590,5 214,2 297,9 4677,1 11459 918,3 2612,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,4 24,4 7,6 74 -105,0 -180,8 -18,0 93,8
2010 QI 6,5 7,7 -1,2 0,0 -17,7 -15,1 -5,8 3,1 7,1 -9,7 -4 9,9
Q2w 3,5 4,0 -0,3 -0,2 36,5 28,1 52 32 22,5 -16,3 -5,8 19,6
2010 April 5,1 49 0,2 0,0 19,6 18,3 0,7 0,6 -43 -9,6 -1,0 6,3
Mai 1,5 1,5 -0,4 0,4 3,5 22,9 -1.4 0,8 12,9 3,0 -1,3 11,1
Juni ® 3,1 2,5 -0,1 -0,5 20,5 12,7 6,0 1,8 -11,0 -9,7 3,5 2,3
Wachstumsraten
2009 -13,1 -17,1 14,2 -4.8 4,1 43 44 3,1 2,2 -13,1 -1,9 3,8
2010 Q1 -11,3 -12,7 -12,0 -32 -0,1 -0,7 -5,6 5.4 23 -11,2 4,1 3,0
Q2w -13,1 -14,7 29,1 3,6 -0,2 -1,2 3,9 5,1 -1,9 -10,1 -4,5 33
2010 April -7,5 -8,2 2.4 -53 2,2 3,6 =53 42 2,5 -11,4 -4,7 3,0
Mai -7.8 -8,5 -7,9 -39 0,4 0,4 5,9 5,0 2,1 -10,3 -4,8 32
Juni ® -13,1 -14,7 -29,1 3,6 -0,2 -1,2 -3,9 5,1 -1,9 -10,1 4.5 33
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2009 49548 632,3 135,5 195,0 301,8 3550,9 14,8 60,9 3 475,1 771,6 146,2 87,3 538,1
2010 QI 4972,7 620,2 1293 191,5 299.4 35753 14,5 59,0 3501,8 7772 146,8 85,7 544,6
Q2w 5086,9 639,7 140,8 192,7 306,2 36299 13,9 56,5 35594 8173 152,5 86,1 578,7
2010  April 4981,1 6214 1289 191,9 300,7 35827 14,6 58,9 3509,2 7717,0 145,5 84,1 5474
Mai 4995,7 621,0 130,0 190,1 300,9 35959 14,7 58,7 35225 778,8 144,6 84,2 550,0
Juni ® 5086,9 639,7 140,8 192,7 306,2 36299 13,9 56,5 35594 8173 152,5 86,1 578,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 63,1 -0,8 -1,3 -43 48 51,5 -2,6 -8,2 62,4 12,3 -7,8 -1,7 21,9
2010 Q1 19,2 -8,4 =52 23 -0,8 22,3 -0,2 -1,6 24,1 53 0,1 -0,8 6,1
Q2w 51,0 24 1,7 -6,5 2,3 36,4 -0,7 2,2 39,4 17,0 -0,6 -3,5 21,1
2010 April 9,7 0,0 -0,4 -0,5 0,9 7.4 0,0 -0,1 7,5 2,3 -1,2 -0,4 3,9
Mai 12,3 -1,0 0,3 -1,5 0,1 11,2 0,2 -0,3 11,3 2,1 -0,3 0,0 24
Juni ® 29,0 -14 1,8 4,5 1,3 17,9 -0,9 -1,8 20,6 12,6 0,8 -3,1 14,8
Wachstumsraten
2009 1,3 -0,1 -0,9 2,1 1,6 1,5 -15,2 -12,0 1,8 1,6 -5,1 -1,9 42
2010 QI 2,2 -1,0 2,9 23 0,7 2,6 -11,7 -9,9 2,9 2,8 24 -1,2 5,0
Q2w 2,8 -1,6 2,1 -5,1 0,9 34 -11,5 -11,2 3,8 34 -5,3 -5,3 74
2010 April 2,5 -0,3 -2,0 -1,7 1,4 2,9 9,1 -10,0 32 3,1 -1,5 2,1 5.2
Mai 2,6 -0,4 -0,9 23 1,1 3,1 -8,1 -10,2 34 2,9 -1,2 2,1 49
Juni ® 2,8 -1,6 2,1 5,1 0,9 34 -11,5 -11,2 3,8 34 =53 -53 74
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) EinschlieBlich Investmentfonds.
4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung': ?

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

Ber

ichtszeitraum)

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 968,4 227,1 210,1 509,0 222 32478 2282,0 965.8 57,8 908,1
2009 1002,3 2299 211,0 527,7 338 28263 19174 908,9 46,3 862,6
2009 Q2 999,0 2494 206,5 514,5 28,6 2949,2 1999.9 9493 57,1 892,2
Q3 9947 2359 209,7 518,3 30,7 2 808,1 1894,1 914,0 47,7 866,2
Q4 1002,3 2299 211,0 527,7 338 28263 19174 908,9 46,3 862,6
2010 Q1@ 10328 2429 210,5 537,0 42,2 2954,7 19878 966,9 47,0 920,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 13,7 12,4 -8,1 16,5 <72 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 36,0 2,8 0,9 20,8 11,5 -385,5 -346,8 -39,3 -1,5 -37,8
2009 Q2 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,3 78,9 6,9 -1,1 8,1
Q3 -42 -134 32 3,9 2,1 75,1 -70,0 5,1 0,8 -5,9
Q4 10,2 -6,2 1,3 12,0 3,1 -4,0 10,6 -154 -14 -14,0
2010 Q1@ 30,0 12,6 -0,4 9,4 8,5 54,0 24,1 29,6 -0,6 30,2
Wachstumsraten
2008 14 5.8 -3,7 33 -24,5 -1,8 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 3,1 -42
2009 Q2 2,6 12,8 -4,1 3,9 -31,9 -13,8 -16,5 1,5 -7.8 7,5
Q3 1,7 45 -0,2 44 2323 -18,2 21,9 9,4 -1,3 -9,9
Q4 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 4,1 3,1 -42
2010 Q1™ 6,6 42 24 5,5 101,0 232 -5.4 1,7 4,7 2,1

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« =+« Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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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 Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2008 761,9 84.4 114,3 537,5 1,1 1,5 23,1 1803,1 320,3 420,6 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 738,3 84,2 87,0 543,3 2,2 1.4 20,2 1873,1 3134 3353 957,6 15,9 0,0 250,9
2010 Q1 735,7 87,0 84,8 539,7 2,5 1.4 20,2 18884 3293 312,0 9579 17,1 0,1 271,9
Q2w 739,7 94,7 84,9 535,8 23 0,3 21,8 20707 368,0 299,1 1059,5 9,0 0,2 334,9
2010 Febr. 736,4 90,3 85,6 539,5 23 1.4 17,3 18974 3344 3274 962,9 17,0 0,2 255,5
Mirz 735,7 87,0 84,8 539,7 2,5 1.4 20,2 18884 3293 312,0 9579 17,1 0,1 271,9
April 735,9 88,4 84,7 540,6 2,5 1.4 18,3 1950,5 367.5 301,9 967,2 18,3 0,2 2954
Mai 732,7 91,3 87,3 536,4 24 0,3 15,0 1954,0 369,4 299,8 9674 12,4 0,2 304,8
Juni ® 739,7 94,7 84,9 535,8 3 0,3 21,8 20707 368,0 2991 1059,5 9,0 0,2 3349
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 69,4 124 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 268,9 45 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 27,7 -1,0 -30,5 5,6 1,1 -0,1 -2,8 56,6 6,8 -93,7 85,8 3,7 0,0 54,1
2010 QI -39 2,7 232 3,7 0,3 0,0 0,0 -1,5 13,7 -30,1 7,1 1,0 0,1 20,9
Q2w 0,5 3,5 0,7 -6,1 -0,2 1,1 1,5 72,3 33,6 -19,8 3.8 -8,2 0,1 62,7
2010 Febr. 7.2 3,8 2.4 -0,7 0,0 0,0 -5,0 9,2 -8,8 -0,9 22,9 -0,1 0,1 21,8
Mirz -1,5 33 -1,6 0,2 0,2 0,0 3,0 -10,5 -5.4 -16,1 -54 0,0 0,0 16,4
April 0,1 1,3 -0,2 -0,2 0,0 1,1 -1,9 58,8 37,3 -11,6 8.4 1,2 0,0 234
Mai 5,2 2,6 23 -6,6 -0,1 0,0 -33 -4.9 -0,6 -3,8 -3,9 -6,0 0,1 9,2
Juni ® 5.6 04 A8 0,7 -0,1 0, 6,8 18,4 3.2 -4.4 -0,8 -34 0,0 30,1
Wachstumsraten
2008 10,0 17,3 60,0 23 2234 - 10,5 17,6 14 20,9 20,0 -2,5 - 34,6
2009 -3,6 -1,1 26,5 1,0 96,8 - -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 274
2010 QI 3,6 4,7 -16,5 -1,1 53,8 - -5,6 1,2 2,7 -15,2 3,1 18,1 - 15,9
Q2w -1,9 5,6 -6,9 3,1 32,3 - 14,4 1,6 6,7 -16,1 -1,0 -37,2 - 31,2
2010 Febr. 32 3,1 -14,6 -0,8 64,7 - -18,9 3,1 2,1 -13,0 5,7 21,7 - 20,6
Mirz 3,6 4,7 -16,5 -1,1 53,8 - -5,6 1,2 2,7 -15,2 3,1 18,1 - 15,9
April 3,6 2,1 -15,6 -1,8 42,2 - -12,1 2,8 114 -20,0 33 21,6 - 24,1
Mai 3.4 8.4 -12,6 32 28,7 - 2238 2,6 16,7 -20,0 0,9 -17,1 - 273
Juni ® -1,9 5,6 -6,9 3,1 32,3 - 14,4 1,6 6,7 -16,1 -1,0 -37,2 - 31,2
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 Finanzintermedidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)”
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Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren| 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2008 1502,8 8834 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 53686 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,3 1001,2 434,7 80,7 68,7 1,7 16,3 55909 21556 988,5 605,6 1680,2 123,7 37,3
2010 Q1 1576,3 982,1 424.4 82,6 72,9 1,8 126 55944 21578 924,8 631,7 17223 121,7 36,1
Q@ 15877 1 004,9 4135 84,8 70,8 1,5 12,3 5648,0 22297 895,9 643,2 17293 117,1 32,8
2010 Febr. 1534,7 954,1 414,8 81,7 70,7 1,8 11,7 5611,7  2176,5 935,8 625,0 17159 121,6 37,0
Mirz 1576,3 982,1 424.4 82,6 72,9 1.8 126 55944 21578 924.8 631,7 17223 121,7 36,1
April 15879 995,3 4179 86,3 73,7 1,9 12,8 5609,2 21827 908,1 636,0 17287 119,8 339
Mai 1596,1 1.004,0 415,5 88,1 74,1 1,8 127 56188 2191,1 902,1 641,1 17342 118,1 32,3
Juni ® 15877 1004,9 4135 84,8 70,8 1,5 12,3 5648,0 22297 895,9 643,2 17293 117,1 32,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 7.8 -5,1 13,3 3.2 34 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 34
2009 93,0 114,2 -70,1 15,0 40,8 0,4 -7,4 187,6 320,5 -371,3 85,6 190,5 8,6 -46,3
2010 Q1 -28,6 -20,5 -10,8 2,1 42 0,1 3,7 1,2 2,1 -64,7 25,9 41,2 -2,0 -1,2
Q2w 48 21,0 -17,5 2,1 -0,1 -0,3 -0,3 48,0 65,2 -333 12,6 12,7 -6,0 -33
2010 Febr. -14,2 -11,0 -4,0 0,2 2,0 0,0 -1,4 -0,8 2,1 -18,7 9,5 6,9 -0,6 0,0
Mirz 42,9 28,4 10,5 0,9 2,2 0,1 0,8 -17,1 -18,7 -10,8 6,7 6,5 0,1 -0,9
April 11,3 13,2 -6,7 3,7 0,8 0,0 0,2 14,6 24,9 -16,7 43 6,2 -1,8 22,2
Mai 2,0 5,7 =52 1.4 0,2 0,0 -0,1 6,6 72 -7,5 49 53 -1,7 -1,6
Juni ® -8,5 2,1 -5,7 -3,0 -1,2 -0,3 -0,4 26,7 33,1 9,1 34 1,2 2,4 0,6
Wachstumsraten
2008 0,5 -0,6 2,8 5.4 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 332 27,7 1,9 1.5 -3,9
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 =273 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 Q1 6,9 12,7 -10,6 17,2 89,7 372 -29,8 2,7 13,6 -27,8 20,5 10,0 53 -41,2
Q2w 4,1 9,3 11,3 18,2 46,3 2,1 -37,5 2,5 10,6 -24,9 20,2 8,1 2,1 -35,5
2010 Febr. 5,1 11,3 -12,9 18,1 100,9 324 -45,1 3,1 15,6 -28,4 19,7 10,8 5.8 -47,1
Mirz 6,9 12,7 -10,6 17,2 89,7 37,2 -29.8 2,7 13,6 2278 20,5 10,0 53 -41,2
April 6,6 13,8 -12,7 20,5 68,0 33,7 =352 23 11,6 -26,8 20,5 9,1 3,5 -40,3
Mai 5,7 12,2 -12,2 21,7 56,8 30,4 -37,8 2,1 10,3 -25,9 20,5 8,7 0,7 -40,4
Juni ® 4,1 9.3 11,3 18,2 46,3 2,1 37,5 2,5 10,6 -24.9 20,2 8,1 22,1 2355

A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(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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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) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansissiger auBlerhalb 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
Besténde
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 37155 2818,1 897.4 65,8 831,7
2009 Q2 476,6 2273 48,9 1189 81,4 35652 26854 879,8 64,3 815,5
Q3 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 795,0
Q4 373,1 144,2 45,0 112,7 71,2 3370,5 25342 836,3 56,9 779,5
2010 QI ® 397,8 166,3 51,6 107,2 72,7 35443 26404 903,8 67,0 836,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -183,5 -165,9 -17,6 -36,9 19,3
2009 -64,9 -38,2 -72 -4,0 -15,5 -331,6 -275.8 -55,8 -4,5 -51,3
2009 Q2 11,8 10,9 -1,6 45 -2,0 -61,4 -67,8 6,4 0,7 5,7
Q3 -62,1 -58,9 23 4,1 -9,6 -80,1 -73,1 -7,0 -0,2 -6,9
Q4 -30,2 -12,8 -6,1 -10,3 -0,9 -80,4 -56,3 -24,1 2,7 21,5
2010 QI ® 24,6 22,1 6,5 -5,5 1,5 94,0 49,5 44,4 9,1 354
Wachstumsraten
2007 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,6 -5,6 -1,8 -25,6 2,7
2009 Q2 15,3 43,7 -13,0 53 -49 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Q3 29 18,6 -16,6 8,2 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
Q4 -14,6 -20,1 -13,8 -3.4 -17,9 -8,9 -9.8 -6,2 -6,9 -6,2
2010 QI ® -12,1 -17,5 2,0 -6,3 -13,3 -3,5 -5,4 23 11,9 1,6

Al3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= «== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken aufierhalb 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-Wiéhrungsgebiets 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
E And E And E And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere | wihyngs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 5857,6 18849 92,4 1226,6 19,3 13556 51,2 12275 14733 421,7 7744 2772
2009 6209,6 1971,7 109,2 1467,9 16,1 14573 39,4 1148,0 15159 434,7 800,2 281,0
2010 Q1 6301,7 19794 113,8 15348 16,7 1442,7 40,0 11742 1517,0 446,5 781,8 288,6
Q2® 6322,8 19132 117,2 15513 18,5 1492,7 29,8 1200,2 1528,6 456,3 775,0 2973
2010 Febr. 62755 1964,1 109,6 15074 16,3 1456,8 40,6 1180,7 1516,0 442,6 790,1 2832
Mirz 6301,7 19794 113,8 1534,8 16,7 1442,7 40,0 11742 1517,0 446,5 781,8 288,6
April 6308,5 19653 1139 15445 17,0 14498 40,3 1177,6 1561,4 4575 813,7 290,2
Mai 62722 19425 115,7 15352 17,8 1 440,6 28,4 1192,0 15443 465,7 789,6 289,0
Juni ® 6322,8 19132 117,2 15513 18,5 1492,7 29,8 1200,2 1528,6 456,3 775,0 297,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 696,1 2144 5,9 383 1,9 389,7 19,0 26,9 -84.8 22,4 -56,5 -50,7
2009 3533 83,0 16,6 230,7 =32 102,7 -12,0 -64,6 43,2 29,3 12,0 1,9
2010 Q1 46,5 6,3 -0,4 65,1 -0,3 173 2,1 -4.8 10,2 133 -13,1 10,0
Q® -105,8 -67,8 7,7 15,2 -0,4 5.2 -13,8 -36,4 22,1 12,2 1,0 9,0
2010 Febr. 9,0 -143 2,7 26,4 3,1 3,8 -1,3 0,3 -15,0 -4,0 -12,1 1,1
Mirz 22,8 15,6 3,6 28,7 0,4 -13,7 -1,2 -10,5 6,3 45 -6,0 7.8
April 3,6 -12,6 -1,4 10,3 -0,1 6,9 -0,2 -6,5 48,8 12,7 34,9 1,2
Mai -854 214 -5,1 -9,8 -0,6 -73 -14.4 26,6 -10,8 9.4 -20,6 0,3
Juni ® -16,8 -33,8 -1,1 14,7 0,3 5,6 0,8 3.4 -15,9 -10,0 -13.4 7.4
Wachstumsraten
2008 134 12,8 8,1 32 9,9 39,9 57,2 2,2 =53 53 -6,7 -153
2009 6,0 44 17,5 18,7 -16,0 7,6 =232 5.3 2,9 7,0 1,5 0,7
2010 Q1 2,3 -0,5 7,7 12,0 -19,1 3,1 2232 -4,1 35 7.5 0,6 58
Q2® ) -5,5 -33 6,6 =232 -0,4 -47,9 -7,0 3,6 8,5 -0,4 7,7
2010 Febr. 2,8 -0,7 5.4 13,5 -18,5 5,8 248 5,1 24 6,8 0,4 1,3
Mirz 23 -0,5 7,7 12,0 -19,1 3,1 2232 -4,1 35 7.5 0,6 58
April 1,2 -2,6 9,6 11,4 -19,8 1,7 2231 -4,1 48 9,0 2,2 55
Mai -1,2 -4,9 22,0 8,9 -19,8 0,3 -49,1 -6,4 4,0 10,0 0,1 5,7
Juni ® ) -5,5 33 6,6 2232 -0,4 -47,9 -7,0 3,6 8,5 -0,4 7,7

Al4 Wertpapierbestiande der MFIs?
(Jahreswachstumsraten)

== Wertpapiere ohne Aktien
=«== Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
25 it 25
20 e = 20
15f e rﬂhj\/\/\ 15
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‘5 N D " v N \
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51 \v/.’\V\/-/ /\/"‘w o 0 . — 5
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. . \
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-10 — —— — —— ——— —— ——— ——— ——— — ——— -10
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls":?

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 -7,5 -1,8 223 -3.4 -4,0 -0,1 -0,2 -3,7 -74 -1,6 -1,3 -4,5
2009 Q4 22,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 2,3 -0,4 -0,6 -1,2
2010 Q1 -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -1,1 0,0 0,0 -1,1 2,3 -0,5 -0,3 -1,4
Q2® -1,6 -0,4 -0,4 -0,8 -1,5 0,0 -0,5 -1,0 -2,0 -0,2 -0,5 -1,3
2010 April -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Mai -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Juni ® -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,9 0,0 -0,5 -0,4 -1,0 -0,1 -0,3 -0,6

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 =32
2009 -35,4 -12,7 -12,5 -10,2 -6,8 -2,6 -42
2009 Q4 -15,2 =53 -6,3 3,7 -2,1 -0,5 -1,6
2010 Q1 -11,4 -7,1 -4,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2® -16,7 -4.,8 -6,1 -5,9 -1,0 -0,2 -0,8
2010 April -6,5 -1,2 24 -3,0 -0,1 -0,1 -0,1
Mai 253 -2,2 -1,6 -1.4 -0,5 -0,1 -0,3
Juni ® -5,0 -1,4 22,1 -1,5 -0,4 0,0 -0,4

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Buro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 233 0,1 -0,4 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 45 0,0 -19,1 22 -31,7 -63,6 9,2 -46,2 -8,2
2009 43 8.2 0,2 -0,8 -0,1 -1,0 0,8 22,9 1,0 -5,9 3.4 3,5
2009 Q4 11 1,2 0,1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0,8
2010 QI 14,3 32 0,3 4,5 0,1 2.4 0,1 3,7 0,4 -1,0 -0,2 1,7
Q2® -10,1 -1,9 0,7 -8,0 0,5 -42 0,2 2,7 -9.8 =32 -4,9 -1,7
2010 April -4,0 -1,7 0,0 -3,6 0,2 -0,1 0,0 1,2 -43 -1,7 3,0 0,4
Mai -0,8 -1.2 0,3 0,1 0,3 -1,6 0,0 1.4 -6,4 -1,2 3,6 -1,6
Juni ® -53 1,0 0,4 -4.4 0,1 2,5 0,1 0,0 0,8 -0,3 1,7 -0,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': ?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\IYae}:lr; Insgesamt ru\gailr; Insgesamt
E UsSD JPY CHF GBP E UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2007 6087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 90544 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6858,8 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 98814 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q2 6625,7 92,2 7.8 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 08 10061,2 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4 6287,1 93,0 7,0 44 0,3 1,1 0,7 101787 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 Q1™ 6226,5 93,1 6,9 4,1 0,3 1,2 08 101925 97,0 3,0 2,0 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 2818,1 483 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897,4 549 45,1 28,7 14 1,9 94
2009 Q2 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879,8 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 25342 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 836,3 53,5 46,5 31,4 1,1 1,8 7,5
2010 Q1@ 26404 50,1 49,9 32,9 2,2 2,2 9,4 903,8 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
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 Q2 5225,1 83,6 16,4 83 1,8 1,8 2,7
Q3 5203,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23
Q4 5179,1 833 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5
2010 QI® 5294,8 82,5 17,5 9,5 1,6 1,9 2,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auferhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wiahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2007 57942 - - - - - - 110989 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 6312,0 - - - - - - 11 740,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q2 6215,5 - - - - - - 11 835,0 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3 59113 - - - - - - 11763,1 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
Q4 5921,1 - - - - - - 11782,6 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 QI® 59193 - - - - - - 11 830,1 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 23445 48,2 51,8 28,8 23 24 12,7 955,7 40,9 59,1 412 1,2 3,7 82
2008 2282,0 458 542 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 419 14 43 74
2009 Q2 1999,9 452 54,8 29,6 2,8 3,2 13,5 949,3 40,2 59,8 42,5 1,1 3,9 7,6
Q3 1894,1 455 54,5 29,9 2,7 31 12,6 914,0 404 59,6 419 1,5 38 76
Q4 19174 458 542 294 2,7 2,9 12,6 908,9 40,1 59,9 42,0 12 3,7 8,0
2010 Q1® 1987,8 46,6 534 298 26 3,0 11,2 966,9 40,2 59,8 42,5 13 34 7,5
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2007 1740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 22103 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 1977.4 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2652,7 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q2 2123,6 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,4 29619 97,7 23 1,5 0,2 0,1 0,3
Q3 21183 95,1 49 29 0,2 0,3 1,3 29981 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
Q4 2080,8 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1,4 2980,7 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 QI® 2093,2 94,6 54 32 0,2 0,3 1,4 3034,2 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 582,4 53,9 46,1 273 0,7 04 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 133 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 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 43,7 253 0,6 0,5 14,7 618,5 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
Q4 5472 55,8 442 26,3 04 0,5 14,8 600,9 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 Q1@ 562,4 55,3 447 28,0 0,4 0,5 14,8 611,8 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wihrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere ohne Aktien, sonstige | Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009  Nov. 5240,8 340,4 20435 1562,3 693,6 208,2 392,8
Dez. 5370,6 343,7 2076,7 16734 709,0 212,6 355,2
2010  Jan. 54535 3533 2120,1 1650,3 726,7 2155 387,7
Febr. 55274 355,6 2146,3 1670,2 741,5 216,8 397,0
Mirz 5779,1 350,5 2209,7 1802,9 767,0 2337 4154
April 5863,9 3582 22327 18177 780,6 235,1 439,6
Mai ® 5818,5 367,1 2253,1 1751,6 772,5 236,3 438,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 173,1 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,7 -12,1
Q4 87,2 -11,9 58,2 42,7 15,5 5,9 2232
2010 Q1 184,6 -33 65,9 30,5 29,9 17,8 43,8
2. Passiva
Insgesamt Aufgenommene Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und ent- Gehal o - Geohal = (einschlieBlich
gegengenommene Insgesamt chalten von Ansissigen im ehalten von Ansis- Finanzderivaten)
Einlagen Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009  Nov. 52408 98,2 4808,0 39115 528,8 896,5 334,6
Dez. 5370,6 101,2 4965,2 4020,1 539,6 945,1 304,2
2010  Jan. 54535 101,1 5014,7 4042,9 546,7 971,8 337,7
Febr. 55274 101,0 5077,1 4082,1 559,3 995,0 3493
Mirz 5779,1 113,1 5293,0 4221,8 582,6 1071,2 373,0
April 58639 120,7 53543 42349 594,0 11194 389,0
Mai ® 5818,5 115,6 52984 41737 582,3 11246 404,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 173,1 0,8 186,2 94,7 16,7 91,4 -13,9
Q4 87,2 4,0 107,7 77,1 15,3 30,6 -24,5
2010 QI 184,6 54 1324 96,2 22,2 36,2 46,8
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 Okt. 4747,0 15478 13237 11783 2323 78,8 386,2 4679,3 67,7 1246,2
Nov. 4.808,0 1561,5 1350,4 1194,1 2349 78,8 388,3 4740,5 67,5 12237
Dez. 4965,2 1577,6 1451,1 12156 240,3 84,4 396,1 4893,8 71,4 1201,6
2010 Jan. 5014,7 16139 14224 12378 2425 93,7 404,4 49447 70,0 12155
Febr. 5077,1 1639,3 14414 1248,5 2443 95,6 408,0 5006,4 70,7 1202,0
Mirz 5293,0 1701,7 1551,6 12723 250,5 97,9 419,1 52184 74,6 11748
April 53543 1727,1 1569,1 1286,6 2493 99,7 4224 5279,7 74,6 1182,5
Mai ® 52984 17414 1501,8 1281,2 249,1 104,9 420,0 5222,1 76,3 1190,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Nov. 20,0 8,6 53 44 1,2 -0,5 1,0 20,0 -0,1 -18,6
Dez. 51,1 49 18,8 15,4 7,0 2,7 2,2 47,3 3,7 -36,7
2010 Jan. 60,9 20,2 10,6 11,2 7,9 7.3 3,8 60,2 0,8 3,0
Febr. 21,8 13,3 4,1 3,0 1,1 0,2 0,0 21,6 0,1 -16,7
Mirz 49,7 394 2,5 -5,6 1,2 3,6 8,6 483 1,4 -30,1
April 28,6 15,3 -0,9 11,6 0,5 -0,1 2,2 28,9 -0,3 2,2
Mai ® -6,0 2,3 -12,3 1,7 -1,4 1,6 2,1 -7,6 1,6 -15,7
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere! nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere ohne Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q2 18729 12938 357,9 635,7 1733 4,0 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
Q3 1998,6 1384,6 388,6 669,0 186,0 49 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
Q4 2076,7 14133 387,7 689,1 186,8 5,5 1443 663,3 198,8 252,0 15,9
2010 Q1@ 2209,7 1463,1 392,5 710,1 199,5 59 155,1 746,6 211,4 290,2 15,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 69,9 47,6 10,6 20,9 6,1 0,3 9,7 22,2 11,2 35 -1,0
Q4 58,2 23,9 2,9 19,0 0,2 0,5 7,1 343 15,9 13,3 -6,2
2010 Q1™ 65,9 24,4 0,3 9,0 82 0,0 6,8 41,5 10,7 16,4 -1,6

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q2 12513 565,6 69,5 - 28,7 16,8 450,4 685,8 110,8 210,9 59,7
Q3 1 544,6 701,4 97,2 - 358 24,8 5434 8432 127,0 265,1 61,8
Q4 16734 7233 97,5 - 36,1 23,8 565,7 950,1 138,4 2954 65,8
2010 Q1™ 1.802,9 742,3 92,8 - 37,5 28,3 583.,5 1060,5 1472 3278 75,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 112,6 34,6 7.5 - 4,1 2,3 20,6 78,0 24 34,0 14
Q4 42,7 3.4 4,6 - 1,0 -0,7 -1,5 39,3 32 7.4 3,5
2010 Q1™ 30,5 8,7 -0,1 - 0,6 1,3 6,4 21,8 0,2 1,8 0,9

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 Q2 628,0 540,2 82,9 - 4573 - - 87,9 12,9 16,2 0,4
Q3 680,4 592,0 78,1 - 514,0 - - 88,4 14,5 18,9 0,3
Q4 709,0 614,1 74,4 - 539,6 - - 95,0 15,7 19,0 0,3
2010 Q1™ 767,0 654,1 71,5 - 582,6 - - 112,9 18,2 33,5 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 9,1 10,5 -6,2 - 16,7 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
Q4 15,5 10,9 -4.4 - 15,3 - - 4.6 0,9 -0,4 0,1
2010 Q1™ 29,9 18,4 3,7 - 22,2 - - 11,5 1,3 12,2 0,2

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q1 gesellschaften lIschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 461,8
Handelsbilanz " -4,3
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1049,1 105,7 658,8 52,7 232,0
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 17,6 33 73 32 38
Abschreibungen 353,1 97,5 197,3 11,6 46,7
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 5575 279,9 2373 39,7 0,5
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 49
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 623,5 36,4 2343 290,8 62,0 86,2
Zinsen 363,9 34,0 62,6 2054 62,0 48,2
Sonstige Vermogenseinkommen 259,6 2,4 171,7 85,4 0,0 38,0
Nationaleinkommen, netto" 1843,1 1521,1 78,8 4273 200,8
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 2214 197,8 19,0 4,5 0,2 1,5
Sozialbeitrige 404,4 4044 0,7
Monetire Sozialleistungen 4440 1,5 15,9 33,0 393,6 1,1
Sonstige laufende Transfers 199,2 70,6 26,8 46,4 55,4 8,1
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 44,7 323 10,8 0,9 0,7 1,5
Schadenversicherungsleistungen 448 44,8 0,6
Sonstige 109,7 38,2 16,0 0,7 54,7 6,0
Verfiighares Einkommen, netto" 1806,5 1380,3 44.4 51,4 330,4
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1774,1 12953 478,7
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1587,8 12953 292,5
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 186,3 186,3
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,0 0,1 0,4 13,5 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 32,5 98,9 44,0 38,0 -148.4 38,4
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 4240 130,0 237,1 10,1 46,9
Bruttoanlageinvestitionen 407,6 127,8 2233 10,0 46,6
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 16,4 2,2 13,8 0,1 0,2
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,1 -1,6 1,1 -0,1 0,5 0,1
Vermogenstransfers 40,2 79 -0,8 1,0 32,1 4.8
Vermodgenswirksame Steuern 55 53 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 34,8 2,6 -1,0 1,0 32,1 4,8
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -35,9 73,7 19,6 48,6 -177,8 35,9
Statistische Abweichung 0,0 3,5 -3,5 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-
2010 Q1 gesellschaften | gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 457,5
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 19773 486,4 1100,7 107,3 283,0
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 225,1
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 22024
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 557,5 279,9 2373 39,7 0,5
Arbeitnehmerentgelt 1051,7 1051,7 24
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 241,7 241,7 1,0
Vermogenseinkommen 615,8 2259 75,7 2934 20,7 93,9
Zinsen 3483 54,0 32,8 254,6 6,9 63,8
Sonstige Vermdgenseinkommen 267,5 172,0 42,9 38,9 13,7 30,1
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 1843,1 1521,1 78,8 423 200,8
Einkommen- und Vermogensteuer 222,0 222,0 0,9
Sozialbeitriage 404,0 1,2 16,2 47,2 3394 1,2
Monetire Sozialleistungen 4423 4423 2,8
Sonstige laufende Transfers 164,2 89,9 11,0 45,8 17,4 43,1
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 448 448 1,5
Schadenversicherungsleistungen 43,7 34,6 8,1 0,6 0,3 1,6
Sonstige 75,7 55,3 2,9 0,4 17,1 40,0
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1 .806,5 1380,3 44.4 51,4 3304
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,0 14,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 32,5 98,9 44,0 38,0 -148.4 38,4
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 353,1 97,5 197,3 11,6 46,7
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 42,7 13,7 15,7 9,9 34 2,3
Vermogenswirksame Steuern 5,5 SES) 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 37,2 13,7 15,7 9,9 2,1 23

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-
2010 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 162,0 15952,6 323545 13018,5 6468,6 34204 152482
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 316,9
Bargeld und Einlagen 64254 18279 9428,6 1978,6 852,3 652,7 36349
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45,0 141,1 611,0 291,7 386,2 352 833,9
Langfristige Schuldverschreibungen 1374,6 216,6 6301,6 21220 2074,6 350,3 3226,1
Kredite 73,9 28852 12 686,7 3199,5 421,6 452,0 1766,0
Darunter: Langfristige Kredite 57,0 1632,6 9819,9 23243 317,1 366,5 .
Anteilsrechte 4264,5 73333 2062,8 5173,6 22723 1286,0 5210,7
Borsennotierte Aktien 737,5 1261,5 503,5 1797,9 4233 283,8 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21172 5692,8 12244 2694,7 4813 8549
Investmentzertifikate 1409,9 379,0 3349 681,0 1367,7 1474 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 54758 145,1 1,9 0,0 198,8 39 181,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 502,8 34034 945,0 253,2 262,8 640,2 3952
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 105,0 99,8 1554 153,6 123,6 -13,2 2419
Wihrungsgold und SZRs -0,2 0,2
Bargeld und Einlagen -3,5 -30,9 32 -20,4 2,9 74 89,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -6,5 9,1 17,0 -4,0 0,6 -9,1 2,3
Langfristige Schuldverschreibungen 92 12,5 57,5 69,2 75,9 -4,5 79,8
Kredite -1,7 76,5 26,9 83,7 6,8 22,5 -15,1
Darunter: Langfristige Kredite -1,7 30,9 27,1 38,4 6,0 -1,1 .
Anteilsrechte 279 24,8 -11,0 24,1 31,0 9,6 70,3
Borsennotierte Aktien 11,0 15,8 8,1 16,6 -1,7 0,3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 13,7 12,6 -15,7 -21,6 24 6,1
Investmentzertifikate 31 -3,6 -3,4 29,1 30,3 32 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 87,6 2,1 0,0 0,0 6,7 0,0 44
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 10,5 57 62,1 0,9 5,6 -14,0 10,9
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 108,3 262,6 179,8 235,7 102,5 14,0 3759
Wihrungsgold und SZRs 233
Bargeld und Einlagen 38 43 53,7 29,0 2,2 -0,2 84,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1,6 4,5 32 11,1 0,8 0,6 2,7
Langfristige Schuldverschreibungen -4,0 3,0 30,4 354 18,6 4,0 96,3
Kredite 0,0 26,3 454 2,7 0,1 -0,3 12,1
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 15,5 15,3 6,4 -0,5 =53 .
Anteilsrechte 52,0 211,2 232 155,6 74,9 8,8 176,2
Borsennotierte Aktien 29,0 343 11,0 88,8 14,7 8,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 39 160,2 8,9 59,4 6,2 -2,7
Investmentzertifikate 19,1 16,7 34 74 54,0 35 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 58,2 0,1 0,0 0,0 39 0,0 -1,5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -3,3 13,1 0,5 2,0 2,0 1,0 5,8
Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 183752 16 315,0 32 689,7 13407,8 6 694,7 34212 15 865,8
Wihrungsgold und SZRs 340,0
Bargeld und Einlagen 6425,6 1801,3 9485,5 19872 851,6 659,9 3808,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 40,0 154,7 631,2 298,8 387,6 26,7 838,9
Langfristige Schuldverschreibungen 13614 232,1 6389,5 2226,6 2169,1 349.8 3402,1
Kredite 72,3 2988,0 12 759,0 32858 4285 449,1 1763,0
Darunter: Langfristige Kredite 55,2 1679,0 9 862,4 2369,1 3227 360,2 .
Anteilsrechte 43444 7569,3 2075,1 53533 23783 1304,5 5457,1
Borsennotierte Aktien 771,5 13116 522,6 1903,3 436,4 292,1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21348 5865,6 1217,6 27325 489,9 858,2
Investmentzertifikate 1432,1 392,1 3349 7174 1452,0 154,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5621,6 1473 1,9 0,0 209,3 39 184,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 510,0 34223 1007,5 256,0 270,4 627,2 411,9

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
2010 Q1 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6571,1 24 743,7 315899 12908,3 65573 8206,3 13731,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29,2 220133 238 0,0 2339 2500,2
Kurzfristige Schuldverschreibungen 303,0 688,0 69,0 9,6 1007,6 266,9
Langfristige Schuldverschreibungen 524,1 4561,1 2604,2 40,7 5166,7 27689
Kredite 58915 8206,0 2894,0 244.6 1351,6 28973
Darunter: Langfristige Kredite 5532,1 5788,7 1 586.4 96,5 1167,3 .
Anteilsrechte 122423 29175 7121,6 491,6 6,3 48173
Borsennotierte Aktien 3398,8 5734 192,0 171,8 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,7 8843.,6 1142,8 21742 318,8 6,3
Investmentzertifikate 1201,3 47553
Versicherungstechnische Riickstellungen 34,1 331,5 65,6 0,8 55743 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 638,8 3107,6 13445 195,0 196,4 439,6 480,6
Finanzielles Reinvermogen" -1200,1 11 590,8 -8791,1 764,6 110,2 -88,6 -4785,9
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 27,8 83,8 143,8 124,3 115,9 164,6 206,0
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,1 40,7 -0,4 0,0 -11,3 12,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 79 28,4 0,3 1,2 -15,2 -13,2
Langfristige Schuldverschreibungen 27,6 45,9 -18,1 0,1 178,5 47,0
Kredite 13,9 21,8 47 12,3 18,6 103,2
Darunter: Langfristige Kredite 19,6 18,1 -12,0 0,9 34 .
Anteilsrechte 50,7 -41,3 125,7 0,7 0,0 40,8
Borsennotierte Aktien 10,3 5,7 0,3 0,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,0 40,4 -3,2 -4,6 0,7 0,0
Investmentzertifikate -439 130,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,1 1,0 -1,6 0,0 101,3 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 13,7 -25,5 71,8 12,1 0,3 -6,1 15,2
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -35,9 77,2 16,1 11,6 29,3 7,7 -177,8 35,9
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -0,8 252,9 129,6 319,7 71,3 46,2 430,6
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,0 112,0 0,0 0,0 0,0 65,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 6,3 1,7 1,3 0,1 0,7 8,5
Langfristige Schuldverschreibungen 7,7 36,6 31,6 0,8 42,9 64,1
Kredite 93 10,4 29,7 -0,2 1,1 54,7
Darunter: Langfristige Kredite -8,2 59 11,3 -0,3 1,3 .
Anteilsrechte 188,5 21,5 246,5 20,1 -0,1 225,5
Borsennotierte Aktien 81,3 -27,0 14,5 6,7 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,1 107,2 31,1 38,8 13,4 -0,1
Investmentzertifikate 17,4 193,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 60,8 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 8,5 40,0 -48,3 10,6 -4,2 1,6 12,9
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen" 78,0 109,1 9,7 50,3 -84,0 25,2 -32,2 =547
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6598,1 25080,4 31 863,2 133523 6750,5 8417,1 14 367,8
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 29,4 22 166,0 234 0,0 2227 2578,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 317,3 724,1 70,6 10,8 993,1 262,2
Langfristige Schuldverschreibungen 559,5 4643,6 26178 41,6 53882 2 880,0
Kredite 5896,1 82382 29283 256,7 1371,3 30552
Darunter: Langfristige Kredite 5543,6 5812,7 1585,7 97,1 1171,9 .
Anteilsrechte 12 481,5 2897,6 7493,8 512,5 6,2 5083,5
Borsennotierte Aktien 3490,3 552,0 206,8 178,5 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,8 8991,2 1170,7 2208,4 3329 6,2
Investmentzertifikate 11748 5078,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 34,2 332,5 64,0 0,8 57364 0,6
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 661,0 3122,1 1368,0 217,7 192,5 4352 508,8
Finanzielles Reinverméogen" -1158,0 117772 -8765,4 826,5 55,5 -55,7 -4995,9
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2008 Q2- | 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4070,7 4256,3 44330 44380 44344 44247 44158 44173

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 128,5 136,2 133,1 129,7 122,7 117,2 110,8 106,6

Abschreibungen 1251,9 13189 13822 1391,8 1397,7 1401,7 1405,1 1408,3

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2186,0 23349 23448 2279,0 2198,7 21545 21387 2159,0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 30214 35919 38789 37472 3486,1 3208,9 2964,6 2850,3
Zinsen 1649,2 20674 2322,6 22228 20579 1839,3 1641,7 15388
Sonstige Vermogenseinkommen 1372,1 15245 15563 15244 14282 1369,6 13229 1311,5

Nationaleinkommen, netto" 73272 7715,1 77959 77079 76124 75478 7530,5 75547

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 1028,3 1112,1 11234 1106,0 1068,4 1038,0 1012,5 1010,7

Sozialbeitrige 1 540,7 1594,6 1 660,7 1 667,8 1667,2 1 668,7 1 669,6 16724

Monetére Sozialleistungen 1554,0 1 600,1 16674 1691,8 17235 1754,7 17839 1803,9

Sonstige laufende Transfers 7229 752,9 786,0 782,4 777,8 772,2 772,1 776,8
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179,9 1843 187,8 185,6 183,2 179,9 176,9 177,6
Schadenversicherungsleistungen 180,2 184,1 188.8 186,6 183,9 180,4 177,1 177,7
Sonstige 362,8 3845 409,4 410,2 410,7 412,0 4182 421,6

Verfiigbares Einkommen, netto" 7234,7 7619,8 7 690,4 7 603,0 7 506,7 7 440,6 7422,1 7441,1

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 66352 68985 71624 7 168,0 71598 71514 71672 7 196,1
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 59482 6 186,0 6411,0 6403,2 6385,8 6368,0 6376,3 6405,0
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 687,0 712,5 751,4 764,8 774,0 783,4 791,0 791,1

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 63,4 60,4 65,1 64,9 63,2 61,2 59,9 59,2

Sparen, netto" 599,7 721,4 528,0 4350 346,8 289,2 2549 2451

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1878,5 2021,7 2057,1 1989,0 1890,5 1809,5 17347 1715,6
Bruttoanlageinvestitionen 1855,7 19913 2022,5 1969,7 1898,2 1836,7 1791,5 1767,1
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 22,9 30,4 34,6 19,3 -1, =272 -56,8 -51,4

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,4 -1,2 0,7 1,1 0,7 0,3 1,4 1,2

Vermogenstransfers 169,6 151,9 160,5 159.4 171,1 174,2 182,3 187,3
Vermdgenswirksame Steuern 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 33,9 343
Sonstige Vermogenstransfers 147,1 127,7 136,7 135,8 142,5 1452 148,4 153,0

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" -11,9 343 -137,3 -1554 -138,5 -110,3 -67,3 -53,8

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1
Einl hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7637,1 8046,3 8293,1 8238,5 81534 8098,1 8070,3 8091,2
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 914,8 960,0 946,0 929,5 912,5 901,3 894,5 8944
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8551,9 9006,3 9239,2 9168,1 9 065,9 89994 8964,8 8985,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2186,0 23349 23448 2279,0 2198,7 21545 2138,7 2159,0
Arbeitnehmerentgelt 40782 42643 44414 4446,2 4442,6 44327 44232 44247
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 10554 1104,0 1 085,6 1065,5 1042,8 10279 10222 10184
Vermégenseinkommen 3029,0 36039 3803,0 36644 34144 31416 2911,1 2802,8
Zinsen 1619.,5 20278 22598 2157,1 1990,4 1768,2 15713 1472,0
Sonstige Vermdgenseinkommen 1409,6 1576,1 15432 1507,3 14240 13734 13398 1330,8
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 73272 77151 77959 7707,9 7612,4 75478 7530,5 7554,7
Einkommen- und Vermégensteuern 1033,0 1119,5 1131,6 1114,0 10748 1043,7 10184 1016,2
Sozialbeitrage 15399 15938 1 660,1 1 666,9 1 666,1 1667,7 1668,8 1671,7
Monetire Sozialleistungen 15459 1591,1 1659,4 1684,0 17159 17473 1776,6 1796,7
Sonstige laufende Transfers 634,5 660,0 681,0 678,2 674,2 667,7 665,9 665,7
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180,2 184,1 188,8 186,6 183,9 180,4 177,1 177,7
Schadenversicherungsleistungen 177,1 181,4 185,2 182,9 180,4 176,9 173,8 174,2
Sonstige 2712 294.4 307,0 308,7 310,0 310,5 315,0 3138
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7234,7 7619,8 7 690,4 7 603,0 7 506,7 7 440,6 7422,1 7441,1
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 63,6 60,6 65,1 64,9 63,2 61,2 59,9 59,2
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 599,7 7214 528,0 435,0 346,8 289,2 2549 245,1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 12519 13189 13822 13918 13977 1401,7 1405,1 14083
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermégenstransfers 184,2 166,4 170,8 167,2 179,2 182,8 191,1 197,0
Vermogenswirksame Steuern 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 33,9 343
Sonstige Vermogenstransfers 161,7 142,2 146,9 143,6 150,7 153,8 157,2 162,7
Finanzier ldo (des VermJS bild, ""uu.))

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2-
2006 2007 2008 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4078,2 42643 44414 4446,2 44426 44327 44232 44247
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 1416,1 14975 15475 15385 15232 1509,9 1502,8 1504,3
Empfangene Zinsen (+) 263,6 308,8 3434 328,9 305,0 273,5 246,2 2314
Geleistete Zinsen (-) 165,7 213,3 238,6 223,5 200,1 172,9 149,7 141,3
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 7484 793.4 799,3 790,0 763,0 7433 733,7 7253
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2 10,2
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 794.,4 851,7 892,6 890,0 877,5 870,5 859,3 855,6
Sozialbeitrdge, netto (-) 1536,6 15904 1656,3 1663,3 1 662,6 1 664,0 1664,8 1 667,6
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 15404 15854 1653,5 1678,1 1710,0 17414 1770,7 1790,7
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,9 69,5 70,5 72,3 75,3 79,2 82,2 81,8
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5607,1 5853,6 6 058,0 6 066,9 6 068,5 6062,2 6074,8 6 083,5

Konsumausgaben (-) 4900,9 5094,5 5268,8 52477 5220,2 5190,0 51893 5209,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 63,2 60,1 64,8 64,5 62,9 60,9 59,6 58,9
= Sparen, brutto 769.,4 819,3 854,0 883,7 911,2 933,1 945,1 932,8

Abschreibungen (-) 3459 3673 3854 3874 388,5 389,1 389,1 389,3
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 19,0 11,6 13,1 12,8 13,8 15,2 10,0 7.8
Sonstige Vermégensénderungen? (+) 5242 70,9 -15342 -1207,3 -651,4 21,9 486,0 870,3
= Reinvermégensinderung" 966,7 5344 -1052,5 -698,2 -114,9 581,1 1052,0 14217
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 606,2 641,6 639,3 619,9 5943 571,2 5534 542,9
Abschreibungen (-) 3459 3673 3854 3874 388,5 389,1 389,1 389,3
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 327,0 440,4 437,1 365,8 263,9 153,4 -23,2 -97,5
Bargeld und Einlagen 284,1 349,8 436,7 3974 3352 256,8 121,3 64,6
Geldmarktfondsanteile 73 58,0 -17,3 -12,2 -28,5 -30,1 -61,8 -89,0
Schuldverschreibungen? 35,5 32,7 17,8 -19,3 -42,8 -73,3 -82,7 -73,1

Langfristige Forderungen 306,5 142.4 39,6 80,0 189,8 3433 496.,3 574,8
Einlagen 1,0 -31,5 -35,1 -13.3 15,5 56,9 95,3 121,3
Schuldverschreibungen 339 52,0 41,3 22,9 13,7 8,9 9,5 -23,7
Anteilsrechte -26,8 -100,5 -94.6 -65,0 -3,7 86,7 167,2 202,6

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -3,8 -2,7 30,2 35,8 51,5 88,6 71,9 91,3
Investmentzertifikate -23,0 -97,8 -124,8 -100,8 -55,1 -1,8 89,3 111,3
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 2984 2225 128,0 1354 164,2 190,7 2432 2747
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 401,5 3579 210,0 153,7 126,1 96,6 96,1 119,7

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 3553 283,7 82,7 20,4 10,6 -15,8 63,1 74,0
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 463,8 449 -1267,7 -970,0 -574,8 -106,1 271,1 532,0

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 46,5 24,9 -250.8 -199,9 -97,5 59,4 155,6 254.6

Ubrige Verinderungen, netto (+) -35,9 -34,5 -54,8 -52,9 23,9 45,6 84,1 123,9

= Reinvermdogensinderung" 966,7 5344 -1052,5 -698,2 -1149 581,1 1052,0 1421,7

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4838,2 5308,8 5825,1 5 886,6 58915 5828,6 57981 57574
Bargeld und Einlagen 44542 4843,0 53123 5373,9 5429,7 5397,7 5465,7 5438,6
Geldmarktfondsanteile 290,9 3473 3715 389,6 3543 348.,6 276,3 268,3
Schuldverschreibungen? 93,1 1184 141,3 123,1 107,5 82,3 56,1 50,5

Langfristige Forderungen 11 849,5 12 025,6 10 460,7 10212,4 10651,8 11207,5 11447,1 11 690,4
Einlagen 1015,5 953,5 886,1 863,7 882,6 914.4 959,6 987,0
Schuldverschreibungen 12472 1291,9 1321,1 12924 13134 13723 1363,5 1350,9
Anteilsrechte 49744 49204 3516,6 3309,2 3572,7 3874,5 3988,2 4076,1

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3581,2 36074 25881 24173 25954 2 830,1 2854,7 29123
Investmentzertifikate 13932 1313,0 928,5 892,0 9713 10444 11335 1163,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 46124 4859,8 4737,0 4747,1 4 883,0 5046,3 51358 5276,4
Ubrige Nettoforderungen (+) 243,0 2285 234,1 223,0 2482 237,6 237,1 2254
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5247,7 5597,0 5802,8 5795,7 5831,6 5851,9 5891,5 5 896,1

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4553,1 4 825,5 4901,1 4879,0 4899,3 4916,2 49554 4941,8
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 11 683,0 11 965,8 10717,1 10 526,4 10959,9 114218 11590,8 117772

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensanderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2-
2006 2007 2008 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 43729 4629,1 4758,7 4696,9 4610,7 4550,1 45148 45240
Arbeitnehmerentgelt (-) 25852 2713,5 28324 2827,6 2816,2 27984 27822 21779,0
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 75,0 79,6 77,2 74,8 69,2 64,0 59,8 55,0
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 17127 1836,1 1849,1 1794,5 17253 1687,7 1672,8 1690,1

Abschreibungen (-) 702,2 738,0 773,3 779,1 782,4 784.8 7874 789,0

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1010,5 1098,0 1075,8 10154 942,9 902,9 8854 901,1
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 507,4 587,1 590,3 565,3 529,5 503,0 478,3 469,2

Empfangene Zinsen 170,3 201,6 219,2 206,9 189,9 169,3 151,6 141,7
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 337,1 385,6 371,1 3584 339,6 3337 326,7 3274
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 285,3 3487 403,5 388,0 360,5 3242 2922 275,7
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1232,6 13364 1262,6 1192,7 1112,0 1081,6 10715 1 094,6
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 927,6 990,0 1022,0 1 006,2 963,5 926,2 900,4 885,6
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 189,8 212,0 193,6 181,3 159,0 137,5 125,0 126,0
Empfangene Sozialbeitrage (+) 74,8 63,5 65,8 65,5 65,4 65,3 65,3 65,5
Monetire Sozialleistungen (-) 60,6 61,8 63,3 63,5 63,7 64,0 64,0 64,0
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 65,4 56,4 58,3 57,9 58,3 60,1 61,2 62,1
= Sparen, netto 64,1 79,8 -8,7 -50,7 -67,1 -40,8 -13,7 22,4
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 3134 369,6 356,8 299.4 215,9 154,7 97,3 89,7

Bruttoanlageinvestitionen (+) 990,6 1077,3 1 096,3 1 060,4 1 007,6 968,0 941,1 929,6

Abschreibungen (-) 702,2 738,0 773,3 779,1 782,4 784.,8 7874 789,0

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 24,9 30,4 338 18,1 93 -28.4 -56,4 -51,0

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 168,7 169,8 61,7 2,7 38,2 84,0 110,2 99,1
Bargeld und Einlagen 146,2 1544 15,5 -5,5 10,4 37,5 89,8 97,3
Geldmarktfondsanteile 10,3 -15,1 27,5 27,2 38,0 45,6 40,4 8,9
Schuldverschreibungen” 12,1 30,5 18,7 -18,9 -10,1 0,9 -20,0 -7,2

Langfristige Forderungen 510,5 758,8 659,0 661,7 528,6 3434 130,9 142,7
Einlagen 29,4 -12,3 279 40,3 47,5 28,7 17,1 5,0
Schuldverschreibungen 139 -21,5 -71,1 4,7 21,3 0,3 12,1 13,9
Anteilsrechte 263,2 4514 347,6 358,5 331,6 253,1 98,0 65,3
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 204,0 341,2 354,6 258,2 128,1 61,3 3,6 58,5

Ubrige Nettoforderungen (+) 103,7 127,6 29,1 -114,9 91,8 -45,5 -46,2 22,5
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 740,1 864,4 730,8 5338 360,3 187,6 45 48,1
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 457,9 543,7 392,7 251,6 97,6 -35,5 -152,9 -114,5
Darunter: Schuldverschreibungen 39,6 36,8 59,4 65,4 78,3 88,7 78,5 97,8

Anteilsrechte 219,5 413,1 306,5 284,0 315,6 305,8 217,2 200,8

Borsennotierte Aktien 38,2 70,3 2,6 13,3 47,1 57,8 59,6 60,4
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 181,3 3428 303,8 270,8 268,5 2479 157,6 140,3
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 72,0 69,4 75,6 78,1 772 78,8 81,0 80,5
= Sparen, netto 64,1 79,8 -8,7 -50,7 -67,1 -40,8 -13,7 22,4
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1703,7 18553 19155 1902,6 19354 1980,7 20248 2 000,6
Bargeld und Einlagen 1367,2 1507,6 1539,2 1511,8 1552,6 1581,1 1635,5 1 605,2
Geldmarktfondsanteile 208,7 188,8 212,8 236,8 242,7 2479 232,8 226,0
Schuldverschreibungen? 127,8 1589 163,5 154,0 140,0 151,7 156,5 169,4

Langfristige Forderungen 10 148,6 110879 9396,9 9112,5 9481,5 10 102,9 10379,2 10 744,8
Einlagen 149,7 169,4 1934 199,1 192,8 192,5 192,4 196,1
Schuldverschreibungen 281,2 257,17 190,5 192,1 167,8 159,7 201,2 2174
Anteilsrechte 7507,5 8135,1 61274 5813,9 62429 6879,6 7100,5 73433
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2210,1 25258 2 885,6 29074 2 878,0 2871,1 28852 2988,0

Ubrige Nettoforderungen 353,7 390,8 444.8 4341 457,0 4425 470,2 476,8
Verbindlichkeiten

Schulden 7 883,6 8645,8 9375,7 9393,0 9 409,8 93877 9364,6 94474
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 3983,0 4508,3 4 896,7 4 859,6 48263 4759,7 4700,9 4699,3
Darunter: Schuldverschreibungen 685,6 685,8 7444 749,6 780,8 823,2 827,1 876,8

Anteilsrechte 13 187,9 14378,1 10 768,6 10107,9 10 830,6 119342 122423 12 481,5
Bérsennotierte Aktien 45114 4997,0 28404 2483,7 28275 3267,0 3398,8 3490,3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8676,6 9381,1 7928,2 76242 8003,1 8667,2 8843,6 8991,2

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2008 Q2- | 2008 Q3- | 2008 Q4- | 2009 Q1- | 2009 Q2-
2006 2007 2008 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 68,2 76,4 116,8 66,8 51,3 40,4 16,8 0,3
Bargeld und Einlagen 10,6 6,4 57,0 18,6 11,8 -0,7 -33,1 -20,8
Geldmarktfondsanteile 72 6,8 19,2 16,8 10,9 6,1 7,7 9.4
Schuldverschreibungen! 50,4 63,1 40,7 31,5 28,6 35,0 422 30,5

Langfristige Forderungen 290,1 162,8 66,6 69,4 92,7 126,0 206,2 276,4
Einlagen 67,4 49,8 0,8 13,5 13,0 19,9 16,2 -0,3
Schuldverschreibungen 112,3 45,9 17,3 44,8 -0,2 10,9 70,2 95,3
Kredite -1,2 -15,2 22,4 1,1 11,1 8,7 6,0 9,5
Borsennotierte Aktien -2,7 -0,7 -143 -19,8 -24.4 -99,9 -86,9 -80,8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 30,2 21,5 30,0 23,0 15,4 39 -7,1 0,2
Investmentzertifikate 84,1 61,5 10,4 6,7 77,8 182,4 207,9 252,6

Ubrige Nettoforderungen (+) 10,1 -7.8 26,6 14,5 36,3 34,1 34,6 46,4
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 58 3,0 11,7 13,9 9,9 10,1 1,0 -0,1

Kredite 443 -5,0 27,2 2,9 14,9 9,5 -24,1 -14,2

Anteilsrechte 9,3 1,0 33 55 4,9 6,2 5,1 39

Versicherungstechnische Riickstellungen 312,0 2475 142,6 143,1 171,4 198,3 272,5 319,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 304,6 2432 125,3 133,3 164,7 1943 2599 304,4
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 74 43 17,2 9,8 6,7 4,0 12,6 14,7

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermégensinderungen 29 -15,1 25,3 -14,7 -20,9 -23,6 3,1 14,4
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 180,1 18,1 -566,1 -431,0 -265,3 -31,0 208,8 3544
Ubrige Nettoforderungen -41,5 -41,4 43,5 24,5 449 78,3 65,3 104,3
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 41,4 -32,5 -180,1 -189,0 -123.8 -52,6 15,6 96,7

Versicherungstechnische Riickstellungen 51,2 22,2 -243,0 -199,9 -95,1 64,5 159,3 263,0
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 47,7 23,7 -242,8 -1934 91,4 65,4 162,0 260,2
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 35 -1,5 -0,2 -6,4 -3,7 -1,0 2,7 2,8

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 46,0 -13,1 -99,6 -17,6 -1,6 354 99,1 99,0
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 515,6 586,2 707,7 726,9 723,1 711,1 732,5 729,7
Bargeld und Einlagen 156,6 163,1 223,9 212,9 195,6 189,8 194,7 195,7
Geldmarktfondsanteile 92,1 96,8 113,6 127,1 117,7 1159 111,6 108,3
Schuldverschreibungen 266,8 326,3 370,2 386,9 409,8 4054 426,3 425,6

Langfristige Forderungen 5114,8 52555 47854 4743,6 49138 51378 52745 54854
Einlagen 590,6 640,8 644,1 657,9 660,7 664,3 657,7 6559
Schuldverschreibungen 18529 18544 18974 19323 1913,1 1986,1 2034,5 2131,1
Kredite 407,8 3943 415,6 419,2 422,1 422,0 421,6 4285
Borsennotierte Aktien 721,8 716,7 4204 376,4 4383 4144 4233 4364
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 489,7 528,7 452,1 434,1 4425 473,5 481,3 489,9
Investmentzertifikate 1052,1 1120,6 955,8 923,7 1037,1 11775 1256,1 13436

Ubrige Nettoforderungen (+) 213,8 197,1 245.6 246,8 261,2 2617,5 265,2 287,2
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 359 29,4 46,4 45,6 45,0 48,8 50,3 52,4

Kredite 244,0 2352 269,8 274,6 273,0 263,3 244.,6 256,7

Anteilsrechte 679,2 647,7 470,9 4119 438,1 4922 491,6 512,5

Versicherungstechnische Riickstellungen 49733 5243,0 51425 51543 53014 54733 55743 5736,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 42632 4530,1 4412,6 44237 4567,1 47359 48345 4988,3
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 710,1 712,9 729,9 730,5 7343 7374 739,8 748,0

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -88,3 -116,5 -190,9 -169,2 -159,3 -161,2 -88,6 -55,7
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

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

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

Euro insgesamt? Von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2009 Mai 15072,4 1165,6 2093 12 837,8 1076,3 1754 14216,3 11572 177,6 11,8 118,0 12,6
Juni 15163,0 1098,0 89,7 12 898,8 10158 59,7 14 287,1 1096,7 74,1 11,7 92,8 10,3
Juli 15193,7 1129,6 31,2 129535 1074,9 55,3 14 354,7 11543 68,9 11,5 103,3 10,2
Aug. 15242,1 888,4 474 12983,1 832,6 28,6 143719 898,9 20,1 10,7 58,6 8,8
Sept. 15 346,8 970,4 105,5 13 060,9 887,2 78,6 14 440,7 971,5 84,2 11,7 150,9 9,0
Okt. 15348,6 956,4 2,0 13 091,5 906,8 30,7 14 4759 978,4 38,1 10,8 10,3 7.8
Nov. 15 400,4 894,3 51,0 131454 852,0 53,2 14 534,9 918,1 64,0 9,5 39,1 6,5
Dez. 15929,5 942,5 -59,2 13 676,3 889,0 -57,4 15311,7 980,2 -57,4 7,9 14,3 5,1
2010 Jan. 15976,5 1094,6 458 137257 1032,0 48,0 15 407,6 11487 68,4 7,2 44,9 42
Febr. 16 012,3 874,4 37,7 13763,1 825,5 39,3 15452,8 920,3 33,0 5.9 -20,0 3,1
Mirz 16 157,8 1037,7 1439 13 866,6 933,8 101,9 155678 10459 108,2 5,6 98,4 23
April . . . 13 926,5 9538 58,3 15 659,9 1063.,6 79,1 53 64,1 3,0
Mai 13 959,3 848,0 34,0 15 765,9 958,6 46,4 43 -20,0 2,2
Langfristig
2009 Mai 134325 339,4 204,9 113112 281,5 172,0 12501,2 301,9 179,5 10,4 116,2 12,9
Juni 13 553,7 3142 119,0 114204 275,6 106,7 12632,5 309,5 129,6 10,6 101,8 11,7
Tuli 13 580,7 269,2 27,2 114539 2478 33,7 12 675,9 2727 44,0 10,6 86,9 11,0
Aug. 13 639,1 131,5 58,0 114972 108,9 43,0 12716,5 121,8 46,9 10,3 96,7 10,3
Sept. 13711,1 2237 71,7 11571,6 197,1 74,0 12778,8 222,6 75,3 11,2 1243 9,9
Okt. 137773 245,1 64,0 11 633,6 216,7 59,9 12 841,5 236,1 66,1 11,5 61,0 9,7
Nov. 13 860,7 200,8 81,4 11712,9 180,0 772 12918,1 1952 81,6 10,6 46,8 8,5
Dez. 14 372,6 169,5 -32,7 122348 154,0 -22,8 13 663,8 166,0 -32,8 8,9 -35,8 59
2010 Jan. 14 4173 3093 44,8 12272,8 2718 38,1 137443 3157 56,5 8,6 102,8 6,0
Febr. 14 471,3 212,2 56,2 123334 193,7 62,8 13 814,6 211,7 58,7 7.5 16,8 4,7
Mirz 14 605,5 310,1 132,8 12442,5 250,1 107,7 139323 281,5 112,6 7,2 118,4 45
April . . . 12 498,7 2233 53,3 14018,2 255,1 72,0 7,1 69,3 45
Mai 12 529,7 148,5 31,0 141252 183,4 50,3 5,9 -20,3 34

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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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
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs

Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige

Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche

sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte

(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt

2008 13 461 5272 2196 715 4938 340 1190 817 82 105 162 24
2009 15312 5378 3235 815 5510 373 1130 739 63 86 221 22
2009 Q2 14 287 5438 2378 771 5349 351 1170 750 68 92 241 20
Q3 14 441 5431 2398 801 5452 358 1008 652 48 85 212 12

Q4 15312 5378 3235 815 5510 373 959 630 53 73 182 20

2010 Q1 15 568 5471 3200 853 5656 389 1038 653 61 74 230 20
2010 Febr. 15453 5418 3206 841 5612 375 920 575 37 71 215 22
Mirz 15568 5471 3200 853 5656 389 1046 664 61 81 215 25

April 15 660 5496 3215 869 5686 394 1064 674 63 85 219 23

Mai 15 766 5484 3246 885 5748 404 959 614 58 71 191 18

Kurzfristig

2008 1627 822 92 123 566 25 975 722 34 97 101 19
2009 1648 733 96 73 725 21 880 639 19 69 137 15
2009 Q2 1655 785 67 88 699 16 874 631 20 71 139 13
Q3 1662 751 56 84 752 19 802 569 15 72 139 8

Q4 1648 733 96 73 725 21 760 551 19 60 116 13

2010 Q1 1636 747 87 77 708 17 769 547 28 61 123 10
2010 Febr. 1638 734 86 78 723 17 709 499 28 55 115 12
Mirz 1636 747 87 77 708 17 764 545 31 66 111 12

April 1642 754 91 79 699 20 809 571 31 69 121 16

Mai 1641 752 96 82 689 21 775 553 34 67 106 17

Langfristig ?

2008 11 834 4450 2105 593 4371 316 216 95 48 8 61 4
2009 13 664 4645 3139 742 4784 353 250 99 44 16 84 6
2009 Q2 12632 4652 2311 683 4650 335 296 119 48 21 102 7
Q3 12779 4681 2342 716 4701 339 206 83 33 14 72 4

Q4 13 664 4645 3139 742 4784 353 199 79 35 13 66 6

2010 Q1 13932 4724 3113 776 4948 371 270 106 33 13 107 10
2010 Febr. 13815 4683 3120 763 4890 358 212 76 10 17 100 10
Mirz 13932 4724 3113 776 4948 371 282 119 30 14 104 13

April 14018 4743 3124 790 4987 375 255 103 32 16 98 7

Mai 14 125 4732 3150 802 5058 382 183 61 24 11 85 2

Darunter: festverzinslich

2008 7721 2306 755 454 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8839 2587 1034 609 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009 Q2 8357 2471 867 548 4211 260 210 72 23 20 90 5
Q3 8491 2507 893 581 4251 259 139 49 14 13 61 3

Q4 8839 2587 1034 609 4338 271 132 46 10 12 59 5

2010 Q1 9101 2657 1048 636 4482 277 185 61 10 12 95 7
2010 Febr. 8996 2628 1039 624 4435 271 160 41 4 14 93 8
Mirz 9101 2657 1048 636 4482 277 191 62 14 13 92 10

April 9187 2678 1056 650 4525 280 181 62 14 15 87 4

Mai 9277 2672 1073 660 4590 282 117 22 6 8 80 1

Darunter: variabel verzinslich

2008 3601 1744 1301 128 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4386 1771 2038 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q2 3736 1761 1401 125 374 74 65 31 24 1 7 2
Q3 3730 1746 1408 125 372 79 49 21 18 1 7 1

Q4 4386 1771 2038 123 374 81 58 26 24 1 5 2

2010 Q1 4377 1778 1995 129 382 93 70 38 20 1 7 3
2010 Febr. 4368 1766 2012 129 374 86 41 30 3 3 3 2
Mirz 4377 1778 1995 129 382 93 71 50 14 1 8 4

April 4382 1774 1998 129 388 94 60 33 16 1 7 3

Mai 4390 1768 2003 129 391 99 52 33 15 1 3 1

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen 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

Finanzmirkte

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 96,2 22,9 359 45 31,8 1,1 96,9 23,1 35,1 4,6 33,1 1,0
2009 88,4 10,2 20,8 82 46,4 2,8 88,2 10,0 20,3 7,9 473 2,8
2009 Q2 119,3 21,9 28,3 12,5 53,8 2,8 99,8 21,2 28,4 8,3 39,0 2,8
Q3 57,7 0,3 8,9 10,8 354 2,3 104,3 9,8 30,2 13,6 47,1 3,5
Q4 14,9 21,6 15,3 3,6 12,5 5,1 21,2 -11,8 -19.4 5,7 443 2,5
2010 Q1 69,9 25,7 -16,4 11,1 46,4 3,1 41,1 79 1,0 10,7 17,0 4,5
2010 Febr. 33,0 -20,9 -29,9 16,6 60,7 6,6 -20,0 -46,6 33,1 17,8 34,6 7.3
Mirz 108,2 54,7 -8,7 11,2 42,8 83 98,4 50,8 1,9 12,9 25,1 7,6
April 79,1 21,0 9.4 13,7 29,3 5,7 64,1 10,3 16,8 9,9 22,1 5,0
Mai 46,4 25,1 11,8 9,6 52,8 2,7 -20,0 -52,2 9.4 0,4 24,1 -1,7
Langfristig
2008 65,4 16,0 32,7 2,8 134 0,6 64,7 16,1 31,9 2,8 133 0,5
2009 88,2 15,0 23,2 12, 5 34,5 3,1 87,8 15,1 22,7 12,4 34,6 3,1
2009 Q2 127,1 36,2 28,7 17,1 41,3 3,7 95,9 25,5 21,7 13,4 25,7 3,5
Q3 554 12,2 12,4 12,0 17,4 1.4 102,6 224 34,0 13,9 29,8 2,5
Q4 383 -139 13,2 73 27,3 44 24,0 -43 21,1 7.8 38,1 3,5
2010 Q1 75,9 22,4 -13,2 9,6 52,8 43 79,4 13,7 4,6 11,4 454 43
2010 Febr. 58,7 -18,1 -19,7 13,8 79,5 32 16,8 -40,6 -19,8 15,1 57,9 43
Mirz 112,6 44,0 9,1 12,0 58,0 7,5 1184 38,0 3.4 14,7 55,5 6,8
April 72,0 12,8 5,7 12,2 379 34 69,3 32 14,0 10,4 39,2 2,5
Mai 50,3 22,5 7,1 5,9 64,3 -4.4 -20,3 -46,6 0,9 2,1 31,5 -4,0

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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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 schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2009 Mai 11,8 5.4 30,6 10,2 12,8 9,5 12,6 5,8 30,5 15,1 13,0 11,9
Juni 11,7 48 27,5 11,9 13,7 9,6 10,3 438 20,5 10,3 12,0 9,7
Juli 11,5 41 28,0 13,4 13,6 9,4 10,2 48 20,5 14,4 11,1 10,3
Aug. 10,7 3,5 24,3 13,1 13,4 9,0 8,8 32 16,1 13,4 10,7 10,8
Sept. 11,7 4,1 24,5 15,7 14,9 10,6 9,0 35 16,0 18,6 10,2 11,3
Okt. 10,8 2,9 24,0 16,5 13,6 10,4 7,8 0,1 12,7 18,1 12,1 9,4
Nov. 9,5 2,5 19,3 16,1 12,1 10,6 6,5 -0,6 9,1 17,2 11,3 9,3
Dez. 7.9 23 11,1 13,7 11,3 9.8 5.1 -0,2 24 15,8 10,7 10,5
2010 Jan. 72 2,3 10,1 13,0 10,2 9,2 42 0,0 0,6 11,4 9,4 7,9
Febr. 5,9 0,7 6,8 14,4 9,8 10,8 3,1 -1,7 -2,0 15,3 8,8 11,0
Mirz 5,6 1,5 5,1 15,5 8,6 11,6 2,3 -0,4 -4.8 12,6 6,9 11,9
April 53 1,3 4,1 15,5 8,5 11,0 3,0 2,7 -39 13,3 5,0 12,4
Mai 43 -0,2 2,9 14,5 8,0 10,2 22 0,2 -3,0 12,2 4,9 11,2
Langfristig
2009 Mai 10,4 51 32,3 16,1 72 8,5 12,9 5,7 354 30,5 9,1 14,2
Juni 10,6 48 29,4 19,2 8,5 8,4 11,7 5,7 23,8 29,9 9,8 12,6
Juli 10,6 45 30,9 21,9 7.8 8,0 11,0 6,2 21,9 28,1 8,6 12,0
Aug. 10,3 438 27,6 21,4 7,8 8,0 10,3 6,8 17,6 24,0 8,3 13,2
Sept. 11,2 5,1 27,8 23,8 9,6 9,3 9,9 6,4 17,4 27,3 7,5 11,4
Okt. 11,5 49 27,0 26,0 10,4 10,4 9,7 47 13,3 25,9 11,0 9,0
Nov. 10,6 50 21,7 27,2 9,6 10,8 8,5 43 9,6 24,1 10,1 7,6
Dez. 8,9 4,0 13,0 24,9 9.5 11,8 5.9 2.4 3.1 20,3 9,0 10,9
2010 Jan. 8,6 4,7 10,7 21,8 9,5 11,4 6,0 33 0,3 15,8 10,5 10,7
Febr. 7,5 33 7.4 21,8 9,7 12,3 47 -0,1 -2,0 19,5 11,2 11,5
Mirz 72 37 5.8 21,9 9,2 12,7 45 1,2 -4,7 16,6 10,9 14,0
April 7,1 32 4,7 21,0 10,4 10,9 45 1,7 -32 16,2 9,8 12,6
Mai 5,9 1,6 32 18,2 10,1 8,8 34 -1,1 -2,9 12,6 10,2 10,0

AT |ahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

35 35

1994 T 1995 T 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2008 3,1 49 5,7 48 1,5 1,4 12,8 5.4 334 7,0 7,6 32
2009 9.4 7,0 18,1 23,8 8,1 42 12,1 1,9 36,0 -1,9 0,1 20,7
2009 Q2 8,9 6,8 17,8 20,9 7,5 48 14,4 3,1 43,0 -1,1 -0,6 19,9
Q3 10,5 7.2 21,1 28,0 9,0 3,9 11,3 0,9 352 232 -1,6 25,1
Q4 12,2 9,0 21,3 33,5 10,3 6,6 75 -1,6 24,0 -4,1 2,0 26,2
2010 QI 11,1 9,7 14,0 27,8 9,6 8,1 1,3 -3,8 6,2 23 4,6 26,7
2009 Dez. 11,9 9,7 19,3 32,3 9,7 8,3 2,5 -39 10,1 -4,2 3,0 25,2
2010 Jan. 11,4 10,7 16,1 27,6 9,3 7,0 2,4 -32 7,5 3.2 73 282
Febr. 10,8 8,9 11,5 26,7 10,0 83 0,5 -4,4 48 -1,5 32 27,1
Mirz 10,4 9,2 10,1 26,3 9.4 9,5 -0,1 -3,6 2,6 -0,2 3,5 24,4
April 10,6 8.8 83 24,9 10,7 7.8 -0,4 -43 1,6 -0,5 7,7 22,1
Mai 9,3 6,0 6,9 20,9 10,5 5,8 -1,0 -4,2 0,2 -0,5 6,1 20,0
Euro
2008 2,9 48 6,1 2,9 1,7 1,3 143 6,6 35,1 7,2 7,9 2,0
2009 10,0 8,9 21,4 22,4 8,2 3,6 14,5 3,9 38,5 -2,5 -0,4 21,8
2009 Q2 9,5 8,8 21,8 19,3 7,7 42 17,2 53 46,3 -1,8 -0,7 21,7
Q3 11,2 9.4 24,4 27,0 9,2 33 13,6 2,9 37,9 3,8 2,4 274
Q4 12,8 11,3 23,5 33,1 10,4 6,1 9,1 -0,2 25,6 -4,9 0,7 26,8
2010 QI 11,4 10,7 15,3 28,8 9,7 7,8 1,8 -3,4 6,7 2,5 32 26,7
2009 Dez. 12,2 11,2 20,5 33,0 9,8 8,0 34 -3,0 11,1 -4,7 1,7 25,1
2010 Jan. 11,7 11,7 17,8 28,4 9,3 6,6 2,9 -2,8 8,1 -3,6 59 283
Febr. 11,1 9,9 12,5 27,8 10,1 8,0 0,8 -4,1 5.2 -1,7 1,8 27,0
Mirz 10,7 9,7 11,3 27,4 9.4 9,4 0,3 -33 3,0 0,0 2,1 24,5
April 10,8 9,0 8,8 26,1 10,7 7,5 -0,2 -3.8 1,4 -0,5 6,3 22,0
Mai 9,4 5,9 7,6 21,3 10,5 53 -1,4 -42 -0,6 -0,5 4,7 19,8

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

=—— Offentliche Haushalte
==«= MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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1994 T 1995 ' 1996 | 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
m
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Mai 5747,7 104,5 0,9 772,3 1,8 497,1 2,5 44784 0,6
Juni 5100,2 104,5 0,6 666,5 1,8 4358 2,5 3997,9 0,2
Juli 49915 104,7 0,6 692,8 2,7 4282 2,5 3870,5 0,0
Aug. 5017,9 104,6 0,7 666,7 2,8 4384 2,7 39127 0,0
Sept. 44481 104,7 0,7 6133 3,6 3823 2,6 34525 0,0
Okt. 3760,0 105,0 0,7 4529 42 280,5 2,8 3026,6 -0,1
Nov. 35049 105,2 0,9 395,6 59 2654 2,3 28439 -0,1
Dez. 35127 105,4 1,0 378,1 5,8 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009  Jan. 33157 105,6 1,1 3437 7.4 259,0 2,8 27129 -0,1
Febr. 29435 105,6 1,1 2759 7.3 206,3 2,8 24613 -0,1
Mirz 30274 106,1 1,5 3155 7,9 2239 2,9 2488,0 0,4
April 3461,0 106,2 1,6 4137 8,2 274,6 3,0 27727 0,5
Mai 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
Juni 3560,2 107,3 2,7 4495 9,8 279,4 3,9 2831,4 1,5
Juli 3846,1 107,5 2,7 510,4 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 5733 9,4 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42139 107,6 2,8 594,0 8,4 351,6 4,1 32683 1,8
Okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 1,3 3173,6 1,9
Nov. 4082,3 108,1 2,7 568,5 8,8 3179 22 31959 1,9
Dez. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 3488 53 3508,0 1,8
2010 Jan. 42615 108,7 2,9 522,5 8, 338,7 53 3400,3 1,9
Febr. 41793 108,7 3,0 503,6 8,2 3372 54 33384 2,0
Mirz 44927 109,0 2,8 548,3 74 3633 54 3581,1 1.8
April 44279 109,0 2,7 512,7 7,0 3438 53 35714 1,7
Mai 4110,2 109,1 2,4 449,6 6,3 3209 53 3339,7 1,5

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

m— MFIs

===+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

.

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 Mai 73 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Juni 39 438 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 -2,6
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 29 1,6
Aug. 1,6 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 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
Okt. 12,9 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 2,9 7,7 84 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 8,0 2,5 55
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 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 37 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mai 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
Juni 278 2,0 258 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
Okt. 7,7 0,3 7.4 4,5 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 23
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
April 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

«ess 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)

Einl privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-3 fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mehr 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 Juli 0,52 1,86 241 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 241 2,92 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Sept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dez. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53
Febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Mirz 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34 0,50
April 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
Mai 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
Juni 0,42 2,15 2,10 2,48 141 1,95 0,43 0,87 1,81 2,40 0,66
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
v;g:gﬂs Mit anfiéinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber-| Variabel| Mehrals| Mehrals . Jahres;) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals . Jahres“-) Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- | verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZIMSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZINSSAZY| yerzinslich 1 Jahr 5 Jahre
kredite, oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
unechte 1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
und echte
Kredit-
karten-
kredite?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Juli 9,31 7,63 6,49 8,03 8,02 3,03 4,10 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
Aug. 9,26 7,93 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,24 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 4,45 4,40 3,85 321 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 397 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 426 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 438 426 3,79 3,13 4,45 4,46
Febr. 9,01 6,72 6,25 7.98 778 2,68 3,83 432 418 374 317 448 474
Mirz 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
April 8,77 6,77 6,12 7,92 7,66 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 4,32 4,53
Mai 8,78 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,65 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Juni 9,02 5,23 6,06 7,89 7,14 2,55 3,60 4,08 3,90 3,52 3,03 425 4,27
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvierende Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kre.dlte ““fir[gg}:: mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
1
unechte und echte’ Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
Kreditkartenkredite? 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 Juli 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
Aug. 423 3,42 4,67 4,24 2,30 2,80 3,83
Sept. 425 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Okt. 418 333 449 418 2,14 273 3,64
Nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dez. 4,06 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Jan. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,02 2,88 3,65
Febr. 4,03 3,25 422 4,05 1,94 2,90 3,61
Miirz 3,98 324 421 4,00 1,99 2,54 344
April 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45
Mai 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,83 3,41
Juni 373 325 4,10 3.81 2,17 2.92 333

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 Neugeschift den Besténden. Stand am Ende des Berichtszeitraums. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit
der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise
nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

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 Lander des Euro-Wahrungsgebiets 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-> Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig® Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig® Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  Juli 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
Sept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
OKkt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dez. 0,45 2,36 291 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Febr. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
Miirz 0,42 2,13 2,75 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,13 2,75 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16
Mai 0,40 2,13 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
Juni 0,42 2,13 2,72 1,41 1,95 0,43 1,45 3,11 1,26
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  Juli 431 431 436 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
Aug. 4,23 4,25 4,28 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,18 4,26 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
OKkt. 4,05 4,19 418 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dez. 4,07 4,11 4,07 7,55 6,57 5,43 3,46 3,35 3,50
2010 Jan. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 3,31 3,45
6,61 5,43 3,45 3,33 343
6,52 5,36 3,43 3,26 3,37
6,51 530 3,42 3,21 333
6,46 5,29 3,41 3,20 3,31
6,43 5,25 3,27 3,20 3,29

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

A22 KreditneuEeschéft mit variabler Verzinsung oder mit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebithren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr =  Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr =« == Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit
der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise
nicht vollstindig mit élteren Daten vergleichbar.

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 tiber alle Lénder des Euro-Wiahrungsgebiets verschwindend gering sind.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53
Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010 Q1 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
Q2 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

2009 Juli 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43
Aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40
Sept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dez. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28
2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25
Mirz 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25
April 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Mai 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

Juni 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Juli 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet"

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

== Einmonatssatz
Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet-?
+aes Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir 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®.

EIB

m August 2010

Monatsbericht



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Q1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
Q2 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
2009 Juli 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dez. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Miirz 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
April 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Mai 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
Juni 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Juli 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 443

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= Juli 2010 == Finjahressatz (linke Skala)
=== Juni 2010 ===+ Zehnjahressatz (linke Skala)
= = Mai2010 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)

iy / ————— 35 lﬁw ..N' Hm ,."W;\n" e
: ; ' . 30
/ K “h

2,5 2,5 '} LA A 8 n25
ya w DWW LW

-0,5 T y y y y 05 777705
0 Slahre  10Jahre  1SJahre  20Jahre  25Jahre 30 Jahre T s 2009 2010

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen 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-| Erdolund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 4083 4884 383,4 561,4 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 411,5 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009 Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 2295 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 92748
Q3 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 2113 361,1 386,0 365,1 9942 101173
Q4 268,1 28727 422,1 151,5 2828 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7  9969,2
2010 Q1 268,0 2 849,0 4450 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 229,9 372,4 398,8 426,3 1123,6 105112
Q2 261,1 27357 446,3 163,7 312,9 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 1134,6 103459
2009 Juli 228,0 2462,1 337,9 1348 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,77 364,8 352,9 9341 96783
Aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 10430,4
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 3184 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
Nov. 265,4 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 4145 391,5 1088,1 96410
Dez. 270,1 2907,6 4470 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 3298 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309,8 183,9 3123 222,77 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1
Mirz 272,6 2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 10671,5
April 278,6 29373 4709 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 248,8 3789 396,7 430,0 11973 11139,8
Mai 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0
Juni 2532 2641,7 438,1 160,4 3195 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
Juli 255,1 2669,5 435,0 160,8 3208 2893 178,0 3242 2123 320,3 369,7 389,2 1079.8  9456,8

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf 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 88,9 11,1
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,8 0,1 0,7 0,5 0,0 1,8
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4 04 0,8
2010 Q1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,4 0,0 0,7 0,0 3,0 0,3 1,2 04
Q2 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 0,3 0,7 0,2 3,9 0,3 1,5 1,3
2010 Febr. 108,4 0,9 0,8 0,6 1,3 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,1 1,0 04
Mirz 109,4 1,4 0,9 1,3 1,6 0,4 0,0 0,6 0,0 2,6 0,3 1,6 04
April 109,9 1,5 0,8 1,8 1,2 0,2 0,1 0,5 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2
Mai 110,0 1,6 0,9 1,9 1,3 0,1 0,2 -0,6 0,1 0,6 0,1 1,6 1,4
Juni 110,0 1,4 0,9 1,5 1,3 0,1 0,3 0,2 0,1 -0,4 0,1 1,4 1,4
Juli ¥ . 1,7
‘Waren Dienstleistungen

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

Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- i  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elsturzigen

mittel mittel ohne Energie mieten S

personlichen

Bereich
Gewichte 19,2 11,9 7.3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1

in %3

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 2.4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 23 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 23 1,9 3,9 2,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009 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 32 1,9 1,7 2,5 -0,6 1.4 2,2
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 438 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
Q2 0,7 0,8 0,7 2,2 0,3 8,1 1,8 1,5 2,3 -0,9 0,8 1,5
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
Febr. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 2,2 -0,4 0,9 1,6
Mirz 0,3 0,5 -0,1 1,8 0,1 7,2 1,9 1,6 2,7 -0,3 1.4 1,5
April 0,7 0,6 0,7 23 0,2 9,1 1,9 1,5 2.4 -0,6 0,4 1.4
Mai 0,7 0,9 0,4 2,5 0,3 9,2 1,8 1,5 2,2 -1,1 0,9 1,5
Juni 0,9 0,9 0,9 1,8 0,4 6,2 1,8 1,5 23 -1,1 1,0 1,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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 http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Im Jahr 2010 verwendete Gewichtung.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Ver6ffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe? Wolzl}im;)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien
(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 30.1 219 237 2.7 21.0 242
in%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,5 1.4 1.4 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,4 2,2 1,2 4,1 45
2008 114,4 6,1 48 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,8 1,5
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2,8 =53 0,4 -2,0 1,2 22,5 -11,7 0,1 -3,1
2009 Q2 108,3 -5.8 -6,8 -3,0 -5.8 0,7 -2,0 1,5 2,5 -13,6 -0,2 =4l <
Q3 108,0 -7,9 -7.4 -4,1 -71,5 -0,1 -2,6 1,0 3,1 -18,2 -1,7 -
Q4 108,4 -4,6 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 2,4 0,5 -2,8 -9,5 -0,2 3,19
2010 Q1 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,3 0,2 -
Q2 111,5 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,0 . .
2010 Jan. 109,3 -1,0 0,9 -1,0 -1,5 -0,6 -0,7 0,5 -0,8 -1,5 - -
Febr. 109,4 -0,4 1,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,2 -0,6 -0,6 - -
Mirz 110,1 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,3 -0,4 0,3 -0,5 3,0 - -
April 111,1 2,8 3,7 1,0 2,7 0,0 -0,3 0,4 -0,4 7,8 - -
Mai 111,5 3,1 4,1 1,7 39 0,3 0,0 0,7 -0,2 7.3 - -
Juni 111,8 3,0 3,5 1,9 43 0,3 0,2 0,8 0,1 6,0 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®
Olpreise % Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barrel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte® [ Importe®
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private | Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs- gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 5.8 37,9 24,5 5.9 38,2 113,8 1,9 24 2,2 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9.4 2,9 116,5 24 23 2,3 1,6 2,7 1,6 1,4
2008 65,9 2,0 18,5 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 119,0 2,2 2,7 2,8 2,6 24 2,6 3,7
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,1 -18,0 -11,5 -22,8 120,2 1,0 0,0 -0,2 1,8 -0,9 -3,1 -5,6
2009 Q1 35,1 -29,3 -15,0 -36,1 -28,7 -17,7 -36,9 120,1 1,8 0,9 0,3 24 0,6 -1,9 4,2
Q2 43,8 -24,5 -11,2 -30,9 -22,5 -10,0 314 120,0 1,0 -0,2 -0,4 1,3 -0,9 -34 -6,6
Q3 48,1 -18,7 -12,7 21,5 -18,9 -15,3 214 120,2 0,8 -0,6 -0,8 2,2 -1,8 -43 -8,0
Q4 51,2 32 5,8 1,9 2,5 -0,9 5,1 120,3 0,2 0,0 0,2 1.4 -1.4 -2,7 3.5
2010 Q1 56,0 29,0 7.5 42,7 274 7.5 46,6 120,8 0,5 0,2 1,3 1,6 -0,4 23 1,3
2010 Febr. 54,5 25,4 5,0 384 25,0 7,1 42,3 - - - - - - - -
Mirz 59,1 34,5 8,9 50,5 31,5 7,7 54,5 - - - - - - - -
April 64,0 51,9 8,1 78,7 43,8 8,9 76,2 - - - - - - - -
Mai 61,6 52,1 11,5 71,8 43,6 12,0 73,8 - - - - - - - -
Juni 62,2 50,9 17,6 71,4 44,0 20,9 64,8 - - - - - - - -
Juli 58,9 56,0 24,9 73,6 49,4 31,1 64,5 - - - - - - - -

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 Wohngebaude.

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 jdhrlich 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 (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000(1:(1183; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten"
2008 1154 33 04 3,7 2,9 3,1 3,6 2,8
2009 119,8 3,8 -1,2 10,1 1,1 49 0,8 2,7
2009 Q2 120,2 47 -0,2 14,0 0,8 6,1 1,3 1,9
Q3 119,7 3,5 2,2 8,7 0,2 38 0,4 3,5
Q4 119,7 1,3 -1,0 1,5 1,2 2,2 0,7 2,0
2010 QI 119,7 -0,5 -0,7 -6,8 1,9 -0,1 1,1 1.4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2008 121,5 3,1 3,9 3,0 44 2,7 2,7 34
2009 1233 1,5 2,2 0,2 2,1 1.4 14 2,6
2009 Q2 122,9 1,4 2,4 0,0 2,6 2,0 1,9 1,9
Q3 123,6 1,5 2,0 04 2,1 04 1,4 33
Q4 124,0 1,3 23 0,4 1,7 1,0 1,8 2,1
2010 QI 1243 1,5 1.4 2,1 0,4 1,3 2,0 1,3
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen®
2008 105,3 -0,2 3,5 -0,7 1,4 -0,4 -0,8 0,6
2009 102,9 23 3.5 -8,9 1,1 233 0,6 -0,1
2009 Q2 102,3 3,1 2,6 -12,4 1,8 -3,8 0,5 0,0
Q3 103,3 -1,9 42 -7,6 1,9 233 1,0 -0,3
Q4 103,6 0,0 34 -1,1 0,5 -1,1 1,0 0,1
2010 QI 103,9 1,9 2,2 9,5 -1,4 14 0,9 -0,1
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2008 123,7 3,1 2,8 3,5 3,8 2,7 23 3,1
2009 127,5 3,1 32 45 42 22 2,6 3,0
2009 Q2 127,5 3,5 2,5 5,9 4,6 2,9 32 2,6
Q3 1278 3,1 2,7 48 4,0 1,2 2,6 3,6
Q4 127,8 2,1 32 1,5 3,8 1.4 2,5 23
2010 Q1 128,0 0,7 2,0 0,0 -0,9 0,2 1,9 1,1
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2008 108,0 -0,1 3,7 -0,2 1,2 -0,2 -1,2 0,2
2009 107,0 -0,9 3,5 -53 2,8 2,7 1.8 0,2
2009 Q2 106,6 -4 1,6 7.4 3,5 -3,0 2,0 0,4
Q3 1074 -0,6 44 -39 3,5 22,7 2,4 -0,1
Q4 107,4 0,5 33 -0,2 1,9 -1,1 1,9 0,2
2010 QI 107,6 1,3 34 73 -2,6 0,6 0,7 -0,6
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
be(rs;l;iogl;: Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:il;\(};l:fl‘it:rzs?:z
Ind ex: und -gehilter der Arbeitgeber|  verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 100,0 3,5 3,6 34 3,8 4,7 3,1 33
2009 102,6 2,7 2,6 3,0 3,1 3,7 2,3 2,7
2009 Q2 102,5 33 32 34 43 45 2,6 2,8
Q3 102,9 2,6 2,7 2,6 3,5 2,5 2,2 2.4
Q4 103,3 1,7 1,6 2,0 0,6 33 2,1 2,2
2010 QI 104,0 2,1 2,0 2,1 1,8 2,1 2,2 1,3

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 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 Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden)

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziechung 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 8562,4 8466,0 4872,9 1733,6 18344 252 96,3 34532 3356,9
2007 90133 8874,2 5067,5 1802,8 1970,5 334 139,2 3734,7 35955
2008 9258,2 9160,0 5228,6 1891,8 2000,5 39,2 98,2 3862,7 3764,5
2009 89678 8849,3 51588 1979,1 1769,0 -57,7 118,5 3249,6 31311
2009 Q1 2237,1 2221,6 12854 488,7 452,9 -5,5 15,5 807,7 792,2
Q2 22338 2204,5 1287,5 492,7 4442 -19,9 29,4 7914 762,0
Q3 2246,3 2212,0 1287,6 499,8 4382 -13,6 343 815,1 780,8
Q4 2250,5 22112 12982 498,0 4337 -18,7 39,3 835,5 796,2
2010 Q1 22634 22323 1302,2 503,3 4294 -2,6 311 873,2 842,1
In % des BIP
2009 100,0 98,7 57,5 22,1 19,7 -0,6 1,3 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q1 2,5 24 -0,6 0,8 5,3 - - -84 -8,0
Q2 -0,1 -0,7 0,1 0,7 -1,5 - - -1,1 2,8
Q3 0,4 0,3 -0,2 0,7 1,1 - - 2,9 2,8
Q4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 1,2 - - 1,8 1,2
2010 Q1 0,2 0,8 -0,1 0,2 -1,2 - - 2,1 38
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 29 2,0 2,1 54 - - 8,6 8,5
2007 28 24 1,6 23 46 . . 6,3 5,5
2008 0,6 0,6 0,3 22 0,6 . . 0,9 1,0
2009 41 35 12 2,7 -10,9 . . 133 -12,0
2009 QI 52 3,7 1,7 3,0 115 - - 16,4 133
Q 49 38 12 2,9 115 . . 17,0 -14,7
Q3 41 35 13 3,0 114 . . -13,6 12,4
Q4 2.1 2.8 0,5 2,0 8,7 . . 52 7,0
2010 Q1 0,6 0,3 0,0 1,4 -4.8 - - 5,7 49
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q1 22,5 24 -0,3 0,2 -1,1 -1,1 -0,2 - -
Q 0,1 0,7 0,1 0,1 03 0,6 0,6 N N
Q3 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,1 - -
Q4 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,2 - -
2010 Q1 0,2 0,8 0,1 0,0 02 1,0 0,6 N .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 28 12 0,4 1,1 0,1 0,1 N N
2007 28 24 0,9 0,5 1,0 0,0 04 N N
2008 0,6 0,6 02 0,4 0,1 0,1 0,0 N N
2009 -4,1 34 0,7 0,5 23 0,9 0,7 - -
2009 Q1 52 3,7 1,0 0,6 25 0,8 15 N -
Q2 -4,9 -3,7 -0,7 0,6 -2,5 -1,1 -1,2 - -
Q3 4,1 3.4 -0,7 0,6 2,5 -0,8 -0,7 - -
Q4 2,1 -2,8 -0,3 0,4 -1,8 -1,1 0,7 - -
2010 Q1 0,6 0,3 0,0 0,3 -1,0 1,0 0,3 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig

mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschépfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUBYCR o

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 7648,5 140,8 15653 477.8 1596,8 21372 17304 913,9
2007 8054,7 1514 1644,5 511,1 1671,0 22738 1.802,9 958,7
2008 83124 147,0 1656,5 5342 17313 2361,7 1881,7 945,8
2009 8074,5 130,7 1431,8 516,0 1670,5 2370,5 1955,0 893,2
2009 Q1 20139 34,1 356,2 131,5 416,9 591,4 483,8 2233
Q 2012,1 32,8 353,1 129,6 417,1 592,3 487,1 218
Q3 2022,7 31,7 360,2 128,4 418,5 592,7 491,1 223,6
Q4 20259 32,1 362,3 126,5 417,9 594,1 493,0 2246
2010 Q1 2041,6 33,0 369,1 124,0 419,3 599,5 496,6 221,9
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,6 17,7 6,4 20,7 29,4 24,2 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q1 2,6 0,9 8,7 11 32 1,0 0,2 1,8
Q 0,1 0,1 1,0 12 0,0 0,0 0,6 0,4
Q3 0,3 0,8 2,1 14 0,0 -0,1 0,2 0,9
Q4 0,1 -0,5 0,6 -1.4 0,0 0,1 0,2 0,7
2010 Q1 0,5 04 1,9 23 0,1 0,5 04 22,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 42 1.4 33
2007 3,0 0,4 2,5 24 3.4 4,1 2,1 0,9
2008 0,8 1,6 -0,7 -0,9 0,8 1.4 1,6 -1,2
2009 -4,3 1,2 -13,6 -5,8 -5,0 -1,6 1,2 -2,5
2009 Q1 =53 1,2 -16,7 -6,5 -6,0 -1,6 1,2 -4,5
Q2 -5,1 0,7 -16,7 -5,6 -5,6 -1,9 1.4 232
Q3 -4,3 1,6 -13,2 -5,5 -5,1 -1,8 1,1 -2,3
Q4 -2,4 1,1 -7,1 -5,0 =33 -1,1 1,2 0,1
2010 Q1 0,7 0,6 3,6 -6,2 0,0 0,5 1,4 -0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q1 2,6 0,0 1,7 0,1 0,7 03 0,0 .
Q 0,1 0,0 02 0,1 0,0 0,0 0,1 .
Q3 0,3 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 .
Q4 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
2010 Q1 0,5 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,5 -
2008 0,8 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,4 -
2009 -4,3 0,0 -2,7 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2009 Q1 =53 0,0 234 -0,4 -1,3 -0,5 0,3 -
Q2 -5,1 0,0 234 -0,4 -1.2 -0,5 0,3 -
Q3 -43 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
Q4 -2,4 0,0 -1,4 -0,3 -0,7 -0,3 0,3 -
2010 Q1 0,7 0,0 0,6 -0,4 0,0 0,1 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (sa_lspnt Verarbei- Zu-| Vorleistungs- |  Investi- Konsumgiiter

ereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-

Index: Gewerbe iiter o ¢ i

2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 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 32 108,1 3,7 41 43 3,7 6,6 2.4 1.4 2,5 -0,9 1,2
2008 -2,3 106,2 -1,7 -1,9 -1,9 -3,4 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,6
2009 -13,8 90,4 -14,9 -15,9 -16,4 -19,2 -20,9 -5,0 -17,5 -3,0 -5,5 -8,1
2009 Q2 -16,7 88,6 -18,7 -19,5 -20,0 -24,2 -24,2 -5,9 -21,2 -3,4 -8,9 -1,4
3 136 90,9 144 152 157 183 210 40 184 1.9 57 91
Q4 273 92,1 -7.4 -8,0 -84 -6,6 -14,0 2,6 -10,1 -1.4 3.8 -6,0
2010 Q1 2,0 94,4 4,8 5,1 52 8,2 2,8 35 0,1 39 29 -9,7
2009 Dez. -3,8 92,1 -3,7 -4,2 -4,6 0,0 -11,0 -0,9 -1,3 0,0 -1,6 -3,6
2010 Jan. -0,2 943 2,1 23 2,6 49 0,0 1,7 2,5 2,3 0,8 -10,3
Febr. 0,8 93,7 44 4,6 4,7 73 3,1 2,6 1,0 29 2.4 -14,0
Mirz 5,1 95,3 7.8 8,1 7.8 12,0 4,8 59 1,6 6,5 5.8 -5,4
April 6,5 96,1 9,5 9,6 9,7 15,8 9,2 2,8 0,4 3,1 5.2 -5,7
Mai 6,3 97,1 9,6 9,8 9,9 14,9 9,0 4,0 73 35 54 -6,0
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2009 Dez. 1,0 - 208 0,2 11 22 21 0,4 29 0,6 28 0,4
2010 Jan. 1,7 - 2,3 1,9 0,9 2,3 32 1,1 2,7 1,0 3,0 -1,9
Febr. 11 : 06 0.6 0.9 0.6 13 0.1 05 0.1 0,0 62
Mirz 2,4 - 1,8 1,7 1,6 2,5 1,9 1,5 0,5 1,7 -1,6 6,5
April 0,6 - 0,8 0,5 1,0 2,1 1,7 -1,3 -0,3 -1,4 -0,7 -0,3
Mai 0,5 - 1,0 0,7 0,6 0,9 1,3 0,8 34 0,5 0,6 -0,9

4. Auftragseingang und Umsiitze 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; Getrinke, Bekleidung, ausstattung | bereinigt;
Index : Index: Index: Tabak- Schuhe in Tsd)?
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,9 8,6 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 113,0 -5,3 116,9 1,9 1,7 103,4 -0,8 -1,9 -0,1 -1,8 -1,9 896 -7,0
2009 87,7 -22,8 95,5 -18,5 -2,7 101,6 -1,8 -1,6 -1,9 -1,2 -3,9 926 32
2009 Q3 90,4 2214 95,9 -18,9 -3,5 101,4 -2,0 -1,4 -2,5 -2,8 232 962 10,1
Q4 92,1 -2,8 97,5 93 -1,5 101,7 -0,6 -0,4 -0,7 0,4 -0,8 965 20,7
2010 Q1 95,3 13,8 101,1 6,3 0,6 102,1 0,7 1,3 0,5 33 0,9 892 7,
Q2 . . 0,8 102,0 0,5 0,0 0,8 . . 826 -10,6
2010 Jan. 91,6 7,5 99,4 1,1 -1,0 101,9 -0,3 0,7 -0,8 22 -1,5 859 8,3
Febr. 94,8 12,5 100,5 6,0 0,2 101,9 0,4 0,6 0,5 22 0,6 878 2,9
Mirz 99,4 20,5 103,5 11,0 2,5 102,5 2,1 2,7 1,8 5,5 3,5 938 10,2
April 100,1 22,0 101,4 10,0 -0,1 101,6 -0,3 -0,9 0,0 -0,5 1,0 839 -10,1
Mai 103,7 22,6 106,0 13,1 1,2 102,2 1,0 0,9 1,0 -1,7 44 786 -13,1
Juni . . . 1,3 102,1 0,8 0,1 1,4 853 -8,8
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Febr. - 3,5 - 1,1 0,2 - 0,0 -0,1 0,1 -0,9 0,6 - 23
Mirz - 49 - 3,0 0,9 - 0,6 0,5 0,6 1.8 13 - 6,8
April - 0,6 - -2,0 -1,0 - -0,9 -1,0 -0,7 2,7 -0,9 - -10,6
Mai - 3,7 - 45 0,6 - 0,6 0,8 0,4 -0,7 1.4 - -6,3
Juni - . - . 0,0 - -0,1 -0,7 0,3 . . - 8,5

Quellen: Eurostat, auBer 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 zdhlen 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 konjunk- Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Ei N turell]e : : auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
inschiitzung? | Insgesamt® | Auftrags- | Fertigwaren- | Produktions- (in %) nichsten in den niichsten nichsten
(langfristiger bestand lager| erwartungen ° .
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten
schnitt = 100) [2}Mopaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 22 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 Q2 75,6 33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
Q2 99,3 -6 -28 0 9 76,5 -17 -6 -18 34 -9
2010 Febr. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
Mirz 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
April 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
Mai 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10
Juni 99,0 -6 -26 0 9 - -17 -7 -20 32 -9
Juli 101,3 -4 221 -1 10 774 -14 -7 -14 27 -9
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®| Geschifts-| Nachfrage| Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 -22 -15 221 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009 Q2 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
Q3 31 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 Q1 227 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
Q2 -28 -40 -16 -4 -5 8 0 4 1 4 8
2010 Febr. -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 -2 -3 7
Mirz -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
April -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
Mai -28 -40 -17 -6 -7 10 -1 4 -1 4 8
Juni -30 -43 -17 -6 -7 7 -3 4 2 4 5
Juli -29 -42 -16 -4 -6 7 0 6 5 8 6

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Ab Mai 2010 beziehen sich die Daten auf die neue statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Union (NACE Revision 2).

3) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschdtzung 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 {iberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestande (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"

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

1. Beschiiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung,
bereinigt; wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
in Mio) Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 85,3 14,7 3,8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146,754 1,8 2,0 0,7 -1,6 0,3 3,6 1,9 43 1,3
2008 147,846 0,7 0,9 -0,3 -1,8 0,0 23 1,2 2,3 1,1
2009 145,079 -1,9 -1,8 -2,1 -2,2 -5,1 -6,7 -1,8 -2,2 1,3
2009 Q2 145,362 -1,9 -1,9 22,1 -2,0 -4,9 <72 -1,9 24 1,4
Q3 144,587 23 23 -2,3 -2,6 -6,4 -7,3 -1,9 2.8 1,4
Q4 144,258 -2,0 -2,0 2,1 -2,0 -6,1 -54 -2,0 22,1 1,0
2010 Q1 144,261 -1,2 -1,2 -0,9 -1,1 -5,3 -43 -1,3 -0,4 1,5
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2009 Q2 -0,752 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -1,7 -1,3 -0,5 -0,7 0,4
Q3 -0,775 -0,5 -0,5 -0,6 -1,2 -1,7 -1,7 -0,3 -0,5 0,3
Q4 -0,329 -0,2 -0,2 -0,3 0,3 -1,1 -0,4 -0,6 0,2 0,2
2010 Q1 0,004 0,0 -0,1 0,4 0,1 -0,9 -1,5 0,0 0,5 0,5
2. Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung,
bereinigt; wirtschatft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
in Mio) Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 80,4 19,6 5,0 17,1 8,4 26,9 15,6 27,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 237 005,4 1,8 2,0 0,8 22,3 0,6 3,6 1,9 43 1,1
2008 238 642,1 0,7 1,0 -0,6 -2,0 -0,5 -2,0 1,0 2,6 1,4
2009 230970,5 -3,2 -3.3 22,7 -2,2 -8,7 -8,3 -2,5 -3,4 1,1
2009 Q2 57761,5 4,1 45 22,7 -1,3 11,1 9,3 23,1 -43 0,6
Q3 57578,7 -3,5 -3,7 22,8 -2,6 -9,9 -8,6 -2,6 -42 1,3
Q4 57 653,2 2,2 2.3 -1,8 -1,8 -6,2 -6,0 -1,7 -2,6 1,1
2010 Q1 57622,3 -0,4 -0,5 -0,2 -2,6 3,1 -3,7 -0,3 -0,1 2,1
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2009 Q2 -215,7 -0,4 -0,5 0,1 0,0 -1,9 -0,2 -0,2 -0,7 0,5
Q3 -182,8 -0,3 -0,3 -0,6 -1,3 -0,8 -1,1 -0,4 -0,5 0,5
Q4 74,5 0,1 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,6 0,4
2010 Q1 -30,9 -0,1 0,0 -0,1 -1,1 -0,5 -1,9 0,0 0,4 0,6
3. Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe,|  Vermietung und Verwaltung,
bereinigt; wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
in Mio) Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,615 0,0 0,0 0,2 -0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 1,614 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,5 0,3 -0,2 0,3 0,3
2009 1,592 -14 -1,5 -0,6 -0,1 3,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,3
2009 Q2 0,397 2.3 2,7 -0,7 0,7 -6,6 2,3 -1,2 -1,9 -0,9
Q3 0,398 -1,3 -1,5 -0,5 -0,1 3,8 -14 -0,7 -14 -0,1
Q4 0,400 -0,1 -0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,6 0,3 -0,5 0,1
2010 Q1 0,399 0,8 0,8 0,7 -1,5 23 0,6 1,0 0,4 0,6

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.

2) Im Jahr 2009.
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Preise,

Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte"

4. 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
pEISonen Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,4 21,6 53,8 46,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 83 10,053 73 2,824 16,4 6,389 75 6,488 9,4
2007 11,679 7,5 9,126 6,6 2,553 14,9 5,737 6,7 5,942 8,5
2008 11,890 7,6 9,265 6,6 2,625 154 5,997 6,9 5,893 8,3
2009 14,866 9,4 11,646 8,2 3,220 19,4 7,997 9,3 6,869 9,6
2009 Q2 14,784 9,4 11,546 8,2 3237 19,4 7,959 9,2 6,825 9,5
Q3 15,295 9,7 11,996 8,5 3,299 20,0 8,258 9,6 7,038 9,8
Q4 15,502 9,8 12,241 8,7 3,261 20,0 8,421 9,8 7,082 9,9
2010 Q1 15,666 9,9 12,422 8,8 3,244 20,0 8,479 9,8 7,187 10,0
Q2 15,753 10,0 12,586 8,9 3,167 19,8 8,465 9,8 7,288 10,1
2010 Jan. 15,595 9,9 12,352 8,7 3,243 20,0 8,460 98 7,135 10,0
Febr. 15,672 9,9 12,406 8,8 3,266 20,1 8,498 9,9 7,174 10,0
Mirz 15,732 10,0 12,509 8,8 3204 20,0 8,479 9,8 7,253 10,1
April 15,724 10,0 12,519 8,8 3,205 19,9 8,469 9,8 7,256 10,1
Mai 15,765 10,0 12,591 8,9 3,174 19,8 8,470 9,8 7,295 10,1
Juni 15,771 10,0 12,648 8,9 3,123 19,6 8,457 9,8 7,313 10,2

Quelle: Eurostat.

1) 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 Manner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
° g)tirekte Insciirekte bSQtfial— Verkadufe Ev::l;l;sl?;l:n rlc%tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | 20 Arbeit-] Arbeit- Vermé- lllscltle Be{)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 454 12,2 9.4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4.6 2,1 0,3 0,3 41,1
2003 45,0 443 11,4 9,0 23 13,5 0,4 15,7 82 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 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 443 11,5 8,7 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,4 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 454 45,1 12,4 9,1 32 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 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,2 0,3 41,0
2009 44,5 442 11,3 9,2 2,0 13,1 0,3 15,7 82 4,5 2,2 0,3 0,4 40,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
s - - - - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,5 43,6 10,3 438 3.8 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,7
2002 47,7 439 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
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 43,5 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44.4
2005 473 434 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 443
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 46,0 423 10,0 5,0 3,0 24,3 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 3,8 2,5 1,3 0,0 43,9
2009 50,7 46,5 10,8 5,6 2,8 273 24,2 1,8 0,5 42 2,8 1.4 0,0 47,9
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primér- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galdo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt- bungen|  (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 Bl 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 3,0 22,5 -0,4 -0,3 0,1 0,1 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 22 -0,3 -0,2 0,2 04 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,5 -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 -1,1 0,0 -0,1 )5 2,3 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 2,0 22,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,3
2009 -6,2 -5,0 -0,5 -0,3 -0,4 -34 22,1 10,8 5,6 5,8 2,0 2,2 8,8 13,2
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,3 -1,6 3,0 3,6 2,0 23 33 -1,2 14 -2,6 0,5 -1,5 -39 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 5,1 1,9 2,7 -1,5 34 3,6 22 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 5.2
2008 -1,2 0,0 7.3 -1,7 -4,1 233 22,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 2,8 -1,7 23 42
2009 -6,0 233 -143 -13,6 -11,2 7,5 =53 -6,1 -0,7 3,8 =53 =34 -9.4 -5,5 -6,8 222

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.
1) Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Einschlielich Transaktionen, die

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere e MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,8 22,1 12,3 9.5 254

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2

2002 67,9 2,7 11,8 46 489 40,5 19,4 10,6 10,5 274

2003 69,0 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3

2004 69,4 2,2 12,0 5,0 50,3 38,2 18,5 10,7 9.0 31,2

2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 79 338

2006 68,2 2,4 11,5 4,1 50,2 34,4 17,4 9,3 7,7 338

2007 65,9 22 10,8 42 487 32,6 16,7 8,5 73 334

2008 69,3 23 11,0 6,7 49,4 32,4 16,6 7.9 7.8 37,0

2009 78,7 2.4 11,9 8,6 55,8 36,6 19,6 8,7 82 42,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

Eesamnt Zentral- Lénder| 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| Wihrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen

rung Mitglied-
staats

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

2000 69,2 58,1 5.8 48 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 278 28,0 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,0 56,9 6,5 51 0,6 7.8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,4 573 6,6 5,1 0,4 78 61,6 46 14,8 26,2 284 68,6 0,9

2005 70,0 57,6 6,7 5.2 0,5 7.9 62,1 4.6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0

2006 68,2 55,9 6,5 53 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6

2007 65,9 53,9 6,2 52 0,5 7,4 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 52 04 10,2 59,2 44 17,7 233 283 68,6 0,8

2009 78,7 64,9 7.5 56 0,6 12,2 66,5 45 19.8 26,7 322 78,0 08

3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 106,5 64,6 6,5 63,7 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 234 29,3 35,2

2008 89,8 66,0 439 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 22,6 27,7 34,2

2009 96,7 732 640 115, 532 776 1158 56,2 14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 359 357 440

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1))

Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

2)
3)
4

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.

EIB
Monatsbericht
August 2010



6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Veriinderung Schuldarten Gliubiger
gesarnt 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
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,6
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,4 -0,4 4,5
2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 48 3,1 2,5 0,5 4,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
Standsy|pnvness I Transaktionen in don wichtigston Finanzakfiva d B Sonstige] S
sinderung|  saldo” ns- ransaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der ewer- onstige|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| jurseffekte| &nderungen
sammen und papiere '” sonstige[  Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils-| sierungen|  zufith-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 L1 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 52 2,0 33 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,2 0,9 1,0 0,4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Quelle: EZB.

1) Die Daten beziehen 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) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
8) Differenz zwischen der jihrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsachlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).
10) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— " = P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 Q1 41,3 40,9 9,5 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 44,7 43,9 11,9 12,9 15,3 2,0 11 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 48,9 48,0 12,9 14,2 16,1 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 Q1 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,6 11,5 132 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
Q3 43,5 42,8 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7
Q4 49,0 48,2 133 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 424 42,0 10,3 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
Q2 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 13 0,5 0,3 41,1
Q3 43,8 433 11,6 13,0 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Ql 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 41,4
Q3 43,7 433 12,2 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 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 38,6
Q2 44,9 44,5 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7
Q3 432 42,9 11,9 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,7
2009 Q1 41,9 41,8 10,3 12,5 15,4 1.8 1,0 0,2 0,2 38,4
Q2 44,4 43,8 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 0,6 0,5 40,1
Q3 42,6 42,2 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0
Q4 48,5 47,9 12,7 13,7 16,4 3.2 1,0 0,7 0,5 43,2
2010 Q1 414 413 10,0 12,3 15,3 1,8 0,9 0,2 0,2 38,0

2. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermé- “Sl:lgds(; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| Jeistungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Q1 46,3 42,9 10,3 4.6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 438 32 24,7 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,9 1,4
Q3 46,0 42,6 9,9 47 3,1 24,9 21,5 1,3 34 24 1,0 232 -0,1
Q4 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,0 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 QI 46,7 43,0 10,2 4.6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,9 1,3
Q3 45,7 423 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 22 0,8
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 454 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 23 0,9 -0,1 3,0
Q3 453 41,9 9,8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 53 32 22 -1,0 1,7
2007 Q1 443 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,2 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 23 0,9 1,0 42
Q3 44,5 41,1 9,5 4,7 2,9 23,9 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,8 2,1
Q4 50,3 452 10,6 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,7 -0,7 2,1
2008 Q1 44,6 414 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,4 0,6
Q2 452 41,9 10,1 49 32 23,7 20,6 1,1 33 2,3 1,0 -0,3 2,9
Q3 454 41,9 9,6 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 22 0,9
Q4 51,8 46,8 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1.4 5,0 3.4 1,6 -3,0 -0,2
2009 Q1 48,4 449 10,5 53 2,9 26,3 22,4 1,3 34 2,2 1,2 -6,4 -3,6
Q2 50,1 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 4,0 2,7 1,3 -5,7 -2,6
Q3 49,2 453 10,3 5.2 2,7 27,0 234 1,4 3,8 2,6 1,1 -6,6 -3,9
Q4 54,7 49,4 11,4 6,3 2,5 29,1 24,8 1,6 54 34 1,9 -6,2 -3,7
2010 Q1 49,5 45,9 10,5 5.2 2,8 27,4 23,3 1,4 3,6 2,1 1,5 -8,0 =52

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

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

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

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2007 Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,1 5,1 49,3
Q4 65,9 2,2 10,8 42 48,7
2008 Q1 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
Q2 67,3 2,1 11,2 49 49,0
Q3 67,4 2,1 11,1 5,5 48,6
Q4 69,3 2,3 11,0 6,7 49,4
2009 QI 72,8 23 11,3 7,9 51,4
Q2 76,1 2,3 11,6 8,4 53,7
Q3 719 23 11,8 9,2 54,6
Q4 78,7 24 11,9 8,6 55,8
2010 Q1 80,5 24 12,2 8.4 57,6
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
stands- zierungs- - p P - . - lich: Netto-
5 Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige _
finderung salde der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und neuvers(cllllllllllg
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige
Einlagen sonstige|  Volumens-
Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Q2 42 1,0 5.2 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,8 -1.4 -1.4 2,1 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0,7 -42 -2,9 -2,1 0,0 -0,6 -0,2 -0,1 -1,2 34
2008 QI 6,7 24 43 34 2,0 0,0 1,1 0,3 0,1 0,9 6,6
Q2 4,0 -0,3 3,7 39 1,8 0,3 1,3 0,4 0,0 -0,2 3,9
Q3 2,2 2,2 0,0 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,5 0,4 1,8
Q4 7,9 3,0 5,0 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 -0,1 -0,8 8,0
2009 Q1 12,1 -6,4 5,6 6,5 5,1 -0,1 0,8 0,7 -1,1 0,2 13,2
Q2 9,9 -5,7 42 33 2,5 -0,6 0,1 1,2 0,6 0,3 9.3
Q3 4,7 -6,6 -1,9 -2,9 -3,1 0,7 -0,1 -0,4 0,2 0,8 45
Q4 2,1 -6,2 -4,1 -2,6 22,7 0,0 0,0 0,1 -0,3 -1,1 24
2010 Q1 83 -8,0 0,2 0,7 0,7 0,0 -0,4 0,4 -0,1 -0,4 84

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« == Nettoneuverschuldung
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A29 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

|| Deficit-Debt-Adjustments

Primérsaldo

Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote

10,0

8.0

6,0

2001

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.

2002 ' 2003

2004 ' 2005

12006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht ")

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - posten
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-
gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 13,5 48,0 49,6 2,9 -87,0 5,0 18,5 -10,7 -73,7 151,5 -63,7 -19,6 -5,1 -7,8
2008 -153,8 -19,1 41,4 -76,6 -99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 -62,5 83,7 -34 -19,2
2009 -55,9 40,7 29,9 -38,2 -88,2 6,2 -49,7 43,0 -78,9 308,7 42,1 -2333 4,5 6,8
2009 Q1 -37,2 -7,6 1,8 -3,0 -28,4 1,5 -35,8 50,9 -64,6 105,8 15,8 -11,8 5,6 -15,1
Q2 -22,0 14,0 6,9 -25,5 -17,3 22 -19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 -81,7 -1,4 8,9
Q3 -3,6 13,8 12,2 -6,7 -22,8 1,4 -2,2 -12,6 -23,7 78,2 -4,5 -62,9 0,3 14,8
Q4 6,8 20,5 9,1 -3,1 -19,7 1,2 8,0 -6,2 9,0 53,9 79 -76,9 -0,1 -1,8
2010 Q1 -25,4 2,8 33 33 -34,8 2,6 -22,9 24,4 -34,9 22,4 1,8 39,8 -4,6 -1,6
2009 Mai -13,7 2,6 3,0 -12,7 -6,7 0,2 -13,5 9,4 17,5 33,8 9,4 -49,1 -2,2 4,1
Juni 1,5 73 1,8 -6,2 -1,3 0,3 1,8 -16,6 -24,8 423 0,5 -34,2 -0,4 14,8
Juli 8,1 14,1 39 -3,0 -6,9 0,9 9,0 -19,4 72 -26,5 6,4 -2,9 -3,7 10,4
Aug. -6,1 -1,9 4,1 0,0 -8,3 0,5 -5,5 -10,8 1,7 25,7 -9,8 -29,2 0,8 16,3
Sept. -5,6 1,5 4,1 -3,7 -1,5 0,0 -5,6 17,6 -32,6 78,9 -1,1 -30,8 33 -11,9
Okt. -1,3 8,7 2,9 0,2 -13,2 -0,3 -1,6 1,1 38 6,2 1,6 -9,8 -0,6 0,5
Nov. 24 55 12 3,1 6,0 1,0 14 34 35 73 0,1 13,0 14 2,0
Dez. 10,6 6,4 49 02 0,6 0,5 11,0 -10,6 8,8 55,1 6,4 -80,1 0,8 04
2010 Jan. -14,4 -1,7 0,8 0,9 -8,5 1,6 -12,8 32,0 9,2 21,4 3,6 -3,6 1,5 -19,2
Febr. -8,7 42 1,2 1,9 -16,1 0,8 -7,9 -84 -17,6 2,4 -0,7 11,3 -3,7 16,3
Mirz -2,2 6,2 1,3 0,4 -10,2 0,1 -2,1 0,8 -26,5 -1,4 -1,0 32,1 -2,5 1,3
April 75 2,9 32 5.8 7,7 02 7.7 8,6 11,4 32,3 0,3 12,5 0,0 1,0
Mai -16,7 0,6 3,7 -15,6 54 2,0 -14,7 17,8 172 63,9 22 26,6 0,1 3,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Mai 448 47,9 332 34,1 91,8 7.2 37,6 154 -103,1 292.,8 39 1733 49 22
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Mai -0,5 0,5 0,4 -0,4 -1,0 0,1 -0,4 0,2 -1,1 33 0,0 -1,9 -0,1 0,2
A30 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A31 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:
Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
= Leistungsbilanz == Netto-Direktinvestitionen
=« =+ Netto-Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermaogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iberwei- liberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2702,7 26892 13,5 1518,0 1470,1 4949 4453 598,7 595,8 91,0 6,4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 2732,5 28863 -1538 15804 15995 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 214 24,2 14,5
2009 22699 23258 559 12912 12505  469.8 4399 4160 4542 92,9 6,1 181,1 216 19,0 12.8
2009 Q1 557,1 5944 -37,2 307,5 315,1 110,4 108,6 113,5 116,4 25,8 1,4 54,2 5,0 4,1 2,6
Q2 559,5 581,4 -22,0 312,5 298,5 114,8 107,9 111,2 136,7 21,0 1,6 38,3 5.4 49 2,8
Q3 556,0 559,6 -3,6 3225 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5,5 39 2,4
Q4 597,3 590,4 6,8 348,8 328,2 120,6 111,5 96,2 99,2 31,7 1,5 51,4 5,7 6,0 4,9
2010 Q1 579,0 604,4 =254 348,7 346,0 110,1 106,8 99,1 95,7 21,0 1,4 55,8 5,0 5,1 2,5
2010 Mirz 2157 218,0 2,2 136,6 130,3 39,2 37,9 35,8 353 42 . 14,4 . 1,1 0,9
April 1954 202.9 75 122,9 120,0 382 35,0 302 36,0 41 . 11,8 . 0,7 0,9
Mai 206,2 2229 -16,7 124,0 1234 40,1 36,4 34,6 50,2 7,5 . 12,9 . 2,7 0,8
Saisonbereinigt
2009 Q3 550,6 561,4 -10,8 316,2 302,6 1152 107,1 97,5 109,4 21,8 . 423
Q4 568,6 5757 27,1 332,7 317,6 117,3 108,5 92,1 101,8 26,5 . 47,8
2010 Q1 606,5 616,0 -9,6 363,6 353,2 120,7 111,5 102,5 104,7 19,7 . 46,6
2010 Marz 206,9 208,8 -1,9 127,2 1233 40,7 37,5 33,1 34,8 5,8 . 13,2
April 200,2 205,8 -5,6 1244 123,8 40,3 36,3 30,2 33,1 53 . 12,5
Mai 2152 2210 5.8 131,6 128,5 414 38.4 34,0 384 82 . 15,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Mai 23293 23732 439 13758 13282 4724 4390 3904 4268 90,6 . 179,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Mai 25,9 26,4 05 153 14,8 53 49 43 47 1,0 . 2,0
A32 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Warenhande Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
e Ausfuhr = Einnahmen
===« Einfuhr ===+ Ausgaben
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermbgens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 10,3 579,9 5855 2087 70,9 1377 442 26,6 25,2 453 113,7 118,8 111,1 180,5 197,8
2008 18,9 10,4 527,1 612,2 154,4 17,9 1470 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 1252 1253 174,5 196,1
2009 19,0 11,6 397,0 4427 129,1 21,9 1048 31,9 20,3 20,7 30,9 79,6 108,6 139,8 108,2 97,8
2009 Q1 47 2,1 108,8 1144 34,1 7.8 26,7 15,2 5,2 5,1 6,9 13,3 29,4 37,5 333 31,9
Q2 4,6 2,6 106,6 1342 33,1 15 25,6 43 5,6 5,9 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
Q3 4,6 3,5 90,5 98,4 29,0 7,5 25,1 8,5 4,1 4,7 7,1 13,9 274 34,8 22,9 19,9
Q4 5,1 3,5 91,1 95,8 329 5,0 27,4 38 5.4 5,0 6,3 13,7 243 30,9 22,2 18,8
2010 Q1 49 2,1 94,2 93,6 37,8 2,8 28,2 12,3 45 43 5.8 12,0 25,0 31,7 21,0 17,3

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q2 2009 bis Q1 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 2291,7 8025 45,1 67,5 391,9 2375 60,4 36,6 30,8 93,5 31,3 46,8 71,4 168,5 307,6  702,8
‘Warenhandel 13325 4400 274 42,9 188,3 181,2 0,2 20,2 15,8 76,0 233 29,7 51,3 84,7 156,6 4349
Dienstleistungen 469,6 157,6 10,9 12,5 101,8 26,8 55 7,1 6,5 12,8 6,3 10,4 13,0 50,0 70,6 135,2

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 401,6 140,6 6,2 10,8 89,9 26,2 7,6 8,9 7,6 4,5 1,6 6,5 6,7 26,7 75,7 122,9
Vermdgenseinkommen | 382,4 133,8 6,1 10,7 88,2 25,5 34 8,9 7,5 44 1,5 6,5 6,7 19,3 73,8 119,9
Laufende Ubertragungen 88,1 64,3 0,7 1,2 11,9 33 47,2 0,4 0,8 0,2 0,0 0,2 0,3 7,1 48 9,9
Vermdgensiibertragungen 19,9 16,1 0,0 0,0 0,8 0,3 14,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 0,4 2,9

Ausgaben

Leistungsbilanz 23358 7513 39,7 66,9 3325 212,8 99,4 - 243 - - 84,4 - 157,3 315,6 -
Warenhandel 12814 3698 25,7 37,8 140,5 165,8 0,0 20,5 10,3 157,7 18,8 42,1 85,1 71,7 117,0 3885
Dienstleistungen 438,1 132,6 7,0 10,3 83,2 31,9 0,2 55 5,5 10,1 44 7.8 7.8 42,0 92,3 130,1

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 4335 136,8 6,2 17,7 96,4 10,9 5,7 - 6,9 - - 34,2 - 37,3 99,7 -
Vermégenseinkommen 4219 129,3 6,1 17,6 94,8 5,2 5,7 - 6,8 - - 34,1 - 36,7 98,8 -
Laufende Ubertragungen 182,7 112,1 0,8 1,1 12,5 42 93,5 1,4 1,8 29 0,7 0,4 0,5 6,2 6,7 50,0
Vermdgensiibertragungen 12,6 2,4 0,1 0,1 1,0 0,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 1,3 7.8

Saldo

Leistungsbilanz -44,1 51,1 54 0,6 59,4 24,7 -39,0 - 6,4 - - -37,6 - 11,2 -8,0 -
‘Warenhandel 51,1 70,2 1,6 5,1 478 154 0,2 -0,3 5,5 -81,6 45 -12,4 -33,8 13,0 39,6 46,3
Dienstleistungen 31,4 249 3,9 2,2 18,7 -5,0 52 1,7 1,1 2,7 1,9 2,6 53 7.9 21,7 5,1

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -32,0 3.8 0,0 -6,9 -6,5 15,3 1,9 - 0,7 - - -27,6 - -10,6 -24,0 -
Vermégenseinkommen -39,6 4,5 0,0 -6,9 -6,5 20,3 23 - 0,8 - - -27,6 - -17,4 -25,1 -
Laufende Ubertragungen -94,6 -47.8 -0,1 0,1 -0,6 -0,9 -46,3 -1,1 -0,9 -2,7 -0,6 -0,2 -0,2 0,9 -1,9 -40,1
Vermdgensiibertragungen 73 13,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 13,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -49

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Besténde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wéhrend 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
Besténde (Auslandsvermogensstatus)

2006 12384,3 13399,8 -10155 144,7 156,6 -11,9 31534 27294 4372,1  5950,0 -20,8 45538 47204 3258

2007 13908,5 151558 -12473 154,4 168,2 -138 35728  3130,7 46316 65565 -26,0 53829 54686 3472

2008 133152 149492 -1634,0 143,7 161,4 -17,6 37444 32170 37639 6078,6 -36,2 54688 56536 374,2

2009 Q3 13381,5 14979,0 -1597,5 148,6 166,3 A17,7  4042,1 33451 40598 66267 60,1 49089 50072 430,8

Q4 137172 151057 -1388,5 152,9 1684 <155 41746 34238 41966 67618 <456 4929,1  4920,1 462,4

2010 Q1 143653 15701,3 -1336,0 159,7 174,5 -14,8  4318,6 34694 44534 71020 -374 51321 51299 498,7

Verdnderung der Bestidnde

2005 2209,7 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1

2006 15458 18457 -299.9 18,1 21,6 -35 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7

2007 15242 17560 -231,9 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 -52 829,1 748,1 214

2008 -593,3 -206,6 -386,6 -6,4 2,2 -42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 85,9 185,1 27,0

2009 Q4 3357 126,7 209,0 14,4 54 9,0 132,6 78,7 136,8 135,1 14,5 20,3 -87,1 31,5

2010 Q1 648,2 595,6 52,6 29,3 26,9 2,4 144,0 45,6 256,8 340,2 8,2 202,9 209,8 36,3

Transaktionen

2006 1728,6  1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789.3 753,2 1,3

2007 1946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 438,5 589,9 63,7 962,8 943,1 5,1

2008 4648 628,0 -163,2 5,0 6,8 -1,8 3238 125,1 -10,2 3339 62,5 85,3 169,0 34

2009 -170,6 -121,7 -48,9 -1,9 -1,4 -0,5 289,8 210,9 68,2 391,8 -42,1 -482,1 -724,3 -45

2009 Q3 20,8 8,1 12,6 0,9 0,4 0,6 62,0 382 45,6 123,7 4,5 -91,0 -153,8 -0,3

Q4 41,1 349 6,2 1,8 1,5 0,3 38,3 473 32,0 859 =79 214 -98,3 0,1

2010 Q1 192,5 216,9 -24.4 8,7 9,8 -1,1 40,4 55 64,9 87,3 -1,8 84,4 124,2 4,6

2010 Jan. 85,6 117,6 -32,0 -6,2 2,9 31,3 52,6 -3,6 65,7 62,1 -1,5

Febr. 56,2 47,9 8,4 16,1 -1,6 8,4 10,7 0,7 274 38,7 3,7

Mirz 50,6 51,4 -0,8 30,6 4,1 25,2 23,9 1,0 -8,7 23,4 2,5

April 128,9 137,5 -8,6 15,7 43 17,3 49,6 -0,3 96,2 83,7 0,0

Mai 87,0 104,8 -17,8 . . 14,3 2,9 -12,3 51,6 2,2 82,7 56,1 0,1

Sonstige Verdnderungen

2005 851,4 749,6 101,7 10,4 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 4817,7 -1,4 205,7 205,4 57,1

2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 4,4

2007 -422.5 -179,9 -242,5 -4,7 -2,0 -2,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3

2008 -1058,0 -834,6 -223.4 -11,4 -9,0 -2,4 -152,1 -38,8 -857,5 -811,8 -72,7 0,6 16,1 23,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2005 3942 245,0 149,2 4,8 3,0 1,8 89,8 57 158,3 101,4 129,2 1379 17,0

2006 -3433 -228,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -4,2 -151,6 -101,1 -105,7 -1232 -13,9

2007 53,1 2915 2396 59 32 27 -1133 59 2192 -106,0 1850 -179,6 -13,7

2008 40,3 59,3 99,6 04 0,6 1Ll 173 02 1.8 42,0 34,0 17,5 9,2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2005 284,5 4303 -1458 3,5 53 1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 14 419

2006 288,6 2984 -9,8 34 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 2649 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 67,4 -1,8

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 2,2 -28,3 -1,6 -109,6 19,8 8,7 38,4 1,2

2007 30,7 -16,9 47,6 0,3 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 59,5 -15,7 -0,8

2008 -20,9 191,6 -212,5 -0,2 2,1 22,3 18,0 87,4 -56,9 102,2 254 2,0 -3

Verdnderung der Bestidnde in %

2005 15,2 134 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,7 14,3 - 15,1 14,7 10,0 9,8 21,2 20,0 1,6

2008 33 42 - 9,2 4,0 -0,5 53 1,6 32 1,0

2009 Q3 -4,0 -3,0 - 79 4,9 -3,0 44 -12,2 -14,9 -1,1

Q4 -1,3 -0,8 - 7,7 6,6 1,7 6,3 -9,0 -12,7 -1,2

2010 Q1 1,9 1,5 - 58 55 53 6,4 -3,0 -6,5 1,3
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: idssigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 35728 28867 240,8 26459 686,1 6.4 679,7 31307 2401,0 69,5 23315 729,8 154 7144
2008 37444 29469 2348 27121 7975 9.3 7882 32170 2405,5 71,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q4 41746 32515 2523 29992 923,1 14,6 908,5 34238 2550,2 719 24723 873,6 14,7 858,9
2010 Q1 4318,6 33622 264,9 30973 956,4 15,3 941,1 34694 26403 80,0 2560,2 829,1 14,9 814,2
Transaktionen
2008 3238 195,1 -4.8 199,9 128,7 -0,2 128,9 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 289.8 214,6 232 1914 75,2 3.4 71,9 210,9 207,7 7.9 199.8 32 -0,7 3,9
2009 Q3 62,0 37,0 -1,6 38,7 24,9 0,3 24,6 38,2 354 2.4 33,0 2,8 -1,1 3,9
Q4 38,3 52,0 0,0 52,0 -13,7 1,7 -154 473 56,3 2,8 53,5 -9,0 -0,1 -9,0
2010 Q1 40,4 8.4 6,2 2,2 32,0 0,2 31,7 5,5 67,5 1.4 66,1 -62,1 -0,2 -61,9
2010 Jan. -6,2 -12,3 0,7 -12,9 6,0 0,0 6,0 2,9 7,1 1,2 5,9 -42 2,5 -1,6
Febr. 16,1 6,9 39 2,9 9,2 0,2 9,0 -1,6 49,3 0,0 49,3 -50,9 4,5 -55,3
Mirz 30,6 13,8 1,6 12,2 16,8 0,0 16,8 4,1 11,2 0,2 11,0 7,1 2,1 -5,0
April 15,7 1,3 0,8 0,5 14,4 0,3 14,1 43 53 0,4 49 -1,0 1,5 2,5
Mai 14,3 34 -1,4 4.8 10,9 0,2 10,6 2,9 1,5 0,8 0,8 -4,5 0,3 -4,7
Wachstumsraten
2007 15,1 14,4 83 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8,8 14,7 15,3 6,3 154
2008 9,2 6,8 -2,0 7.6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 4,5 9,9 44
2009 Q3 7.9 6,3 8,5 6,1 14,2 13,8 14,2 49 7,2 7,1 7,2 -1,9 -5,0 -1,8
Q4 7.7 7,2 9.9 7.0 9.4 36,9 9,1 6,6 8,7 11,0 8,6 0,4 -4.,5 0,5
2010 Q1 5.8 5,6 4,6 5,7 6,8 27,2 6,5 5,5 9,7 11,5 9,7 -6,3 -6,8 -6,3

A34 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A35 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus = Direktinvestitionen
=« =+ Wertpapieranlagen
-4,0 -4,0 20,0 20,0
6.0 7\ 6.0
\ A 10,0 10,0
8.0 V 8,0 ,\-\~\/___A—-/_/
A A 0,0 0,0
-10,0 N~ \ / \ -10,0
-12,0 V_. \ -12,0 100w eey -10,0
14,0 ~ /\ -14,0 '~..~"..”.
4 \ -20,0 e -20,0
-16,0 4 -16,0
\ /\/ -30,0 tree 30,0
-18,0 V -18,0
-20,0 -20,0 -40,0 -40,0

2001 ' 2002 ' 2003 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 2008 ' 2009 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 '

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend 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
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 46316 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7  990,2 164 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 Q4 4196,6 14744 79,2 34 13952 34,4 23277 916,7 17,0 14110 383 3945 3293 44,9 65,2 2,0
2010 Q1 44534 16356 90,2 3,6 15453 39,1 24319 939,0 17,3 14929 35,7 385,9 316,7 41,0 69,2 0,6
Transaktionen

2007 4385 64,7 26,7 0,0 38,0 8,2 290,5 148,0 49 142,4 33 83,3 63,3 26,3 20,0 0,8
2008 -102  -103,9 -38,4 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 -3,0 26,8 15,1 -29,8 0,4
2009 68,2 45,1 -2,9 -0,2 48,0 1,6 24,3 -101,5 -35 1258 17,2 -1,2 3,1 -12,7 -43 1,0
2009 Q3 45,6 39,6 3,7 0,0 35,9 0,2 274 7,0 -0,8 34,4 -1,4 21,4 -10,1 -11,8 -11,2 -0,1
Q4 32,0 34,3 -0,5 -0,2 34,9 0,4 20,1 -12,2 -0,5 323 -1,5 224 -20,3 1,3 22,1 0,8
2010 Q1 64,9 34,5 9,2 0,0 25,3 1,0 51,7 3,7 0,2 48,0 -1,8 21,4 -20,2 -6,1 -1,1 -1,5

2010 Jan. 31,3 12,2 0,6 0,0 11,6 . 42 -5.4 0,0 9,6 . 14,9 12,5 2,3 2,4

Febr. 8,4 4,0 2,0 0,0 1,9 . 14,1 4,1 0,0 9,9 . -9,6 -10,2 -1,0 0,5

Mirz 252 18,4 6,5 0,0 11,8 . 33,5 5,0 0,1 28,5 . -26,6 -22,6 <74 -4,0

April 17,3 6.4 2,7 -0,2 3,7 . 14,3 53 0,6 9,0 . -34 -6,9 0,7 34

Mai -12,3 -14,6 -1,0 0,0 -13,6 . 2,0 -144 1,0 12,5 . 43 -0,4 7,8 47

Wachstumsraten

2007 10,0 33 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 23,2 23,9 23,7 272,7 29,4 2774
2008 -0,5 -6,2 -30,0 24,6 -45 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 41,9 -32,3 71,6
2009 Q3 -3,0 -3,0 -8,6 12,4 -2,6 0,5 22,5 -10,6 -20,1 4,0 96,8 -6,7 -0,2 -30,8 -31,4 69,4
Q4 1,7 33 -4,5 <72 3,7 5,8 1,0 -103 -17,7 10,3 93,2 -0,9 0,1 -22,0 -5,9 73,2
2010 Q1 53 9.3 16,5 -7,0 8,9 7.4 5,9 =52 -5,6 14,6 93,7 -11,1 -11,4 -32,1 -9.8 -67,0

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 (Auslandsvermogensstatus)

2007 6556,5 32725 594.,6 26779 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 21687 640,7 1528,0 3466,5 1263.8 2202,8 1357,1 4433 108,9 3344 272,9
2009 Q4 6761,8 26929 689,3 2003,6 3510,1 1150,0 2360,1 1519,3 558,8 86,9 471,8 418,5
2010 Q1 7102,0 28139 663,2 2150,7 37335 1189,5 25440 1656,9 554,6 113,4 441,1 389,4
Transaktionen

2008 333,9 -107,1 94,8 201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 20,1 2248 194,6
2009 376,9 123,7 93 1144 119,1 -16,3 1354 127,8 134,1 12 132,9 156,4
2009 Q3 123,7 89,5 11,7 71,7 -19,2 9,1 -10,1 -8,7 53,5 10,0 43,5 59,2

Q4 85,9 342 42 38,4 273 54 22,0 11,1 244 18,2 6,2 44
2010 Q1 87,3 49 21,5 26,4 72,2 13,6 58,6 84.4 10,2 35,5 25,3 -18,2
2010 Jan. 52,6 -17,2 9.8 -7,4 52,5 30,9 21,6 . 17,3 9,0 8.4

Febr. 10,7 22,1 -8,5 30,6 -11,4 -17,5 6,2 . 0,0 13,5 -13,5

Mirz 23,9 -0,1 =33 32 31,1 0,2 30,9 . -7,1 13,1 -20,2

April 496 39 1,0 49 497 17,9 31,8 . 38 57 2,0

Mai 51,6 72 -10,6 17,7 374 6,5 439 . 71 5,5 12,6

Wachstumsraten

2007 9,8 55 4.4 5,8 13,3 15,5 12,1 13,9 29,6 55,3 10,1 32,0
2008 53 47 16,2 9,8 7.8 23 11,1 17,6 81,5 -133 2156 271,7
2009 Q3 44 0,1 46 1,3 1,7 5.6 6,0 11,6 59,5 232 11,6 168,4

Q4 6,3 56 14 73 34 13 6,1 94 30,2 77 39,3 58,0
2010 Q1 6,4 6,6 1,7 9,7 34 0,8 47 10,0 29,7 89,1 20,5 293
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
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 53829 36,9 35,6 1,4 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18837 1962  1520,0 473,1
2008 5468,8 28,8 27,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20583 186,1 1647,7 461,7
2009 Q4 4929,1 29,7 29,4 03 28423 28117 30,6 123,8 8,4 62,2 10,0 19333 1849 15148 409,3
2010 Q1 5132,1 24,1 23,8 03 29669 29331 33,8 1222 8.4 58,3 6,5 20189 187,0 15845 4254
Transaktionen
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 72 -7.8 -1.4 -7.4 -5,5 401,9 14,1 3449 54,9
2008 853 9.4 9.4 0,0 -48.4 -64.8 16,5 -7,0 -1,1 -72 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -491,0 2.4 2.4 0,0 -417.4 -396,9 -20,5 9,6 -0,3 8,0 1,1 -80,9 3,0 -86,6 21,3
2009 Q3 -91,0 -6,7 -6,7 0,0 -83,6 -81,3 22,3 0,0 -0,3 0,1 -4,0 -0,6 0,4 2,1 14,7
Q4 214 5,5 5,5 0,0 -7,3 -5.2 2,1 6,7 0,0 6,3 1,1 -26,2 0,5 2283 -20,3
2010 Q1 84,4 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 <73 -0,1 -8,0 -3,7 43,0 -1,0 314 -0,8
2010 Jan. 65,7 -5,1 . . 62,6 . . -42 . . -2,9 12,4 . . -0,7
Febr. 27,4 -1,7 . . 15,3 . . -1,0 . . 0,9 14,9 . . 4,0
Mirz -8,7 -0,2 . . -22,1 . . 22 . . -1,6 15,8 -4,1
April 96,2 1,2 . . 70,7 . . 49 49 19,4 5,7
Mai 82,7 -3,9 . . 74,3 . . 0,5 0,6 11,7 1,3
Wachstumsraten
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9.8 -12,6 -28,6 27,2 7,5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 -1,4 -2,0 234 -6,5 -8,9 -14,7 -43.8 8,0 1.4 5,9 -8,9
2009 Q3 -12,2 -42,5 -43,9 4,1 -18,3 -18,4 -23,1 3,5 -4,7 7,8 -134 -1,6 3,8 -1,6 0,6
Q4 -9,0 -10,6 -11,7 0,2 -12,7 -12,3 -36,8 9,0 2.4 16,5 16,2 -39 1,5 -5,5 3,7
2010 Q1 -3,0 -4,7 -4.8 1,6 -4,0 -3,6 2278 3,7 3,5 -11,1 -67,2 -1,2 2,8 3,0 232
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
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
Bestidnde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 5 468,6 201,7 2014 02 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9 10097 112,8
2008 5653,6 4823 4819 04 37518 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 1702 1069,6 117,8
2009 Q4 4920,1 251,9 251,6 03 33980 33597 38,3 55,1 0,0 51,1 40 12151 175,1 927,0 113,0
2010 Q1 51299 252,1 2514 0,8 3578, 35348 43,2 60,7 0,0 56,5 41 12391 174,2 938,4 126,5
Transaktionen
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 625,1 620,4 4.6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 229,5 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0 280,7 280,6 0,1 -178,9 -190,0 11,1 9.4 0,0 10,8 -1.4 57,8 10,9 473 -0,4
2009 <7243 -228,2 -233,0 4,7 -357,1 -345,8 -11,3 -6,9 0,0 -6,8 -0,1 -132,1 0,9 -110,6 -22,4
2009 Q3 -153,8 -43,5 -43,7 0,3 79,5 -80,1 0,6 0,7 0,0 1,2 -0,5 31,5 1,0 -20,8 -11,7
Q4 -98,3 -13.3 -13,1 -0,2 -84,0 -84,7 0,8 -3,9 0,0 -4,6 0,7 2,9 1,1 7,1 =53
2010 Q1 1242 =53 -5,7 0,4 100,6 95,7 49 5,8 0,0 6,1 -0,3 23,0 -1,9 15,9 9,0
2010 Jan. 62,1 -6,9 . . 72,1 1,1 -43
Febr. 38,7 33 30,5 49 0,0
Mirz 234 -1,7 . . -2,0 -0,2 273
April 83,7 2,0 . . 90,4 1,0 -9,7
Mai 56,1 9,6 . . 34,9 . . 7,0 4,7
Wachstumsraten
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 274 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 3,2 1413 1414 20,8 -4,5 -4,9 17,8 18,1 -20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009 Q3 -14,9 27,7 -29,0 935,0 -16,3 -16,4 -139 11,8 2347 13,2 -9,0 -8,0 3,1 -8,8 -8,7
4 -12,7 -47,1 -48,1 6442 9,5 9,3 -20,3 -11,0 -148,2 -11,6 -3,9 -9,6 0,3 -10,3 -18,1
2010 Q1 -6,5 -37,6 -38.4 114,0 -39 3.8 -8,0 0,4 -141,7 -0,4 14,5 -4,5 2,2 =54 7,9

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
August 2010 QL0



1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest-|  SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestin-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de p351— Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-|  lungen
Mrd €| (in Mio) liomn sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF BeiWah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- o
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- ablitsse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b c:tylsgn-
BIZ zerti- cstanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 3258 176,3 365,213 4.6 5.2 139,7 6.3 22,5 110,7 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
2007 3472  201,0 353,688 4.6 36 1380 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 47 7,3 145,1 7,6 8,0 129,5 0,6 111,3 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2009 Q3 4308  236,1 347217 498 11,7 1332 12,7 7,1 1132 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 -42.4 50,9
Q4 462,4  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 242 51,2
2010 QI 498,7 2873 347,176 52,7 124 146,3 9.9 10,6 126,1 0,6 99,6 26,0 -0,3 0,0 28,8 23,0 53,0
2010 Mai 569,7  340,6 347,163 556 16,2 157,3 5,0 16,5 136,4 - - - -0,5 0,0 36,3 28,2 559
Juni 583,3  351,9 347,156 563 16,3 158,8 9,2 13,0 136,8 - - - -0,3 0,0 32,5 =242 56,7
Transaktionen
2007 5,1 =32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -83 0,0 0,0 - - -
2008 34 2,7 - -0,1 3.8 24 50  -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,5 -2,0 - 0,5 34 -6,3 33 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 Q3 -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 23 0,3 3,8 00 -7,0 32 0,2 0,0 - - -
Q4 0,1 0,0 - 07 -14 0,8 -0,9 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010 QI 4,6 0,0 - -0,2 1,8 3,1 -2,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 134 00 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6.3 14,9 6.4 5,7 L1 18,6  -27.6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - -2,6 1053 1,7 67,7  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 Q3 -1,1 -1,3 - -2,9  200,8 -6,2 603 -70,1 2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
Q4 -1,2 -0,9 - 22,6 44,6 -43 43,1 -22,6 73 1,0 -12,8 25,6 - - - - -
2010 QI 1,3 -0,5 - 38 512 1,9 -128 1477 -1,6 1,0 -53 15,7 - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2006 86839 44255 2175 2697,9 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 99728 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2 084,0
2008 10941,3 5307,6 4433 3 466,5 170,2 175,8 13778 1692,0 482,3 51244 2264,7
2009 Q3 10 461,0 4677,0 546,8 3502,3 179.4 150,8 1404,6 19344 2643 4691,5 2 166,1
Q4 10 388,7 45894 558,8 3510,1 175,1 155,7 1399,7 1992,9 251,9 4635,0 2109,2
2010 Q1 10 781,6 4781,1 554,6 37335 174,3 174,6 1363,7 2106,9 252,1 4881,0 21779
Bestidnde in % des BIP
2006 1014 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 1.4 53,6 21,2
2007 110,6 56,9 2,7 33,7 1,7 i 13,5 13,8 2,2 57,9 23,1
2008 1182 57,3 4,8 374 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 554 24,5
2009 Q3 116,1 51,9 6,1 389 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,0
Q4 1158 51,2 6,2 39,1 2,0 1,7 15,6 22,2 2,8 51,7 23,5
2010 Q1 119,9 53,2 6,2 41,5 1,9 1,9 15,2 234 2,8 54,3 24,2

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet 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
N X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Kénig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
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 797,5 287,9 4.8 33,6 205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 3217,0 13483 37,0 1241 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 4256 0,3 2334
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24055 1096,8 28,3 974 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Sonstige Anlagen 811,6 2515 8,7 26,7 2028 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 2125 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 26013 1013,6 573 102,5 703,7 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 70,3 718 61,6 2,3 61,7 12,6 705,4 238,2 28,4 219.9
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 22,4 0,1 21,4
Ubriger Kapitalverkehr -184,8 91,1 51,1 280 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -102 -1312  -286,3 -0,4 1,8 3548
Aktiva 54688 24197 100,9 833 20202 201,8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 638,2 58,7 1054,0
Staat 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
MFIs 33095 17311 83,9 583 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 4189 367,7 18,2 498.8
Ubrige Sektoren 20583 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 269,2 0,5 516,2
Passiva 5653,6 25108 49,8 553 21306 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,2
Staat 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MFIs 4234,1 19076 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 244 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 527,2
Ubrige Sektoren 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
Q2 2009 bis Q1 2010 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 49,3 1.8 1,7 -73 32 42 0,0 0,6 2,1 1,9 13,7 -28,8 443 -0,2 14,0
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2278 373 2,8 5.8 29,9 -1,2 0,0 8,5 2,4 2,0 34,8 56,4 423 0,0 442
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1688 30,4 1,6 5,6 22,8 0,3 0,0 9,4 -0,7 2,4 13,5 51,8 32,8 0,0 29,1
Sonstige Anlagen 59,0 6,9 1,2 0,2 7,1 -1,5 0,0 -1,0 3,0 -0,5 21,3 4,6 9,5 0,0 15,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 178,5 354 1,0 13,1 26,7 -54 0,0 7,9 0,3 0,1 21,1 85,2 -2,0 0,2 30,3
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2338 56,3 1,1 19,5 40,0 -43 0,0 7,6 0,3 2,3 11,8 87,2 51,1 0,2 16,9
Sonstige Anlagen -55,2 -20,9 -0,1 -6,4 -13,3 -1,1 0,0 0,3 0,0 2,2 9,3 -1,9 -53,2 0,0 13,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) 203,7 102,9 12,2 28,1 28,0 13,2 21,4 5,5 8,4 -15,7 5,1 26,2 -33,9 -0,2 105,3
Aktien und Investment-
zertifikate 117,9 249 11 3,1 20,1 0,7 0,0 2,8 8,9 13,6 5.8 21,7 -7.4 0,0 47,7
Schuldverschreibungen 85,7 78,0 11,2 25,0 7,9 12,5 21,4 2,7 -0,5 -29.4 -0,7 45 -26,4 -0,2 57,6
Anleihen 131,3 98,9 7,9 27,5 34,7 11,1 17,7 1,8 -0,6 -17,8 0,9 8,8 -16,3 -0,3 56,0
Geldmarktpapiere -45,6 -20,9 32 22,5 -26,8 1,4 37 0,9 0,2 -11,5 -1,6 -43 -10,1 0,1 1,6
Ubriger Kapitalverkehr 181,8 -65,9 0,6 -6,1 -40,9 -22,7 32 6,2 24,7 -52 55,0 150,7 79,6 -0,5 -62,7
Aktiva -175,2 -38,9 9,2 0,6 -42,1 -8,5 2,0 -0,4 5,1 -10,2 -34,4 -83,2 254 1,6 -40,1
Staat -4,2 -5,8 -0,3 5,0 -10,7 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 11 0,8
MFIs -126,3 2334 8,5 -7,0 27,3 -8,6 1,0 -0,7 24 -8,0 -10,8 -39,4 14,1 0,4 -50,9
Ubrige Sektoren -44,8 0,3 1,0 2,5 -42 0,1 1,0 0,3 2,7 -2,2 -23,6 -43,8 11,5 0,0 10,0
Passiva -357,0 27,1 8,6 6,7 -1,2 14,1 -1,1 -6,6 -19,6 -5,0 -89.4  -2339 -54,2 2,1 22,6
Staat 0,2 11 0,0 0,0 0,7 0,0 04 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 -1,2 0,1
MFIs -295,6 574 9,5 52 39,5 9,6 -6,4 -42 -19.3 <13 -933  -172,0 -58,6 34 -1,7
Ubrige Sektoren -61,6 314 -0,9 1,5 41,4 4,6 49 24 -0,3 2,4 3,8 -62,1 44 -0,1 24,2
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllaqz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁbZ:trr:lg(:]%legn :I; Von gﬂebiets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

Lo Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]lEauc:gs ]?;]11:1]1;11;? Invest- schrei- Invest- schrei-

. . ” "|  mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wihrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -1143 25,6 -459.4 395,0 -38,8 -162,6 1445 2184 -3943 228,5 -64,0 -74
2008 -224,1 -137,0 -329.3 124,5 65,5 =224 -202,2 4354 -143.8 67, -62,4 -20,2
2009 85,0 -49,7 -263,2 203,7 -48,0 -121,5 114,4 268,3 71,3 -139,0 42,1 6,8
2009 Q1 -38,4 -35,8 -83,6 36,5 32,5 49 -48,1 116,5 -133 -48,8 15,8 -15,1
Q2 719 -19,8 79,7 85,7 -9,7 73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,9
Q3 3,5 2,2 -63,3 36,9 -359 2232 71,7 334 0,7 -30,9 -4,5 14,8
Q4 42,0 8,0 -36,6 44,6 -34,9 -30,2 384 28,1 19,5 -1,0 7,9 -1,8
2010 Q1 -71,7 -22,9 -34,0 42 =253 -46,9 26,4 333 -35,7 28,8 1,8 -1,6
2009 Mai 6,3 13,5 =53 20,6 -1,9 =339 26,5 29,9 83,7 -113,4 9.4 4,1
Juni 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
Juli 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 21,2 353 -33,5 2,2 0,3 6,4 10,4
Aug. 20,4 5,5 -139 17,1 -12,1 22,1 48,3 5,1 9,4 -12,2 -9,8 16,3
Sept. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 <73 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 1,1 -11,9
OKkt. 14,6 -1,6 -18,9 238 -13,1 -9,8 212 46,4 -28,0 35,0 1,6 0,5
Nov. -7,9 -1.4 -11,9 10,6 -14,7 -18,3 6,7 10,8 2,6 9,6 -0,1 -2,0
Dez. 353 11,0 -5,9 10,2 7,1 -2,0 53,0 -29,1 44,9 -45,7 6,4 -0,4
2010 Jan. 29,5 -12,8 6,9 43 -11,6 -12,0 <74 30,0 -8,2 232 3,6 -19,2
Febr. -8,4 -7,9 -11,9 -6,0 -1,9 -10,5 30,6 -74 -13,9 49 -0,7 16,3
Mirz -33,7 2,1 -29,0 6,0 -11,8 2244 32 10,7 -13,6 27,1 -1,0 1,3
April -44.8 -7,7 -14,6 23 -3,7 -12,4 -4.9 29,8 =243 -8,7 0,3 -1,0
Mai 30,8 -14,7 -154 -4,0 13,6 -17,1 17,7 56,5 -12,2 11,6 2,2 3,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Mai 134 -37,6 -179,6 76,4 -99,3 -123,1 201,3 199,2 -63,9 14,0 3,9 22,2

A36 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auBerhalb 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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7.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 3,9 8,1 1561,7 771,0 338,0 414,0 1305,8 1610,5 10193 2333 334,0 10214 293,6
2009 -18,1 -22,1 1275,6 625,5 261,7 352,9 1062,5 1258,7 725,7 191,9 313,6 838,5 174,4
2009 Q2 -22,9 -26,8 310,1 153,2 63,7 85,2 258,2 304,5 172,5 474 71,3 204,0 41,6
Q3 -19,6 25,7 318,8 157,1 64,6 88,6 266,3 313,1 179,6 475 78,8 207,2 47,5
Q4 -8,6 -14,5 330,3 163,2 67,3 92,5 275,71 320,8 189,4 473 78,1 211,5 49,2
2010 Q1 12,7 9,6 353,7 1753 68,4 98,4 292,9 349,8 209,0 51,7 81,8 231,7 53,2
2009 Dez. -0,8 -5,6 112,2 554 23,5 30,9 93,7 109,3 64,4 16,3 26,6 71,6 16,5
2010 Jan. 4,1 1,1 112,3 56,5 20,5 314 92,3 11,1 66,9 16,4 27,0 74,5 17,4
Febr. 9,7 6,4 1159 57,6 22,5 322 94,6 113,5 68,2 16,3 26,4 74,7 16,1
Mirz 22,6 20,8 125,5 61,3 25,5 34,8 106,0 125,1 74,0 19,0 28,4 82,4 19,6
April 17,4 20,1 121,6 61,0 23,5 334 100,7 121,4 73,6 17,3 27,1 79,6 19,2
Mai 23,5 29,8 123,6 . . 103,0 126,5 . . . 82,1 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 14 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 1423 126,9 119,3 140,4 144,5 1333 108,1
2009 -16,7 -14,6 119,2 114,7 117,8 126,7 115,5 108,83 99,7 113,8 135,0 110,4 97,1
2009 Q2 21,6 -19.3 116,6 1133 115,1 122,5 112,7 106,1 96,4 110,6 1334 107,0 97,5
Q3 -17,5 -15,9 119,0 1154 116,0 126,7 1159 107,1 96,5 114,3 135,5 109,9 95,3
Q4 -6,0 -7,9 1238 119,8 121,8 1335 120,7 110,8 102,1 115,1 137,9 114,1 95,4
2010 Q1 11,3 4,0 129,7 1255 1233 138,1 126,1 1152 106,2 121,5 140,1 121,1 94,9
2009 Dez. 1,0 22,7 1253 121,5 126,5 132,2 122,5 112,1 102,4 118,5 140,0 1153 94,3
2010 Jan. 3,5 232 124,6 121,8 111,3 134,1 119,8 111,4 104,1 116,9 138,0 117,5 95,2
Febr. 8,9 1,6 1274 123,7 121,5 134,7 121,9 112,5 104,1 115,9 136,2 117,5 87,7
Mirz 20,1 13,3 137,2 131,0 137,3 1454 136,5 121,9 1104 131,9 146,2 128,3 101,8
April 12,5 8,1 131,8 128,6 126,2 138,7 128,9 115,6 106,6 120,6 136,2 121,9 92,6
Mai . . . . . . . . . . . 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 32,2 46,3 17,7 3.8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2.4 252 1,5 112,7 6,5 0,2 34 24 282 0,8
2009 100,9 -2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 -2,5 102,2 -9.4 -5,8 -0,8 0,2 -26,5 -3.8
2009 Q4 100,6 22,0 5,2 -1,1 -0,5 6,8 -1,9 103,4 -33 -4,9 2,1 -2,9 -2,9 232
2010 Q1 102,5 1,3 -0,3 -0,2 0,7 378 1.4 107,6 6,1 2,5 -1,1 -0,9 26,7 1,5

Q2 104,9 3,9 5,0 0,8 2,4 . 4,0 . . 0,7 . .
2010 Jan. 101,8 0,4 -1,7 -0,7 0,4 32,2 0,5 106,2 4,6 0,5 -1,4 -1,3 22,9 0,4
Febr. 102,6 1,2 -0,5 -0,1 0,4 36,5 1,3 107,3 5,5 2,0 -1,1 -1,2 253 1,1
Mirz 103,3 2,3 1,3 0,3 1,1 44,4 24 109,3 8,1 5,0 -0,8 -0,3 31,8 2,9
April 104,3 3,5 3,6 0,2 1,6 47,9 3,6 112,0 11,4 8,5 -0,5 0,7 41,4 4,6
Mai 105,2 43 5.4 0,9 2,7 353 43 112,9 11,7 11,4 0,9 2,9 33,6 6,4

Juni 105,2 4,0 5.9 1,3 2,9 5 4,0 5 5 1,8 5

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemaf der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemaf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen 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 Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit 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-Wihrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen 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 1561,7 35,1 53,9 2204 2337 78,5 86,7 42,7 187,2 309,5 65,7 33,7 100,2 68,1 145,5
2009 1275,6 27,5 41,1 174,7 177,3 49,4 78,7 34,4 152,3 2822 68,0 28,7 91,5 53,9 112,8
2008 Q4 362,6 8,1 11,5 48,6 52,6 17,8 21,2 8.4 443 74,1 15,8 8,1 24,9 17,2 33,9
2009 Q1 3164 73 10,0 42,7 43,7 12,6 20,2 7.7 39,5 66,6 15,2 7.1 23,3 13,0 29,8
Q2 310,1 6,7 9.8 42,7 42,8 12,2 19,1 83 38,3 69,5 16,8 7,0 22,6 12,5 258
Q3 318,8 6,9 10,5 44,5 44,9 12,1 19,3 9,1 36,4 70,9 174 7.2 22,4 14,0 27,8
Q4 330,3 6,7 10,8 44,8 45,9 12,5 20,1 9.3 38,1 75,2 18,6 7.4 23,1 14,4 29,4
2010 Q1 353,7 6,9 11,7 46,5 47,8 13,4 214 10,7 41,5 81,5 222 8,0 24,9 16,7 30,8
2009 Dez. 112,2 2,2 3,6 15,3 15,3 42 6,7 32 12,9 26,1 6,2 2,6 7.8 49 9,9
2010 Jan. 112,3 2,2 3,7 15,3 15,4 4,1 7,0 34 12,8 25,7 6,9 2,6 7.9 438 9,9
Febr. 1159 23 38 14,8 15,6 42 6,9 35 12,8 26,7 74 2,7 8.4 5.8 11,0
Mirz 125,5 24 4,1 16,4 16,8 5,1 74 38 15,8 29,0 7.9 2,8 8,6 6,1 9,8
April 121,6 24 4,1 15,7 16,3 5,1 74 38 14,6 279 7,5 2,8 8,6 5,7 9,9
Mai 123,6 . . . . 5,1 75 3,5 14,3 28,8 7.8 2,9 8.4 6,3 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 3,9 6,2 2,7 11,9 22,1 5,3 2,3 7,2 42 8,8
Einfuhren (cif)
2008 1610,5 30,7 52,2 164,8 184,9 122,0 70,0 324 135,8 480,0 185,5 57,4 1412 81,7 114,9
2009 1258,7 26,5 37,8 126,1 162,3 81,4 64,9 26,2 116,0 376,1 159,3 42,9 93,6 59,1 88,5
2008 Q4 373,5 7.4 11,5 36,6 43,1 24,8 17,5 7,1 332 113,9 47,7 13,3 30,9 20,2 274
2009 Q1 320,3 6,9 9,5 31,4 39,0 17,8 16,7 6,6 31,8 97,0 41,6 11,5 23,8 14,7 25,1
Q2 304,5 6,5 9,0 30,7 39,4 18,1 16,0 6.3 30,1 92,2 39,3 10,1 22,9 14,2 19,2
Q3 313,1 6,8 9,7 31,8 41,1 21,8 16,1 6,6 26,0 93,1 39,0 10,7 22,6 14,8 22,6
Q4 320,8 6,4 9,6 32,2 42,9 23,7 16,0 6.8 28,0 93,8 39,4 10,6 243 15,5 21,5
2010 Q1 349,8 6,4 10,4 34,9 44,9 244 17,1 74 28,9 108,9 46,3 11,7 26,8 16,5 23,1
2009 Dez. 109,3 2,1 34 11,0 14,5 7.9 5,5 2,1 9,5 31,8 13,7 35 8,5 53 7,7
2010 Jan. 111,1 2,1 32 114 14,5 82 5,6 2,5 9,6 34,0 13,4 3.8 8,2 5.2 6,6
Febr. 113,5 2,1 33 11,5 14,9 73 5,7 23 9.4 34,2 14,3 3,6 89 5.4 8,6
Mirz 125,1 23 39 12,0 154 8,9 59 2,6 9,9 40,7 18,7 42 9,7 5,9 8,0
April 1214 2,1 3,6 11,6 15,3 8,7 6,0 2,5 9,9 39,0 16,4 4,0 10,0 5.8 7,0
Mai 126,5 . . . . 9.8 6.3 24 9.8 40,3 17,4 4,1 9,7 5,8 .
In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,9 6,5 5,2 2,1 9,2 29,9 12,7 34 7.4 4,7 7,0
Saldo
2008 -48,8 44 1,7 55,7 48,8 -43,5 16,8 10,4 51,4 -170,5 -119,8 23,6 -41,0 -13,6 30,6
2009 17,0 0,9 33 48,6 15,0 -32,0 13,8 8,1 36,3 -93,9 -91,3 -14.2 ) =53 24,3
2008 Q4 -10,9 0,7 0,0 12,0 9,5 7,1 3,7 1,3 11,1 -39,7 -31,9 -52 -6,0 22,9 6,5
2009 Q1 -39 0,4 0,4 11,3 48 -5,1 3,5 1,1 7,6 -30,4 -26,3 -44 -0,5 -1,7 4,7
Q2 5,6 0,2 0,8 12,0 34 -5,9 3,0 2,0 82 -22,7 -22,5 3,1 -0,3 -1,7 6,5
Q3 5.8 0,1 0,8 12,8 38 -9,7 32 2,5 10,4 -22,1 -21,6 -3,6 -0,2 -0,8 5.2
Q4 9,5 0,3 1,2 12,6 3,0 -11,2 4,1 2,5 10,1 -18,7 -20,8 -32 -1,2 -1,1 7,9
2010 Q1 4,0 0,5 1,3 11,6 2,9 -11,0 43 33 12,6 =274 -24,1 -3,6 -1,9 0,2 7,6
2009 Dez. 2,8 0,1 0,3 43 0,8 3,7 1,2 1,1 33 -5,7 -7,5 -0,9 -0,7 -0,4 2,2
2010 Jan. 1,2 0,2 0,5 3,8 0,9 -4,1 1,5 0,9 32 -8,3 -6,4 -1,2 -0,3 -0,4 3.4
Febr. 24 0,2 0,5 33 0,7 3,1 1,3 1,2 34 -7,5 -6,9 -1,0 -0,5 0,4 2.4
Mirz 0,3 0,1 0,3 44 1,3 -3,8 1,6 1,2 6,0 -11,6 -10,8 -1,4 -1,1 0,3 1,8
April 0,1 0,3 0,5 42 1,0 -3,6 1.4 1,3 4,7 -11,0 -8,9 -1,2 -4 0,0 2,9
Mai -3,0 . . . . -4,7 1,2 1,1 45 -11,5 -9,6 -1,2 -1,3 0,5 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse "

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,6 106,8 100,8 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,4 112,6 104,6 118,0 107,0
2009 111,7 110,6 105,9 106,3 119,1 106,9 120,6 107,8
2009 Q2 111,1 110,2 105,3 106,0 120,1 106,3 119,8 107,4
Q3 112,1 110,9 106,2 106,8 1189 106,8 121,0 108,1
Q4 113,8 112,2 107,3 107,5 120,2 109,4 122,5 108,8
2010 Q1 108,7 106,9 102,3 102,4 114,5 104,1 116,9 103,2
Q2 103,1 101,8 97,5 ) ) . 1104 97,5
2009 Juli 11,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7
Aug. 11,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,8
Sept. 112,9 11,6 106,9 - - - 122,0 108,7
Okt. 1143 12,8 108,2 - - - 123,0 109,5
Nov. 114,0 12,5 107,6 - - - 122,9 109,2
Dez. 113,0 11,2 106,2 - - - 121,7 107,8
2010 Jan. 110,8 108,9 104,1 - - - 119,1 105,4
Febr. 108,0 106,1 101,6 - - - 1162 102,5
Mirz 107,4 105,7 101,1 - - - 1152 101,8
April 106,1 104,5 100,1 - - - 113,5 100,3
Mai 102,8 101,4 97,0 - - - 109,9 97,1
Juni 100,7 99,4 953 - - - 107,7 952
Juli 102,5 101,2 972 - - - 109,9 97,1
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Juli 1,8 1,8 2,0 - - - 2,1 2,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Juli -8,2 -8,5 -8,2 - - - -8,8 -9,8

A37 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

A38 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
===« Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéahrungen je Euro)

Dini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 1.772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 Q4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2010 Q1 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
Q2 7,4416 9,6313 0,85239 1,2708 117,15 1,4086 1481,01 9,8857 1,7674 1,3054 7,9093 1,4403
2010 Jan. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
Febr. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
Mirz 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
April 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
Mai 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 146581 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Juni 7,4409 9,5723 0,82771 1,2209 110,99 1,3767 1483,22 9,5091 1,7081 1,2674 7,9062 1,4315
Juli 7,4522 9,4954 0,83566 1,2770 111,73 1,3460 1538,85 9,9308 1,7588 1,3322 8,0201 1,4586
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Juli 0,2 -0,8 1,0 4,6 0,7 22,2 38 4.4 3,0 5,1 1,4 1,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Juli 0,1 -12,3 -2,9 -9.4 -16,1 -11,5 -13,5 -9,0 -13,9 -15,8 -10,4 -16,7
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 Q4 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2010 Q1 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2 25,591 15,6466 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
2010 Jan. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
Febr. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
Mirz 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
April 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
Mai 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
Juni 25,780 15,6466 0,7082 3,4528 281,49 4,1055 1,9558 4,2434 7,2225 1,9274
Juli 25,328 15,6466 0,7090 3,4528 283,75 4,0814 1,9558 4,2608 7,2198 1,9669
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Juli -1,8 0,0 0,1 0,0 0,8 -0,6 0,0 04 0,0 2,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Juli -1,8 0,0 1,2 0,0 43 -5,0 0,0 1,0 -1,5 -8,0
Brasiliani- Chinesi- | Islindische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailin-
scher scher Krone? Rupie? sche sischer | kanischer land- nischer Rubel | kanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso Dollar Peso Rand Baht
¥uan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,03 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 Q4 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010 Q1 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
Q2 2,2762 8,6717 - 57,9879 11 581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
2010 Jan. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 48170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
Febr. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12 786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Mirz 2,4233 9,2623 - 61,7352 12 434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
April 2,3550 9,1505 - 59,6203 12101,70 42935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
Mai 2,2750 8,5794 - 57,6166 11517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
Juni 2,2057 8,3245 - 56,8582 11 169,39 3,9853 15,5346 1,7667 56,594 38,1507 9,3398 39,635
Juli 2,2600 8,6538 - 59,8100 11 546,78 4,0924 16,3699 1,7925 59,072 39,1317 9,6351 41,273
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Juli 2,5 4,0 - 52 34 2,7 5.4 1,5 44 2,6 32 4,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Juli -17,0 -10,1 - -12,3 -18,9 -18,1 -13,0 -18,0 -12,8 -11,8 -14,0 -14,0

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islindischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) 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| Dinemark 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 4,2 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
2010 QI 1,9 0,4 1,9 0,0 -39 -0,4 5,8 34 4,6 2,7 33
Q2 2,9 0,9 2,0 2,9 -2,3 0,5 52 2,5 43 1,8 34
2010  April 3,0 0,9 2,4 2,5 -2,8 0,2 5,7 2,7 42 2,1 3,7
Mai 3,0 1.0 1.9 2.8 2.4 0,5 49 23 44 1.9 34
Juni 2,5 1,0 1,7 34 -1,6 0,9 5,0 2,4 43 1,6 32
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 0,1 -0,7 48 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 2,5 3,8 2,8
2008 1.8 2.7 34 2.7 4.1 33 3.8 3.7 5.4 25 49
2009 -3,9 -5,9 -2,7 -1,7 -9,0 -8,9 -4,0 -7,1 -8,3 -0,5 -11,5
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 18,2 29,0 274 3,8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 44,7
2008 14.1 30,0 342 46 19,5 15.6 72,9 472 133 38.3 52,0
2009 14,8 35,4 41,6 7,2 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Jan. 6,65 4,28 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 4,01
Febr. 6,05 433 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7.92 328 4,02
Mirz 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
April 5,94 3,84 3,34 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
Mai 6,13 4,10 2,93 - 10,13 5,15 7,07 574 727 273 3,60
Juni 6,21 4,26 2,70 - 10,12 5,15 7,60 5,83 7,10 2,61 3,14
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Jan. 4,44 1,55 1,46 2,74 477 3,07 6,78 424 8,56 0,48 0,61
Febr. 427 1,52 1.39 212 316 224 6,59 417 6,93 0,48 0,63
Mirz 421 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
April 421 142 128 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Mai 419 127 125 1,67 2.26 1,47 6.23 3,85 6,38 0,60 0,70
Juni 4,18 1,24 1,15 1,47 2,09 1,64 5,43 3,86 6,60 0,70 0,73
Reales BIP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -42 2,8 0,6 5,1 7.3 -0,4 -0,1
2009 -5,0 -4,1 -4,7 -14,1 -18,0 -14,8 -6,3 1,8 -7,1 -5,1 -4,9
2009 Q4 -59 232 -2,9 9,5 -16,8 -12,5 -4,6 2,8 -6,5 -1,5 -2,9
2010 QL 3.6 1.1 0.6 20 5.1 27 0.9 28 2.6 3,0 02
Q . ) . . ) 1.1 . . 36 )
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 2232 0,2 2,0 -8,4 -11,6 -10,1 5,9 -39 -11,1 9,2 -1,3
2009 8.0 0,1 39 74 12,0 72 1.5 0,0 40 73 11
2009 Q3 3,0 2,0 5.4 10,9 11,9 8,0 28 0,9 28 7,0 1,6
Q4 -7,1 0,9 5,0 9,9 14,8 13,2 2,2 -1,2 -3,9 55 -0,2
2010 Q1 -6,4 2,1 2,7 4,3 12,6 32 24 0,2 -6,1 8,2 -2,2
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 100,4 445 170,3 11,0 127,6 71,9 115,1 484 50,9 176,2 399,6
2008 108,8 50,0 178,4 118,5 129,2 71,6 155,0 56,5 56,0 203,8 4322
2009 Q3 107,8 46,7 190,8 124,0 1479 82,9 170,0 60,2 66,7 203,2 412,2
Q4 11,3 50,8 189,6 126,7 156,6 86,5 164,4 59,6 69,0 203,8 405,9
2010 QI 109,8 49,0 200,4 124,7 161,8 . 169,8 58,4 71,7 205,5 .
Lohnstiickkosten
2008 16,2 51 6,5 14,1 22,0 93 45 6,8 14,5 2,6 23
2009 10,6 3,6 4,5 1,7 -7,1 0,9 0,9 2,3 5,1 4,8 5,5
2009 Q3 10,2 29 4.8 1,5 -12,9 -6,5 - 4,5 - 53 43
Q4 3,7 22 1,6 7.5 20,2 114 - 35 - 0.2 46
2010 Q1 6,6 2.7 0,9 8.9 -19.8 12,6 - i . 11 33
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2008 5,6 4,4 33 55 7,5 59 7.8 72 58 6,2 5,7
2009 6,9 6,7 6,0 13,8 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6
2010 QI 9,3 7,8 7,1 19,0 20,0 17,3 11,2 9,7 7.4 8,8 7,9
Q2 9,7 7,5 6,8 . . . 10,6 9,7 . . .
2010  April 9,7 7,6 7,0 - 22,5 10,9 9,8 9,1 7,8
Mai 9,7 7,5 6,7 - . 10,4 9,7 8,8 .
Juni 9,7 7,4 6,6 - 10,4 9,6 .
Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
EIB
Monatsbericht
August 2010



9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

(soweit nicht anders angegeben, Verdanderung 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| éffentlichen| 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 47,8
2007 2,9 23 1,9 32 ,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,4
2008 3,8 1,0 0,0 -4.4 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -1,9 -2,6 -10,9 9.3 7,8 0,69 4,17 1,3948 -11,1 67,6
2009 Q2 -1,2 0,4 -4,1 -14,7 9,3 8,9 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,7
Q3 -1,6 22,7 -2,7 -10,0 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,8
Q4 1,4 =52 0,2 -3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 67,6
2010 Q1 24 -42 2,4 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,9 70,7
Q2 1,8 32 8,4 9,7 1,7 0,44 3,13 1,2708 . .
2010 Mirz 2,3 - - 5,7 9,7 1,4 0,27 4,01 1,3569 - -
April 22 - - 7,2 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
Mai 2,0 - 9,0 9,7 1,7 0,46 3,52 1,2565 - -
Juni 11 - 8,9 9,5 1,8 0,54 3,13 1,2209 - -
Juli - - . 0,51 3,03 1,2770 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2.4 156,3
2008 1,4 2,6 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,1 162,2
2009 -1,4 0,4 -5,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 Q2 -1,0 0,9 -6,0 -27,4 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 2,2 1,0 -4,9 -19.4 5.4 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -4,0 -1,4 -42 5.2 33 0,31 1,42 132,69
2010 Q1 -1,2 . 42 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 . 20,9 . 3,0 0,24 1,18 117,15
2010 Mirz -1,1 - - 31,9 5,0 2,7 0,25 1,48 123,03 - -
April -1,2 - - 25,9 5,1 2,9 0,24 1,37 125,33 - -
Mai -0,9 - - 20,4 5.2 3,1 0,24 1,37 115,83 - -
Juni -0,7 - - 17,1 2,9 0,24 1,18 110,99 - -
Juli - - . 0,24 1,13 111,73 - -

A40 Verbraucherpreisindizes

A39 Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Buro-Wahrungsgebiet®
=«== Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
6 6 6 6
" "‘ e
4 Pl - o 4 o
/ }\ ..I\“.‘._.‘/_,-\ 1. a L e A
2 AR AN APS . A ™ vl 2 PR (PR A :
& =7 <SS ’ et AL
N ! > N ! .t N OV L bt -
07> x 7 0 Y N WA T v o » R Y
A N/v e TV Y\
2 2 R n Mo
\‘\ .1 . i I‘ J\ , 1 -“ va 0
-4 . 4 XA AP KRS VIR AT | 13
1 VAP N ' z ’w
\\4 N A N ot
-6 b -6 ! !:n
. 3 . 2 T2
d y d

0 : : : : : : : : : : : -4 : : : : : : : : : : : -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

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

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
anderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, E die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

C) FtM=(L1_Ltfl)_Civl_EtM_VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

g FI=(0 L )-Co-E-V

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
e) =1, x(1+ Lt)

t-1

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.

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:

f at=[lu[(1 +F3% _)-1]x100

9 a- (LI —l)x 100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts
fir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr kénnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

)
aM=| -1|x100
h) ¢ ( I,

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-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitridge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen den
anhand des Vermogensbildungskontos und des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensédnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensdnderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den

EIB
Monatsbericht
August 2010

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis



gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veridnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

) 11=1Hx(1+ N, )
) Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
0 a- [H(l N L{q_y)—l}xlOO

i=0

1) at=(l‘1 -1)x100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz fir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Verdnderun-
gen”, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ » 1 +0,5I,,
i=1

m) _1 |x100

2=
0’511—12 i E It—i—12 i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ 3 1+ 0,51,
n) i=1

_1 |x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel k) und 1) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a_fiir den Monat t, also die Verénde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

0) a;[ﬁ(l +Nt% -)—1:|X100

i=0
P a-= (% —l)xl()O
-6

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe FuBlnote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstédnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fulinote 2
auf Seite S78). Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen und zu
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen wer-
den arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhan-
del und bei den Dienstleistungen wird neben
der arbeitstdglichen Bereinigung auch eine
Bereinigung um die durchschnittlichen Effekte
nationaler Feiertage vorgenommen. Die Sai-
sonbereinigung der genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei
Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F,) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und ldngere 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 (http://sdw.ecb.europa.
eu), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services* 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 erhiltlich.

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 4. August 2010.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 und
dariiber hinaus umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lénder (d. h.
Euro-Wihrungsgebiet einschlielich der Slowa-
kei). Bei den Zinssétzen, den monetéren Statis-
tiken und dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (und aus Konsistenzgriinden den
Komponenten und Gegenposten von M3 und
den Komponenten des HVPI) beziehen sich die
statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung
(siehe unten). Gegebenenfalls wird dies in den
Tabellen durch eine Fulinote kenntlich gemacht.
Soweit es sich bei den zugrunde liegenden
Daten um absolute oder prozentuale Verdnde-
rungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Grie-
chenlands (2001), Sloweniens (2007), Zyperns
(2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009)
zum Euro-Wahrungsgebiet handelt, die gegen-
iiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden
Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeit-
reihen herangezogen, die die Auswirkungen der
Aufnahme dieser Lénder in den Euroraum
beriicksichtigen.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich,
Portugal und Finnland. Angaben fiir die Zeit von
2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12 Euro-
Léander, d. h. auf die genannten 11 Lander und
Griechenland. Angaben fiir 2007 beziehen sich
auf die 13 Euro-Lénder, d. h. die genannten
12 Lander und Slowenien. Angaben fiir 2008
beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder, d. h. die
13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta, und
Angaben fiir die Zeit ab 2009 auf die 16 Euro-
Lénder, d. h. die genannten 15 Lander und die
Slowakei.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Léander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetire Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wihrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wéhrungen angegebe-
nen Zahlen.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte
Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) 6konomisch motivierte
Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch
Bestandsénderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursianderungen, Abschrei-
bungen und sonstigen Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken liber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
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dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen kénnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthélt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschliefSlich solcher, die der
Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem



Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditats-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von
Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonsti-
gen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die saldier-
ten restlichen Positionen des konsolidierten Aus-
weises des Eurosystems wieder. Die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entspre-
chen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditétsabschépfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litat (Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokon-
ten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetiren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs. Zu
den MFIs zihlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschifts-
titigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinne von anderen
Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirt-
schaftlichen Sinne) zu gewihren und/oder in

Wertpapiere zu investieren. Ein vollstdndiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB
abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der
Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewie-
sen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansdssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs auch
einige monetdre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken liber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestidnde von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen an Ansidssige au3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewihrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wiéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten Daten zu
»transaktionsbedingten Verdnderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
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kurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7
zeigt ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der
Ermittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBerdem auf diesen trans-
aktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
Abschnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wéhrungen
aufgeschliisselte vierteljéhrliche Bilanzpositionen
der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers* (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erlautern die fiir die NZBen empfohlenen
Erhebungs- und Aufbereitungsverfahren. Seit dem
1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach
verschiedenen EZB-Verordnungen iiber die Bilanz
des Sektors der monetiren Finanzinstitute erhoben
und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt dies nach der
Verordnung EZB/2008/322.

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 Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéahrungsgebiet
(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-
statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist
eine Investmentgesellschaft, die von der Offent-
lichkeit beschaffte Gelder in finanzielle und/
oder nichtfinanzielle Vermogenswerte inves-
tiert. Ein vollstidndiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestinde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
AuBlerdem werden die von Investmentfonds
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emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.10 sind weitere Einzel-
heiten zu den wichtigsten von Investmentfonds
im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltenen Vermo-
genswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds
gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirt-
schaftssektoren im Euroraum.

Weitere Informationen zu dieser Investment-
fondsstatistik finden sich im ,,Manual on invest-
ment fund statistics“. Seit Dezember 2008 wer-
den auf der Grundlage der Verordnung
EZB/2007/8 iiber die Statistik iber Aktiva und
Passiva von Investmentfonds harmonisierte sta-
tistische Daten erfasst und aufbereitet.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljéhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
der privaten Haushalte (einschlielich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wihrungsgebiet
und der tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemil der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-

2 ABL L 15 vom 20.01.2009, S. 14.



kategorien niederschligt, 2) das primire Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermodgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primédren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundiren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
dndert, 4) das Einkommensverwendungs-
konto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet
oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und
Nettovermogenstransfers zur Sachvermogens-
bildung verwendet werden (der Saldo des
Vermdgensbildungskontos ist der Finanzie-
rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den
Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da
jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finan-
zielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht
der Saldo des Finanzierungskontos konzeptio-
nell dem Finanzierungssaldo des Vermogens-
bildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren
zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisidnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die

,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. der vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden {iber vier Quartale
kumulierte StromgréBen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitte 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitte 4.1 bis 4.4) werden von der EZB
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auf der Grundlage von Daten des ESZB und
der BIZ erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-
Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken {liber
Geldmarktsitze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Boérsenindizes (Abschnitte 4.6 bis
4.8) werden von der EZB auf der Grundlage
der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten
erstellt.

Die Statistiken tiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien.
Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesen, letztere werden in Abschnitt 4.4 dar-
gestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurz-
fristigen und langfristigen Wertpapieren
aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpa-
piere mit einer Ursprungslaufzeit von einem
Jahr oder weniger (in Ausnahmefallen auch bis
einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet. Wert-
papiere mit a) einer langeren Laufzeit, b) fakul-
tativen Laufzeiten, von denen eine mindestens
langer als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Von Anséssigen im Euro-Wih-
rungsgebiet begebene langfristige Schuldver-
schreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2
und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf
eine der nationalen Wahrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wihrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wéahrungen lauten-
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den Wertpapieren, b) Emissionen von Ansés-
sigen im Euro-Wahrungsgebiet und Emissio-
nen insgesamt sowie c) allen und langfristigen
Laufzeiten. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verédnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsanderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBBerdem saisonbereinigte Angaben aus,
darunter saisonbereinigte auf Jahresrate hoch-
gerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten
wie auch fiir die langfristigen Schuldverschrei-
bungen. Die saisonbereinigten Daten werden
anhand des um saisonale Effekte bereinigten
Index der fiktiven Bestandsgrof3en ermittelt.
Nihere 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-Wiahrungsgebiet 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 Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-Wah-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.



Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wahrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission boérsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermogensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstumsra-
ten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-

raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfinglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
EONIA (Euro Overnight Index Average) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fur Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfiigbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
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kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells?.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjah-
ressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressétzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlieBlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsédchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lan-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskostenindizes, zur
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur
Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsitzen, zu den Pkw-Neuzulassungen und zur
Beschiftigung gemessen an den geleisteten
Arbeitsstunden sind arbeitstiglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPISs, 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
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HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

Mal3geblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den
Einzelhandelsumsédtzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (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)
gemdf Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Européischen 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
gemdlB der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni
2007°¢. 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

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre
for Economic Policy Research, 1994.

4 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

5 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

6 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wéhrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalten 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-
ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Ein-
fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auler Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aullenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wahrungsgebiet 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 Verédnderungen 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 Europiischen 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
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehél-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschéftigung
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
Arbeitsmarktstatistik (Tabellen 1, 2 und 3
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
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wéahrend 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 geschéftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternechmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Européischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien
der Internationalen Arbeitsorganisation ermit-
telt. Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbs-
personen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiit-
zen sich auf harmonisierte Kriterien und
Abgrenzungen. Die Schitzungen zur Gesamt-
zahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeits-
losenquote basiert, entsprechen nicht der Summe

7 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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der in Abschnitt 5.3 aufgefithrten Zahlen zu
Beschéftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro- Wah-
rungsgebiet. Die Angaben sind grofitenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéahrlichen 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 harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelméBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lander kdnnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem iibermafBigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljahr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission
vom 10. Juli 2000, die das ESVG 95 ergénzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert geméf den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union iiber das Verfah-
ren bei einem libermdfigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wiéhrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitits- 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
festgelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Veran-
derungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnderung
der offentlichen Verschuldung und dem offent-
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lichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments,
erklart sich hauptsdchlich durch staatliche Trans-
aktionen in Finanzaktiva und durch Wechsel-
kursédnderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der
offentlichen Haushalte (Staat) auf der Grundlage
der Definitionen in Verordnung (EG)
Nr. 1221/2002 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vierteljéhr-
lichen Konten des Staates fiir nichtfinanzielle
Transaktionen '° dargestellt. In Abschnitt 6.5 wer-
den Quartalswerte zur konsolidierten Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat), zu
den Deficit-Debt-Adjustments und zur Nettoneu-
verschuldung der 6ffentlichen Haushalte préasen-
tiert. Zur Berechnung dieser Zahlen werden Daten
verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach
Mal3gabe der Verordnung (EG) Nr. 501/2004 und
der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von
den NZBen zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli
2004 iiber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europédischen Zentralbank
(EZB/2004/15) " und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 2. 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 verfligbaren Berichten der
Task Force on Portfolio Investment Collection
Systems (Juni 2002), der Task Force on Portfo-
lio Investment Income (August 2003) und

9 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
10 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
11 ABI L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
12 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wah-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Europdischen 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 Quali-
tét der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task
Force beruht und dem im April 2008 ver6ffent-
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-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermogens-
status und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen
Tabellen werden Transaktionen 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 zusammenge-
stellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben sind
als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung 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 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerléndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lan-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets 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. Besténde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfligung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
iber den wichtigsten Landern und Lénder-
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 Ansassi-
gen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (sieche auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermogensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
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Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermogensstatus wird nach derselben Methodik
wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt.
Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis
(bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermogenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.

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 jahrlichen 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 fiir 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 Sektorzugehorigkeit der auller-
halb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wihrend
Forderungen an die ibrigen 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 Bestande an Wihrungsreserven 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 vollstédndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
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das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwahrungsliquiditét. Verdnderungen
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,
zuriickzufithren. Weitere Informationen sind
einer Veroffentlichung 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 gemif3 dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwéahrungsliquiditat.

In Tabelle 8, Abschnitt 7.3, zur Bruttoauslands-
verschuldung des Euro-Wahrungsgebiets wird
der Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten
(anstelle von Eventualverbindlichkeiten) gegen-
iiber Gebietsfremden mit Zahlung des Kapitalbe-
trags und Zinszahlungen seitens des Schuldners
zu einem oder mehreren in der Zukunft liegen-
den Zeitpunkten ausgewiesen. Tabelle 8 enthilt
eine nach Finanzinstrumenten und institutionellen
Sektoren aufgegliederte Darstellung der Brutto-
auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermdogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum AufB3enhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, 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 Lindern 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 AuB3enhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstindig 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
Aufenhandelsdaten 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 geméf Abschnitt B bis E der
Statistischen Giterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufer privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlie8lich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzdllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum

Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemél
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt
in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroBhéndlern sowie
Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bil-
det die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
Euro an der Grenze des Euro-Wéhrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
aufler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemaf 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 Wahrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Waéhrungsgebiets 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 erhilt 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
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die
Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-Gruppe zih-
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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
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
Grundsdtzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten
Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus
nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mirz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erh6hen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner, die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhdhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschlieB3t ferner, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB-Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Die bei-
den MaBnahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erflillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlie8t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschlieft er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung léngerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditat in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte weiterhin — iiber die am
20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MaBnahme gilt so lange wie notig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Mirz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssitzen fiir
die stidndigen Fazilititen gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um den
geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte verringert wurde, wieder auf 200
Basispunkte ausgeweitet.

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéaf-



ten —um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinanzie-
rungsgeschifte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelméifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte so lange wie notig, in jedem
Fall aber tiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlieft ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschéaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,0 % zu verrin-
gern. Er beschlieft ferner, den Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf 1,75 % zu
senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
unverdndert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschlie8t der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschlief3t er, dass das
Eurosystem liquidititszufiihrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit

vollstdndiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieBt er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschlie8t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,0 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die
technischen Modalitéten fiir den Ankauf von auf
Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen,
die im Euro-Wihrungsgebiet begeben wurden,
fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER,
5. NOVEMBER, 3. DEZEMBER 2009, 14. JANUAR,
4. FEBRUAR, 4. MARZ, 8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt mehrere MalBnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfithrung von Interventionen an den
Mairkten fiir 6ffentliche und private Schuldver-
schreibungen im Euro-Waihrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte).

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die
regelmafBigen léngerfristigen Refinanzierungsge-
schifte mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.
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8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-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 Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Der Renditeabstand zwischen einer
nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher)
Laufzeit.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
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Vorratsveranderungen 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 iiberméBigen 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 ansissigen 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 Ertridge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-W#hrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Lindern 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 kostenméfige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tiaglich fallige 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-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome {iber das Mal hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur
Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemif3 dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestiinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verédnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofie fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmidBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Félligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolhne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der offentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe 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 Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Waéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. 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 regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristige Refinanzierungsgeschiifte (LRGs) (longer-term refinancing operations): Vom
Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen durchgefiihrte Kreditgeschifte mit einer Laufzeit
von mehr als einer Woche. Die regelmiBigen monatlichen Geschifte weisen eine Laufzeit von drei
Monaten auf. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 begannen, wurden
zusitzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu einem Jahr
durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wihrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.
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Mengentender mit vollstiindiger Zuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure):
Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz von der Zentralbank festgelegt wird und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Waihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs 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-Wéhrungsgebiet 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) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen 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.

Preisstabilitiit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitit ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte au3erdem deutlich,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitat des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbankfihige
Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich 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 Europiischen 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 Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die
Vermdogensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite der privaten Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wéhrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Anséssige aullerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.
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Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatséchlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewahlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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