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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmiBigen wirt-
schaftlichen und monetéren Analyse befand der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 2. September
2010 die derzeitigen Leitzinsen der EZB fiir
angemessen und beschloss daher, sie unverén-
dert zu belassen. Unter Beriicksichtigung aller
neuen Informationen und Analysen, die seit der
Sitzung vom 5. August 2010 verfiigbar gewor-
den sind, geht der EZB-Rat weiterhin davon aus,
dass die Preisentwicklung dank des geringen
inldndischen Preisdrucks iiber die geldpolitisch
relevante mittlere Frist moderat bleibt. Die
jungsten Wirtschaftsdaten fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet fielen — teilweise bedingt durch tem-
porédre Faktoren — besser aus als erwartet. Mit
Blick auf die Zukunft diirfte sich die Erholung in
moderatem Tempo fortsetzen, wobei weiter
Unsicherheit herrscht. Die monetidre Analyse
bestitigt, dass der Inflationsdruck mittelfristig
begrenzt bleibt, wie es das schwache Geld-
mengen- und Kreditwachstum nahelegen. Insge-
samt geht der EZB-Rat davon aus, dass die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht gewéhrleistet
bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten Haus-
halte im Eurogebiet gestiitzt wird. Die Inflations-
erwartungen sind weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten. Die feste Verankerung der
Inflationserwartungen ist nach wie vor von zent-
raler Bedeutung.

AufBlerdem beschloss der EZB-Rat am 2. Sep-
tember 2010, die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
(HRGs) und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit von der Dauer einer Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode so lange wie erforder-
lich, mindestens jedoch bis zum Ende der zwolf-
ten Erfiillungsperiode dieses Jahres am
18. Januar 2011, weiterhin als Mengentender mit
vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren. Bei den
Refinanzierungsgeschiften mit Sonderlaufzeit
entspricht der Festzins dem fiir das jeweilige
HRG geltenden Zinssatz (Hauptrefinanzierungs-
satz). Des Weiteren beschloss der EZB-Rat, die
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs)
mit dreimonatiger Laufzeit, die im Oktober,
November bzw. Dezember 2010 zugeteilt
werden, als Mengentender mit Vollzuteilung

abzuwickeln. Die Zinssitze fiir diese LRGs mit
dreimonatiger Laufzeit werden dem durch-
schnittlichen Zinssatz der wahrend der Laufzeit
des jeweiligen Geschifts durchgefiihrten HRGs
entsprechen. Der EZB-Rat beschloss zudem, am
30. September, 11. November und 23. Dezember
je eine zusdtzliche Feinsteuerungsoperation
durchzufiihren; an diesen Tagen werden Refi-
nanzierungsgeschéfte mit sechs- und zwolfmo-
natiger Laufzeit fallig.

Der derzeitige geldpolitische Kurs ist insgesamt
nach wie vor akkommodierend. Die Geldpolitik
wird alles unternehmen, was erforderlich ist, um
auf mittlere Frist Preisstabilitdt im Euroraum zu
gewihrleisten. Dies ist der notwendige und zen-
trale Beitrag, den die Geldpolitik zur Férderung
eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums, zur
Schaffung von Arbeitspldtzen und zur Finanz-
stabilitdt leistet. Alle wahrend der akuten Finanz-
marktspannungen ergriffenen Sondermaf3nah-
men (die sogenannten ,,erweiterten Mafnahmen
zur Unterstiitzung der Kreditvergabe“ und das
Programm fiir die Wertpapiermérkte) stehen
vollstindig im Einklang mit dem Auftrag des
EZB-Rats und sind entsprechend ihrer Aus-
gestaltung voriibergehender Natur. Der EZB-Rat
hélt unbeirrt an seiner Verpflichtung zur Gewéhr-
leistung von Preisstabilitdt auf mittlere bis l4n-
gere Sicht fest. Der geldpolitische Kurs, die
Liquiditatsversorgung insgesamt und die Zutei-
lungsart werden gegebenenfalls angepasst. Dem-
entsprechend wird der EZB-Rat auch in néchster
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
zweiten Quartal 2010 kréftig, und zwar um
1,0 % gegeniiber dem Vorquartal. Diese Ent-
wicklung wurde durch das weltweit anhaltende
Wachstum gestiitzt, spiegelt zum Teil aber auch
temporare binnenwirtschaftliche Faktoren wider.
Die jlingsten Daten und Umfrageergebnisse
bestétigen im Allgemeinen die Erwartung, dass
es im zweiten Halbjahr des laufenden Jahres
sowohl weltweit als auch im Euro-Wéhrungs-
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gebiet zu einer Abschwéchung kommen konnte.
Obgleich weiter Unsicherheit herrscht, deuten
sie jedoch nach wie vor auf eine positive Grund-
dynamik der Erholung im Euroraum hin. Das
weltweit anhaltende Wachstum und dessen Aus-
wirkungen auf die Nachfrage nach Exporten des
Euroraums diirften zusammen mit dem akkom-
modierenden geldpolitischen Kurs und den zur
Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des
Finanzsystems ergriffenen MaBBnahmen die Wirt-
schaft im Eurogebiet weiterhin stiitzen. Aller-
dings diirfte die konjunkturelle Erholung durch
den Prozess der Bilanzanpassungen in verschie-
denen Sektoren und die Arbeitsmarktaussichten
gedampft werden.

Diese Einschitzung kommt auch in den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet vom September 2010 zum Ausdruck,
denen zufolge das Jahreswachstum des realen
BIP 2010 zwischen 1,4 % und 1,8 % sowie 2011
zwischen 0,5 % und 2,3 % betragen wird. Im
Vergleich zu den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Juni 2010 wurde die fiir das Wachstum des
realen BIP im laufenden Jahr projizierte Band-
breite nach oben korrigiert. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass die Erholung des Wirt-
schaftswachstums im zweiten Quartal kraftiger
ausfiel als erwartet und die Entwicklung in den
Sommermonaten die Erwartungen tbertraf.
Auch bei der Bandbreite fiir 2011 wurde eine
Aufwirtskorrektur vorgenommen, die in erster
Linie mit Uberhangseffekten aus dem projizierten
kraftigeren Wachstum zum Jahresende 2010
zusammenhéngt.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken
fiir diesen verbesserten Wirtschaftsausblick
leicht nach unten gerichtet, wobei weiter Unsi-
cherheit herrscht. Einerseits konnte sich der
Welthandel weiterhin kriftiger entwickeln als
erwartet und somit die Ausfuhren des Euroraums
stlitzen. Andererseits bestehen nach wie vor
Bedenken beziiglich des Auftretens neuerlicher
Spannungen an den Finanzmaérkten sowie einer
gewissen Unsicherheit in Bezug auf die Wachs-
tumsaussichten in anderen fortgeschrittenen
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Volkswirtschaften sowie auf globaler Ebene.
Ferner erwachsen Abwirtsrisiken aus erneuten
Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstof-
fen, Protektionismusbestrebungen sowie der
Maoglichkeit einer ungeordneten Korrektur glo-
baler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
im Eurogebiet der Vorausschédtzung von Euro-
stat zufolge im August auf 1,6 %, nach 1,7 % im
Vormonat. Der leichte Riickgang der Preisstei-
gerungsrate diirfte Basiseffekte bei der Energie-
komponente widerspiegeln. Den Erwartungen
zufolge werden die am HVPI gemessenen jéhrli-
chen Inflationsraten im spédteren Jahresverlauf
geringfligig ansteigen, wobei sie eine gewisse
Volatilitdt aufweisen diirften. Mit Blick auf die
weitere Zukunft sollten die Teuerungsraten im
Jahr 2011 dank des geringen inlédndischen Preis-
drucks insgesamt moderat bleiben. Die mittel-
bis langerfristigen 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.

Diese Einschédtzung kommt auch in den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet vom September 2010 zum Ausdruck. Den
dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird die
am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate im
Jahr 2010 zwischen 1,5 % und 1,7 % sowie im
Folgejahr zwischen 1,2 % und 2,2 % liegen. Im
Vergleich zu den gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen der Experten des Eurosystems vom Juni
2010 wurden die Bandbreiten geringfiigig nach
oben korrigiert, was vor allem auf die hoheren
Rohstoffpreise zurtickzufiihren ist.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind leicht nach oben gerichtet.
Sie bestehen insbesondere im Zusammenhang
mit der Entwicklung der Energie- und Rohstoff-
preise (ohne Ol). Zudem konnten indirekte Steu-
ern und administrierte Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushalts-
konsolidierung stirker erhdht werden als derzeit



angenommen. Zugleich halten sich die Risiken
fiir die Preis- und Kostenentwicklung im Euro-
raum in Grenzen.

Was die monetdre Analyse betrifft, so lag die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im Juli
2010 wie bereits im Vormonat bei 0,2 %. Die
Zwolfmonatsrate der Buchkredite an den priva-
ten Sektor, bei der ein allmdhlicher Anstieg zu
beobachten ist, erhohte sich weiter auf 0,9%,
bleibt jedoch relativ schwach. Die verhaltene
Entwicklung des Geldmengen- und Kredit-
wachstums stiitzt weiterhin die Einschitzung,
dass die Grunddynamik der monetiren Expan-
sion moderat und der Inflationsdruck auf mitt-
lere Sicht begrenzt ist.

Der vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve
ausgehende Abwirtsdruck auf das Geldmengen-
wachstum, der sich in der Umschichtung von
Mitteln zugunsten langerfristiger Einlagen und
Wertpapiere auflerhalb von M3 widerspiegelt,
nimmt allméhlich ab. Auflerdem ldsst der Ein-
fluss der geringen Zinsdifferenz zwischen ver-
schiedenen Kurzfristzinsen auf das Wachstum
der Komponenten von M3 weiter nach. Folglich
hat sich die Jahreswachstumsrate von M1 aus-
gehend von ihrem hohen Niveau weiter abge-
schwicht und lag im Juli 2010 bei 8,1 %, wéh-
rend die Zwolfmonatsrate der sonstigen
kurzfristigen Einlagen weniger negativ ausfiel
als zuvor.

Hinter dem weiterhin schwachen Jahreswachs-
tum der Bankkredite an den nichtfinanziellen
privaten Sektor verbergen sich nach wie vor ein
positives Wachstum der Kredite an private Haus-
halte sowie ein weniger negatives jahrliches
Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften. Diese Entwicklungen stehen
mit einer normalen, verzogerten Reaktion der
Kreditentwicklung auf die Wirtschaftstétigkeit
im Verlauf des Konjunkturzyklus im Einklang.

Angesichts der verhaltenen Entwicklung ihrer
Bilanzen stehen die Banken weiterhin vor der
Herausforderung, die Verfiigbarkeit von Kredi-
ten fir den nichtfinanziellen Sektor auszuweiten,
sobald sich die Nachfrage erholt. Um sich dieser

Herausforderung zu stellen, sollten sie gegebe-
nenfalls Gewinne einbehalten, zur weiteren Stér-
kung ihrer Eigenkapitalbasis auf den Markt
zuriickgreifen oder die staatlichen HilfsmaBnah-
men zur Rekapitalisierung voll ausschopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Unter Beriicksichtigung aller neuen
Informationen und Analysen, die seit der Sit-
zung vom 5. August 2010 verfiigbar geworden
sind, geht der EZB-Rat weiterhin davon aus,
dass die Preisentwicklung dank des geringen
inldndischen Preisdrucks iiber die geldpolitisch
relevante mittlere Frist moderat bleibt. Die
jingsten Wirtschaftsdaten fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet fielen — teilweise bedingt durch tem-
pordre Faktoren — besser aus als erwartet. Mit
Blick auf die Zukunft diirfte sich die Erholung in
moderatem Tempo fortsetzen, wobei weiter
Unsicherheit herrscht. Die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand
der Ergebnisse der monetéren Analyse bestétigt,
dass der Inflationsdruck mittelfristig begrenzt
bleibt, wie es das schwache Geldmengen- und
Kreditwachstum nahelegen. Insgesamt geht der
EZB-Rat davon aus, dass die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht gewéhrleistet bleibt, wodurch die
Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet
gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen sind
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteige-
rung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Die feste Verankerung der Inflationserwartungen
ist nach wie vor von zentraler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so scheinen
die aktuellen Entwicklungen auf Ebene des
Euroraums den bisherigen Erwartungen weit-
gehend zu entsprechen. Auf Landerebene soll-
ten etwaige positive Entwicklungen der 6ffent-
lichen Finanzen, die beispielsweise eine die
Erwartungen iibertreffende Entwicklung des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds widerspiegeln,
fiir raschere Fortschritte bei der Haushaltskon-
solidierung genutzt werden. Gleichzeitig sollten
in Landern, in denen nach wie vor spezifische
zusitzliche Maflnahmen zur Erreichung der
Konsolidierungsziele notwendig sind, derartige
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Mafnahmen ziigig verabschiedet werden, um
sicherzustellen, dass die zugesagten Konsolidie-
rungsschritte erfiillt werden. Dies ist eine Vor-
aussetzung fiir die Wahrung des Vertrauens in
die Glaubwiirdigkeit der haushaltspolitischen
Ziele der Regierungen. Positive Vertrauens-
effekte konnen den aus der Haushaltskonso-
lidierung resultierenden Nachfrageriickgang
ausgleichen, wenn die finanzpolitischen Anpas-
sungsstrategien als glaubwiirdig, ehrgeizig und
ausgabenorientiert empfunden werden. Im aktu-
ellen Umfeld, das von gesamtwirtschaftlicher
Unsicherheit geprigt ist, sind die Bedingungen
fiir solch positive Auswirkungen besonders
giinstig.

Um den Prozess der Haushaltskonsolidierung zu
unterstiitzen, ein reibungsloses Funktionieren
des Euroraums zu begiinstigen und die Aussich-
ten fiir ein hoheres sowie nachhaltiges Wachs-
tum zu stirken, sind weitreichende Struktur-
reformen unabdingbar. Umfangreiche Reformen
sind insbesondere in jenen Léndern erforderlich,
die in der Vergangenheit Wettbewerbsverluste
hinnehmen mussten oder zurzeit von hohen
Haushalts- und Aulenhandelsdefiziten betroffen
sind. Die Maflnahmen sollten einen Lohnfin-
dungsprozess sicherstellen, der eine flexible und
angemessene Anpassung der Léhne und Ge-
hilter an die Beschéftigungslage und an eine
verminderte Wettbewerbsfahigkeit ermdglicht.
Reformen zur Stiarkung des Produktivitdtswachs-
tums wiirden den Anpassungsprozess dieser
Volkswirtschaften weiter unterstiitzen.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N Tw I c K LU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich zwar fort, doch ldsst die Dynamik erwartungsgemdfs
etwas nach, da die Unterstiitzung durch den globalen Lagerzyklus und die fiskalischen Impulse
schwindet. Dies bestitigen auch die jiingsten umfragebasierten Indikatoren, die darauf hindeuten,
dass sich das weltweite Wachstum in der zweiten Jahreshdlfte abschwdchen konnte. Diese Ent-
wicklungen spiegeln sich auch im internationalen Handel wider, der insgesamt weiter robust
wdchst, sich allerdings gegeniiber den ungewdéhnlich hohen Expansionsraten des ersten Quartals
dieses Jahres zu verlangsamen begonnen hat. Der globale Inflationsdruck ist nach wie vor verhal-
ten, was mit den Uberkapazitiiten insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im
Zusammenhang steht.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich zwar fort, doch ldsst die Wachstumsdynamik auf inter-
nationaler Ebene erwartungsgemil} etwas nach, da die Unterstiitzung durch den globalen Lagerzyk-
lus und die fiskalischen Impulse schwindet. Wahrend die Wirtschaft in den Schwellenldndern insge-
samt weiter kréftig wachst, lassen Kurzfristindikatoren auf eine gewisse Verlangsamung der
Expansion schliefen. In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird die Erholung durch
die schwache Arbeitsmarktlage und den in verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess der
Bilanzanpassung etwas gedrosselt.

Die jlingsten umfragebasierten Indikatoren deuten auf eine leichte Verringerung der globalen Kon-
junkturdynamik hin und liefern somit weitere Hinweise darauf, dass das vierteljahrliche Weltwirt-
schaftswachstum im zweiten Halbjahr nachlassen kdnnte. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI)
fiir die Produktion in der Gesamtindustrie lag im Juli bei 54,6 Punkten, verglichen mit 55,4 Zéhlern im
Vormonat, wihrend der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, der bereits fiir August
vorliegt, im Wesentlichen unverdndert bei 55,5 Punkten blieb (siche Abbildung 1). Wenngleich der
Index eine gewisse Abschwichung der Wachstumsdynamik im dritten Quartal anzeigt, hilt er sich
nach wie vor tiber dem Durchschnitt dieser Zeitreihe und signalisiert eine anhaltende globale Expan-
sion. Bei den Auftragseingéngen ergab sich im

Juli ein gemischtes Bild, da der Riickgang des

Index fiir den Erhalt neuer Auftrdge im verarbei-

tenden Gewerbe durch einen Anstieg des entspre-

chenden Index fiir den Dienstleistungssektor

weitgehend ausgeglichen wurde. Der Index fiir ~ (Monatswerte; Diffusionsindex)

den Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe o gﬂ g’; [\Jfgg:ﬁzj’;‘g:;’rfsfﬂf‘f;‘r‘;i“eien"g;be
fiel im August weiter, blieb aber mit 52,5 Zéhlern Gewerbe

oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punk- 8o : 80
ten. Der EMI fiir die globale Beschéftigung ver- 7
besserte sich im Juli — getragen durch vermehrte
Neueinstellungen sowohl im verarbeitenden 60
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor — mit
51,4 Zahlern leicht. Gleichwohl nahm das $
Beschiftigungswachstum im GroBen und Ganzen 40 |}
weiterhin recht langsam zu. Verglichen mit dem
Vorquartal stehen die EMI-Daten insgesamt mit
einer moderaten Abschwéichung der Weltkon- 20
junktur und des internationalen Handels im lau-
fenden Vierteljahr im Einklang.

70
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Quelle: Markit.
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Die globale Konjunkturentwicklung spiegelt sich
auch im internationalen Handel wider, der insge-
samt weiter robust wichst, sich allerdings gegen- (Monatswerte; Verinderung gegen Vorjahr in %)
iiber den ungewohnlich hohen Expansionsraten —— Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
des ersten Quartals dieses Jahres zu verlangsamen " ng:‘;f;eg’;;‘:;:hf:;;iizl .
begonnen hat. Im zweiten Vierteljahr 2010 ver-

ringerte sich das Wachstum des Welthandels auf
3,6 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit
5,7 % im ersten Jahresviertel. Ausschlaggebend
hierfiir war die Entwicklung sowohl in den Indus-
trie- als auch in den Schwellenldndern. Ent-
sprechend schwichte sich auch der Anstieg der
Auslandsnachfrage nach Waren des Euro-
Wihrungsgebiets im zweiten Quartal trotz nach
wie vor relativ kriftiger Zuwichse ab.

v

Der globale Inflationsdruck halt sich aufgrund 1
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Volkswirtschaften bestehenden Uberkapaziti-  Quelle: OECD.

ten weiterhin in Grenzen. In den OECD-Lén-

dern lag die VPI-Gesamtinflation im Juli bei

1,6 % binnen Jahresfrist, verglichen mit 1,5 % im Juni (siche Abbildung 2). Diese leichte
Zunahme hing vor allem mit der Entwicklung der Energie- und Nahrungsmittelpreise zusam-
men, die im Juli 6,2 % bzw. 1,1 % hoher waren als ein Jahr zuvor (nach 4,7 % bzw. 0,6 % im
Juni). Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet sank die jaihrliche VPI-Gesamtteuerungs-
rate in der OECD im Berichtsmonat geringfiigig auf 1,2 % (gegeniiber 1,3 % im Vormonat).
Auch beim EMI fiir die globalen Vorleistungspreise war im Juli mit 53,3 Zdhlern eine kontinu-
ierliche Abwértstendenz zu verzeichnen, wobei die Kosten sowohl im verarbeitenden Gewerbe
als auch im Dienstleistungsbereich langsamer stiegen (verglichen damit war im April mit 60,9
Punkten der hochste Stand seit dem Ende der Rezession erreicht worden). Im August legte der
Index fiir die Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe jedoch auf 58,5 Punkte zu (nach
56,9 Zéahlern im Vormonat), was darauf hinweist, dass die Preise wieder starker anziehen (siche
Abbildung 1).

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten setzte sich der kréftige Aufschwung, der im dritten Quartal 2009
begonnen hatte, im ersten Vierteljahr 2010 leicht vermindert fort. Dabei erhielt die Erholung teil-
weise Aufwind durch temporére Faktoren wie fiskalische Impulse und den Lagerzyklus. Im zweiten
Dreimonatszeitraum des laufenden Jahres liel das Tempo der konjunkturellen Erholung erneut
nach. War das reale BIP auf Jahresrate hochgerechnet im ersten Jahresviertel 2010 noch um
3,7 % und im Schlussquartal 2009 um 5,0 % gewachsen, so verlangsamte es sich im zweiten
Vierteljahr 2010 auf annualisiert 1,6 %. In einem Klima geringen Verbrauchervertrauens und
anhaltend schwacher Arbeitsmarktbedingungen weiteten sich die privaten Konsumausgaben im
Berichtszeitraum weiterhin nur moderat aus, wahrend sich die privaten Investitionen der Unter-
nehmen abermals stark erh6hten. Die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt wurde auch durch einen
Anstieg der Staatsausgaben und eine Aufstockung der Lagerbestdnde getragen, wobei von den
Lagerinvestitionen ein geringerer Wachstumsbeitrag ausging als in den Vorquartalen. Wachs-
tumshemmend wirkte dagegen ein hoher negativer Au3enbeitrag, da die Importe schneller zunah-
men als die Exporte.
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= Euro-Wihrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten

----- Japan —— Vereinigtes Konigreich
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Fiir das Euro-Wiahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan
nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so beschleunigte sich der jahrliche Anstieg der Verbraucher-
preise insgesamt von 1,1 % im Juni auf 1,2 % im Juli 2010. Diese Entwicklung stand im Wesent-
lichen im Zeichen der Rohstoffverteuerung. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet hielt sich
die jahrliche Inflationsrate im Berichtsmonat bei 0,9 % und damit auf dem niedrigsten Stand seit
1966, was mit der betridchtlichen Schwiche an den Giiter- und Arbeitsmérkten zusammenhing.

Was die weitere Zukunft betrifft, so diirfte die sich US-Konjunktur weiterhin in moderatem Tempo
erholen. Die abklingende Unterstiitzung durch temporére Faktoren wird den Erwartungen zufolge in
der zweiten Jahreshélfte 2010 zu einer etwas geringeren Wachstumsdynamik fithren. Insgesamt
konnte die Erholung im historischen Vergleich relativ moderat bleiben. Ein schwacher Arbeitsmarkt,
miBige Einkommenszuwichse, weitere Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und ein geringe-
res Immobilienvermdgen diirften der Ausweitung des privaten Konsums auf kurze Sicht Grenzen
setzen. Die Aktivitit im Wohnungsbau hat sich mit dem Auslaufen der staatlichen Hilfsmafnahmen
erneut verringert. Da die betrdchtliche Zahl von Hypotheken, die derzeit ernsthaft von einem Aus-
fall bedroht sind oder sich in einem Stadium des Versteigerungsverfahrens befinden, auf den Markt
gelangen, diirfte sich der erhohte Bestand an finanziell belasteten Immobilien auf kurze Sicht nega-
tiv auf die Hauserpreise sowie den Markt fiir Wohneigentum allgemein auswirken (siche Kasten 1).
Der Anstieg der Verbraucherpreise wird den Erwartungen zufolge in nichster Zeit aufgrund des
méBigen Lohnwachstums und der betréchtlichen Konjunkturflaute moderat bleiben.

Der Offenmarktausschuss des Federal Reserve System teilt die Ansicht, dass sich die konjunkturelle
Aktivitdt abschwiécht: In seiner am 10. August 2010 ver6ffentlichten Erklérung wies er darauf hin,
dass sich das Tempo der Erholung im Bereich der Produktion und Beschiftigung in den letzten
Monaten verringert hat. Auf der Sitzung an diesem Tag beschloss der Offenmarktausschuss, den
Zielzinssatz fiir Tagesgeld unveréndert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Des Wei-
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teren gab die US-Notenbank bekannt, dass sie ihren Bestand an Wertpapieren auf dem aktuellen
Niveau konstant halten werde, indem sie Tilgungszahlungen aus Schuldverschreibungen staatlich
geforderter Unternehmen (Agency Debt) und hypothekarisch besicherte Wertpapiere solcher Unter-
nehmen in langerfristige Staatsanleihen reinvestiert, um so einen Beitrag zur wirtschaftlichen Erho-
lung zu leisten.

EINFLUSS DER MASSNAHMEN ZUR STUTZUNG DES WOHNIMMOBILIENSEKTORS AUF DIE JUNGSTE
MARKTENTWICKLUNG

Der US-Wohnimmobilienmarkt, der im Zentrum der Finanzkrise und des Wirtschaftsabschwungs
in den Vereinigten Staaten und der iibrigen Welt stand, weist seit dem Jahr 2009 Anzeichen einer
Stabilisierung auf. Dies scheint allerdings zumindest teilweise das Ergebnis verschiedener Mal3-
nahmen zur Stiitzung des Hausermarkts zu sein. Da inzwischen einige dieser Programme ausge-
laufen sind, besteht die Gefahr, dass sich die erzielten Verbesserungen als kurzlebig herausstel-
len, worauf auch die Schwéche der jiingsten Wohnungsmarktindikatoren hindeutet. In diesem
Kasten sollen die beobachteten positiven Auswirkungen solcher Maflnahmen auf den Wohn-
immobilienmarkt der Vereinigten Staaten untersucht und mégliche Ursachen fiir erneut aufkom-
mende Schwichen nach dem Auslaufen der StiitzungsmaBnahmen aufgezeigt werden. Dies ist ein
wesentliches Element bei der Bemessung der Nachhaltigkeit der Erholung des Wohnimmobilien-
markts und damit der Konjunkturaussichten in den USA.

Der Hausermarkt der Vereinigten Staaten war seit dem Krisenbeginn durch Verwerfungen unge-
kannten Ausmafes gekennzeichnet. Die Baubeginne gingen von iiber 2 Millionen Einheiten im
Jahr 2005 auf gerade einmal 554 000 im Jahr 2009 zuriick (siche Abbildung A), wéhrend die
Zwangsversteigerungen im gleichen Zeitraum rasant von 780 000 auf rund 3 Millionen anstiegen.
Die Wohnimmobilienpreise sanken gemessen am Case-Shiller-Index gegeniiber ihrem 2006 ver-
zeichneten Hochststand um gut 30 %. Zuletzt zeichneten sich jedoch zaghafte Verbesserungen
am US-Wohnungsmarkt ab. Zuerst setzte eine Stabilisierung der Wohnimmobilienpreise ein, als
die Jahresénderungsrate des Case-Shiller-Index Anfang 2010 in den positiven Bereich zuriick-
kehrte. Dariiber hinaus befliigelten eine durch vorherige Preisriickgéinge bessere Finanzierbarkeit
von Wohnimmobilien sowie wihrend der Rezession eingefiihrte staatliche Hilfsmafnahmen fiir
Eigenheimerstkéufer die Nachfrage, was dazu beitrug, dass der Verkauf bestehender Hauser Ende
2009 wieder zunahm und den hochsten Stand seit anndhernd drei Jahren erreichte (siche Abbil-
dung B). Auch beim Abbau des Uberangebots an zum Verkauf stehendem neuem Wohneigentum
wurden Fortschritte erzielt; allerdings ist das Angebot im Verhéltnis zu den aktuellen monat-
lichen Verkaufsraten nach wie vor hoch.

Diese Verbesserungen gingen zum Teil auf eine Reihe staatlicher Hilfsmafinahmen zuriick, da die
auf Bundesebene gewihrte Unterstiitzung des Hausermarkts wahrend der Krise deutlich ausge-
weitet wurde. Das erste Malnahmenpaket enthielt Programme zur Herbeifithrung von Hypothe-
kenmodifizierungen (z. B. das sogenannte Home Affordable Modification Programme — HAMP),
die darauf abzielten, die monatlichen Hypothekenraten in Zahlungsschwierigkeiten geratener
Kreditnehmer leichter finanzierbar zu machen. Ein Ergebnis dieser Modifizierungen bestand in
der Verlangsamung des Tempos, in dem auf Zahlungsausfille Zwangsversteigerungen folgten,
die ihrerseits das Angebot der am Markt verfligbaren gepfandeten Immobilien erhohten. Da der-

EIB
Monatsbericht
September 2010



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets
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=== Baugenehmigungen (linke Skala) = Verkauf bestehender Wohnimmobilien (linke Skala)
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Quelle: US Census Bureau. Quellen: National Association of Realtors und US Census Bureau.

artige Wohnimmobilien fiir gewohnlich mit einem betridchtlichen Abschlag verkauft werden,
konnten die Hypothekenprogramme den aus Zwangsversteigerungen resultierenden Abwirts-
druck auf die Hauserpreise in Grenzen gehalten oder zumindest aufgehalten haben. Dennoch
konnte sich die positive Wirkung als voriibergehend erweisen, da viele der abgednderten Hypo-
theken der Tendenz nach letztlich doch in einem Zahlungsausfall enden: Berichten zufolge war
iber die Halfte aller modifizierten Hypotheken ein Jahr nach ihrer Umwandlung wieder ernsthaft
von einem Ausfall bedroht.! Obgleich die jiingsten Rechenstdnde zu den Hypothekenmodifizie-
rungen offenbar giinstiger ausfallen (u. a. wegen der vermehrten Praxis, Abschreibungen auf die
Darlehenssumme ausstehender Kredite vorzunehmen), kann ein von zunehmenden Versteigerun-
gen ausgehender erneuter Druck nicht ausgeschlossen werden, da rund ein Viertel der Hauseigen-
timer in den USA {iber ausstehende Hypotheken verfiigt, die den Wert ihrer Immobilie iiberstei-
gen.

Eine weitere Maflnahme zur Stiitzung des Wohnimmobiliensektors, die im Rahmen des Konjunk-
turpakets 2009 eingefiihrt wurde, bestand in der Gewdhrung einer Steuergutschrift fiir Erstkéufer
von Wohneigentum. Das Programm scheint wesentlich zu der Steigerung der Verkédufe von
Bestandsimmobilien im zweiten Halbjahr 2009 beigetragen zu haben, da der Wiederverkauf von
Héausern von August bis November 2009 (dem urspriinglichen Ende des Programms) um nahezu
30 % hochschnellte (sieche Abbildung B). Die VerduBerung von Wohnimmobilien zog dann im
Mairz und April 2010 erneut an, was mit dem Erreichen der zweiten Frist nach Verldngerung der
Steuervergilinstigungsmafinahme (bis April 2010) einherging. Bedenken hinsichtlich der Steuer-
gutschrift fiir Hauskéufer bestehen allerdings dahingehend, dass der entsprechende Wiederanstieg
der Verkaufe lediglich auf einer vorgezogenen Nachfrage beruhen konnte und der Wohnimmobi-
lienmarkt nach Riicknahme der Maflnahme abermals Schwéche zeigt. Die vorliegenden Indika-

1 Siehe den im Juni 2010 verdffentlichten Bericht ,,OCC and OTC Mortgage Metrics Report, First Quarter 2010” des Office of Comptroller
of the Currency und Office of Thrift Supervision, Washington D.C.
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toren, die einen erneuten Riickgang der Hausverkéufe unmittelbar nach Auslaufen der Steuergut-
schrift ausweisen, scheinen dies zu bestétigen.

Schlieflich wurden verschiedene Maflnahmen zur Stiitzung des Hypothekenmarkts in den Verei-
nigten Staaten auf den Weg gebracht. Diese sollten dazu beitragen, die Verfiigbarkeit von Kredi-
ten fiir Eigenheimbesitzer zu verbessern und deren Kosten zu senken. Eines dieser Programme
bezog sich auf den massiven Ankauf (in Hohe von 1,4 Billionen USD) von Schuldverschreibun-
gen staatlich geforderter Unternehmen (Government-Sponsored Enterprises — GSEs) und von
GSEs garantierten hypothekarisch besicherten Wertpapieren (Mortgage-Backed Securities —
MBS) durch die US-Notenbank, welcher in der Zeit von Januar 2009 bis Méarz 2010 erfolgte. Die
Ankéufe scheinen dazu beigetragen zu haben, dass die Hypothekenzinsen spiirbar sanken. Der
Zinssatz fiir Standardhypothekarkredite mit dreifigjéhriger Laufzeit verringerte sich nach der ers-
ten Bekanntmachung der Maflnahme im November 2008 um mehr als 1 Prozentpunkt auf etwa
5 % und blieb auch nach Auslaufen des Programms im Mérz 2010 auf einem niedrigeren Niveau.
Dies fiihrte zu einer verbesserten Finanzierbarkeit von Wohneigentum und dazu, dass der
US Housing Affordability Index (eine Messgrofe der Finanzierbarkeit im Verhaltnis zum Ein-
kommen) seit Mitte des Jahres 2010 deutlich liber seinem langfristigen Durchschnitt liegt.

Fiir den US-Hypothekenmarkt sind staatliche HilfsmaBnahmen weiterhin von entscheidender Bedeu-
tung. Dies ist teilweise das Resultat einer in den vergangenen Jahren drastischen Verdanderung der
Finanzierungsquellen fiir Hypothekarkredite in den Vereinigten Staaten. Das Kreditangebot privater
Emittenten von Asset-Backed Securities versiegte zwar mit dem Zusammenbruch der ,,Private-
Label-Hypothekenverbriefung* wéhrend der Finanzkrise, doch wurde diese Liicke nur zum Teil
durch die Hypothekarkreditvergabe der GSEs
Fannie Mae und Freddie Mac geschlossen (siche
Abbildung C). Infolgedessen sind GSEs seit
2008 die einzigen Anbieter mit per saldo positi-
ver Hypothekenfinanzierung, was jedoch nicht
ausreichte, um den insgesamt verzeichneten e Kredite privater Ermifienten von ABS?
Riickgang der Nettokreditaufnahme im Bereich wum Kredite von GSE-Emittenten

der Hypothekendarlehen auszugleichen. - S;flg:i‘;v"“ MFIS

----- Hypothekarkreditaufhahme fiir Wohnimmobilien
(netto)

(liber vier Quartale kumulierte Transaktionen in Mrd USD)

GSEs spielten bei der Stiitzung der Nachfrage

nach Hypotheken — und damit bei der Finan- 1500 1500
zierbarkeit von Immobilien — eine tragende = 1250 1250
Rolle. Im September 2008 wurden Fannie Mae 1000 1000
und Freddie Mac angesichts ihrer sich ver- 750 :-l"fl"'rl"lcl 750
schlechternden Solvenz unter staatliche ,,Con- 500 L ‘ ‘ ‘ 500
servatorship®, eine zeitlich nicht befristete ‘ ,;

staatliche Vormundschaft, gestellt und erhiel- s HIL H 20
ten im Zuge dessen eine Kapitalzufithrung des L e — 0
US-Finanzministeriums. Um die Solvabilitat -250 2250
der beiden GSEs weiter zu verbessern, erwei- 500 2500
terte das Finanzministerium im Dezember 2009 250 250
sein urspriingliches Hilfsprogramm und machte 2002 2004 2006 2008 2010

unbegrenzte Kapitalspritzen in den folgenden  Quelle: Federal Reserve Board.

9 @3 . 1) Kredite privater Emittenten von Asset-Backed Securities.
drei Jahren mOgllCh~ Dadurch kann eine etwa- 2)Kredite von Geschiftsbanken, Sparkassen und Kredit-

ige kumulierte Verringerung der Eigenkapital- genossenschafien.

Monatsbericht
September 2010



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

basis in diesem Zeitraum ausgeglichen werden. Auch wenn dies die Anpassung der fiir die bei-
den Unternehmen verwalteten Hypothekarkredite erleichtert und die Bedenken der Anleger
beziiglich der Solvenz der Institute verringert haben diirfte, trug die stirkere staatliche Unterstiit-
zung dieser GSEs letztlich zu den steigenden fiskalischen Kosten bei. Mit Blick auf die Zukunft
diirften der iiber GSEs bereitgestellten Hilfe fiir den Hypothekenmarkt Grenzen gesetzt sein.
Grund dafiir sind nicht nur die zusétzlichen Belastungen fiir die 6ffentlichen Finanzen in den Ver-
einigten Staaten, sondern auch die Festlegung von Obergrenzen fiir die Ausweitung der Kredit-
bestinde von GSEs; dies schrankt den moglichen Umfang neuer Hypothekenankéufe ein.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Stabilisierung am US-Wohnimmobilienmarkt seit
dem Jahr 2009 offenbar weitgehend auf verschiedene politische Initiativen zur Férderung des
Wohnungsmarkts zuriickzufiihren ist. Da einige dieser Stiitzungsmafinahmen nun auslaufen,
konnten sich die Verbesserungen als voriibergehend erweisen, und die zuletzt beobachtete neuer-
liche Schwiche der Marktentwicklung die Konjunkturaussichten belasten.

JAPAN

In Japan hat die konjunkturelle Erholung in den vergangenen Monaten an Schwung verloren. Aus
der ersten vorldufigen Schétzung der japanischen Regierung geht hervor, dass sich das reale BIP im
Vorquartalsvergleich deutlich von 1,1 % im ersten Vierteljahr 2010 auf 0,1 % im folgenden Drei-
monatsabschnitt abgeschwicht hat (sieche Abbildung 3). Der einzige positive Wachstumsimpuls ging
vom Auflenbeitrag aus, der die konjunkturelle Aktivitit in einer GréBenordnung von 0,3 Prozent-
punkten stiitzte. Dagegen hemmten die Lagerinvestitionen den Anstieg des realen BIP (-0,2 Prozent-
punkte) und entwickelte sich die Inlandsnachfrage schleppend. Mit Blick auf die einzelnen Kompo-
nenten blieben die privaten Konsumausgaben im zweiten Quartal 2010 gegeniiber dem
Dreimonatszeitraum davor konstant, was auf eine ausgeprigte Reaktion der privaten Haushalte auf
das Auslaufen einiger fiskalischer Stiitzungsmafinahmen hindeutet. Die staatlichen Konsumausgaben
stiegen zugleich um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal an, wihrend die staatlichen Investitionen
infolge des restriktiven wirtschaftspolitischen Kurses deutlich um 3,4 % sanken.

Die Verbraucherpreise gingen in den vergangenen Monaten zuriick. So sank die jahrliche Teuerungs-
rate gemessen am VPI-Gesamtindex aufgrund der ausgepriagten konjunkturellen Schwiche von
-0,7 % im Juni auf -0,9 % im Juli. Die jahrliche VPI-Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie blieb verglichen mit dem Vormonat stabil bei -1,5 %.

Was die néhere Zukunft betrifft, so ist davon auszugehen, dass die konjunkturelle Dynamik in der
zweiten Jahreshélfte 2010 verhalten bleibt, was primér auf die abklingenden fiskalischen Impulse
und — teilweise infolge der verzogerten Auswirkungen der Yen-Stirke — ein Nachlassen der Aus-
landsnachfrage zuriickzufiihren sein diirfte. Auf ihrer jiingsten Sitzung am 10. August 2010 beschloss
die Bank von Japan wie auf allen geldpolitischen Sitzungen seit Dezember 2008, den Zinssatz fiir
unbesichertes Tagesgeld unverdndert bei 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich setzte sich die Erholung in den vergangenen Quartalen fort. Die im zwei-
ten Jahresviertel 2010 gemessene Zunahme des realen BIP gegeniiber dem Vorquartal wurde von
1,1 % auf 1,2 % nach oben revidiert, nachdem im Dreimonatszeitraum zuvor ein Wert von 0,3 %
verzeichnet worden war. Das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal dieses Jahres wurde haupt-
séchlich durch den positiven Beitrag der Vorratsverdnderungen und der privaten Konsumausgaben
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angetrieben, wihrend der Aulenbeitrag wachstumsneutral ausfiel. Die Wohnimmobilienpreise setz-
ten ihren Aufwirtstrend binnen Jahresfrist fort. Im Vormonatsvergleich waren sie in den letzten
Monaten allerdings riickldufig. In der Vorausschau ist zu erwarten, dass die konjunkturelle Aktivi-
tdt von den Lageranpassungen, den geldpolitischen Impulsen, der Auslandsnachfrage und der erfolg-
ten Abwertung des Pfund Sterling profitieren wird. Die Binnennachfrage sollte jedoch aufgrund der
restriktiven Kreditbedingungen, der Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und einer erheb-
lichen Straffung der Finanzpolitik weiterhin nur in Malen zunehmen.

Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich Anfang 2010 merklich und
erreichte im April einen Hochstwert von 3,7 %. In den vergangenen Monaten schwéchte er sich
allerdings wieder etwas ab und lag im Juli bei 3,1 %. Fiir die ndhere Zukunft ist davon auszugehen,
dass die verzogerten Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling und die Effekte der im
Januar 2011 in Kraft tretenden Mehrwertsteuererhdhung zu einem Aufwértsdruck auf die Verbrau-
cherpreise fithren werden. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England hat den auf die Reser-
ven der Geschéftsbanken zahlbaren Leitzins in den vergangenen Quartalen bei 0,5 % belassen. Des
Weiteren hat er sich erneut dafiir ausgesprochen, den Bestand an Vermdgenswerten, die iiber die
Ausgabe von Zentralbankreserven finanziert werden, bei 200 Mrd GBP zu halten.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Unter dem Strich hat sich die konjunkturelle Lage in den letzten Quartalen auch in den anderen EU-
Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums weiter aufgehellt. Hinsichtlich der Inflationsentwicklung
ergibt sich dagegen ein uneinheitliches Bild. In Schweden hat die Erholung in den vergangenen
Quartalen an Fahrt aufgenommen. So stieg das reale BIP im ersten und zweiten Jahresviertel 2010
um 1,5 % bzw. 1,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Der Arbeitsmarkt weist in jiingster Zeit gewisse
Anzeichen einer Stabilisierung auf und trégt somit weiter zur wirtschaftlichen Erholung bei. Auch
in Ddnemark wurde in den letzten Quartalen ein positives Wirtschaftswachstum erzielt: In den ers-
ten drei Monaten des laufenden Jahres lag der Zuwachs des realen BIP im Vorquartalsvergleich bei
0,7 % und im darauf folgenden Vierteljahr bei 1,0 %. Die Belebung der wirtschaftlichen Aktivitét
sollte sich in Danemark fortsetzen. Hier diirften das Konjunkturprogramm und die Auslandsnach-
frage eine positive Rolle spielen. Die am HVPI gemessene Inflationsrate war in den vergangenen
Monaten in Dédnemark stabil und bewegte sich um einen Wert von rund 2 %, wahrend in Schweden
eine Abwirtsbewegung auszumachen war. Im Juli 2010 lag die jahrliche HVPI-Teuerungsrate in
Dénemark bei 2,1 % und in Schweden bei 1,4 %.

Die grofiten mittel- und osteuropdischen EU-Léander befinden sich weiterhin insgesamt auf einem
Erholungspfad, obwohl das Wirtschaftswachstum in den vergangenen Quartalen Schwankungen auf-
wies. In der Tschechischen Republik und Polen war das Wachstum des realen BIP im zweiten
Vierteljahr 2010 mit 0,8 % bzw. 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal nach wie vor relativ kréftig. In
Ungarn stagnierte das reale BIP im Berichtszeitraum, nachdem es im ersten Quartal noch um 0,6 %
zugelegt hatte. In Ruménien weitete sich das reale BIP im gleichen Zeitraum um 0,3 % aus, nach-
dem es zuvor geschrumpft war. Mit Blick auf die weitere Entwicklung deuten die jiingsten
Vertrauensindikatoren sowie die Daten zur Industrieproduktion und zum Auflenhandel auf eine
anhaltende Erholung hin, die sich in den meisten Landern (auler Rumanien) auf die Auslandsnach-
frage stiitzen diirfte. Einige Faktoren, darunter die steigende Arbeitslosigkeit, ungiinstige Kreditkon-
ditionen und die mechanische Wirkung fiskalischer Malnahmen in einigen Ldndern (z. B. einer
hohen Abgabe des Finanzsektors in Ungarn und einer seit Juli 2010 wirksamen Mehrwertsteuerer-
héhung in Ruménien) lassen auf eine fortgesetzte Schwiche der Binnennachfrage schlieBen. Im Juli
lag die jahrliche Teuerungsrate in der Tschechischen Republik bei 1,6 % und in Polen bei 1,9 %. In
Ungarn hielt sich die Inflationsrate im Mai und Juni 2010 bei rund 5 %, ging dann aber im Juli auf
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3,8 % zuriick; dies ergab sich in erster Linie aus einem abwirtsgerichteten Basiseffekt im Zusam-
menhang mit der letztjihrigen Steuererhohung. In Ruménien bewegte sich die Teuerungsrate in den
Monaten bis Juli um einen Wert knapp iiber 4 %, um dann im Juli nach der jiingsten Mehrwertsteu-
eranhebung spiirbar auf 7,1 % zu steigen. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass die in einigen
Landern umgesetzten Steuererhohungen zu einer stirkeren Inflation fithren werden, wenngleich die-
ser Effekt durch die hohen Uberkapazititen begrenzt bleiben diirfte.

Die konjunkturelle Lage hat sich auch in den kleineren nicht dem Eurogebiet angehdérenden EU-
Léandern, d. h. den baltischen Staaten und Bulgarien, weiter gefestigt. Ausschlaggebend hierfiir
waren insbesondere eine hohere Auslandsnachfrage und die daraus resultierende Ausweitung der
Industrieproduktion. Die Binnennachfrage ist zugleich aber noch sehr schwach ausgepriagt und in
einigen Landern sogar riicklaufig. In der Vorausschau diirften sich die konjunkturellen Bedingungen
weiter stabilisieren, wenngleich auch davon auszugehen ist, dass die schwache Arbeitsmarktlage und
ungiinstige Kreditkonditionen die Inlandsnachfrage weiterhin stark belasten.

In Russland blieb die wirtschaftliche Erholung, die in der zweiten Jahreshilfte 2009 eingesetzt hatte,
im ersten Halbjahr 2010 schleppend. Vorldufigen Angaben zufolge beschleunigte sich das reale BIP-
Wachstum nach einem sehr schwachen Ergebnis im ersten Vierteljahr 2010 im darauf folgenden
Quartal geringfligig. Vorlaufindikatoren lassen eine Verringerung der Dynamik erkennen, die zum
Teil auf die auBergewohnliche Hitzewelle, die Russland im Sommer traf, zuriickzufiihren ist. Es ist
anzunehmen, dass dies negative Folgen fiir die Wachstums- und Inflationsaussichten haben wird.
Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist das Ausmal} dieses Effekts jedoch nur schwer zu bemessen.
AuBerdem stellen unter den Erwartungen liegende Rohstoffpreise und ein relativ moderates Kredit-
wachstum im Inland weiterhin wesentliche Risikofaktoren fiir die Erholung dar. Die Inflation hat
weiter nachgelassen und belief sich im Juli auf einen Wert von 5,5 % binnen Jahresfrist. Es iiber-
wiegen jedoch die Aufwartsrisiken, die unter anderem mit den Auswirkungen der Hitzewelle auf die
Nahrungsmittelpreise zusammenhéngen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das zweite Quartal 2010 bestatig-
ten die nachhaltige und robuste Wirtschaftsleistung der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens im
vergangenen Jahr. Allerdings fielen die BIP-Wachstumsraten mehrerer Lander etwas niedriger aus
als im vergangenen Quartal, was auf eine gewisse Abkiihlung der Konjunktur in dieser Region hin-
deutet. Das Wachstum des BIP wurde durch verschiedene Verwendungskomponenten befordert: In
einigen Volkswirtschaften steuerten die privaten Konsumausgaben und die Anlageinvestitionen am
meisten zum Wachstum bei, in anderen schlug dagegen ein kréftiger Aulenbeitrag vergleichsweise
stirker zu Buche. Die Teuerungsraten blieben im Juli weitgehend stabil in dieser Region.

In China verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP im zweiten Vierteljahr 2010 binnen
Jahresfrist auf 10,3 % (nach 11,9 % im ersten Quartal), was auf eine Abkiihlung der Wirtschaft und
eine geringere Uberhitzungsgefahr schliefen ldsst. Die wirtschaftliche Expansion wird zunehmend
durch die Auslandsnachfrage angetrieben. Die Ausfuhren stiegen im zweiten Jahresviertel um
41,0 % gegeniiber dem Vorjahr und nahmen damit im Juni erstmals seit 13 Monaten stirker zu als
die Einfuhren. Das Importwachstum verlangsamte sich im zweiten Quartal aufgrund einer verhalt-
nisméBig schwicheren Binnennachfrage und in dieser Zeit zumeist niedrigerer Rohstoffpreise. Infol-
gedessen hat sich der monatliche Handelsbilanziiberschuss seit Mai deutlich ausgeweitet und Vor-
krisenstidnde erreicht. Auf der anderen Seite fiihrten die schrittweise Riicknahme der fiskalischen
und geldpolitischen Impulse sowie die Einfitlhrung administrativer MaBlnahmen zur Bekdmpfung
von Immobilienmarktspekulationen zu einer Abschwichung der Anlageinvestitionen und der Bau-

EIB
Monatsbericht
September 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




tatigkeit. Die Teuerung nach dem VPI stieg von 2,9 % im Juni auf 3,3 % im folgenden Monat. Dies
ging jedoch hauptsichlich auf tempordre Faktoren zuriick, die mit dem Hochwasser in Siidchina
zusammenhingen und eine Erhohung der Nahrungsmittelpreise nach sich zogen. Der Anstieg der
Erzeugerpreise begann sich im Juli abzuschwéchen. Es ist davon auszugehen, dass der Inflations-
druck durch eine leichte Verlangsamung des Wirtschaftswachstums nachldsst.

In Korea stieg das reale BIP im zweiten Jahresviertel 2010 binnen Jahresfrist um 7,1 %, verglichen
mit 8,1 % im Vorquartal. Positive Wachstumsimpulse gingen vom regen Exportgeschéft und robus-
ten privaten Konsumausgaben aus, wihrend geringere Staatsausgaben und Bauinvestitionen fiir die
moderate Abschwéchung gegeniiber dem Vorquartal verantwortlich waren. Die durchschnittliche
jéhrliche VPI-Teuerungsrate sank im zweiten Vierteljahr 2010 geringfiigig auf 2,6 % nach 2,7 % im
Dreimonatszeitraum davor. In Indien legte das BIP im Berichtsquartal gestiitzt auf den privaten
inldndischen Konsum und die Investitionen um 3,7 % binnen Jahresfrist zu. Der durchschnittliche
jéhrliche Anstieg der Grofhandelspreise — der bevorzugte Inflationsindikator der Reserve Bank of
India — beschleunigte sich von 10,2 % im ersten Quartal auf 11,0 % im zweiten Jahresviertel.

Die bemerkenswerte Wirtschaftsleistung der Schwellenlédnder Asiens seit dem zweiten Quartal
2009 beruhte anfangs vor allem auf fiskalischen und monetiaren Anreizen und anschlieend auf
der Erholung der weltweiten Nachfrage sowie zunehmend auch auf der privaten Inlandsnachfrage.
In der jiingeren Vergangenheit haben die schrittweise Riicknahme der Konjunkturmafnahmen und
die Abschwéchung der Auslandsnachfrage zu einer gewissen (begrenzten) Abkiihlung der Kon-
junktur gefiihrt, was ein geringfiigig langsameres Wachstum im zweiten Halbjahr 2010 zur Folge
haben diirfte.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hat sich die im ersten Quartal 2010 beobachtete kraftige wirtschaftliche Erholung
bis in das zweite Vierteljahr fortgesetzt. In den meisten Landern der Region erhdhte sich der Infla-
tionsdruck durchschnittlich im zweiten Jahresviertel 2010. In Mexiko wuchs das reale BIP im
genannten Zeitraum um 7,7 % binnen Jahresfrist, verglichen mit 4,3 % im Vorquartal. Der jéhrliche
Anstieg der Verbraucherpreise belief sich im zweiten Vierteljahr auf durchschnittlich 4,0 % nach
4,8 % im Vorquartal. In Argentinien hat sich die Konjunktur kraftig erholt, wie das starke Wachs-
tum der Industrieproduktion im Berichtszeitraum zeigt (10,0 % gegeniiber dem Vorjahr). Die durch-
schnittliche jahrliche VPI-Teuerungsrate nahm im zweiten Vierteljahr 2010 auf 10,6 % zu (nach
9,0 % im Dreimonatszeitraum davor). In Brasilien hingegen lag die durchschnittliche Zuwachsrate
der Industrieproduktion im selben Zeitraum auf Jahressicht bei 14,3 % und war somit niedriger als
im Vorquartal (18,1 %). Die Jahresteuerungsrate in Brasilien zog im zweiten Jahresviertel auf 5,2 %
an. Insgesamt hat sich die Konjunktur in Lateinamerika seit der zweiten Jahreshilfte 2009 rasch
erholt. Was die nidhere Zukunft betrifft, so diirfte sich die Belebung den Erwartungen zufolge jedoch
abschwichen, da die fiskalpolitischen StimulierungsmafBnahmen allméhlich auslaufen.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Nach dem Anstieg der Rohoélpreise im Jahr 2009 bewegten sich die Notierungen seit Anfang 2010
bei leichter Volatilitit um einen Wert von durchschnittlich 78 USD je Barrel (sieche Abbildung 4).
Am 1. September kostete Rohol der Sorte Brent 75,6 je Barrel und damit etwas weniger (3,0 %) als
zu Jahresbeginn. Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit leicht steigenden Olpreisen. Dies
geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2012 hervor, die mit 85,8 USD je Bar-
rel gehandelt werden.
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In den letzten drei Monaten unterlagen die Ol-
preise dem Wechselspiel zwischen positiven
nachfrageseitigen Fundamentaldaten und der
Unsicherheit hinsichtlich der Stirke der welt- —— Brent-Rohsl (in USD/Barrel; linke Skala)

wirtschaftlichen Erholung. Die Internationale =~ == Rohstoffe ohne Energie (in USD;
Index: 2000 = 100; rechte Skala)

Energieagentur (IEA) hat ihre Prognosen zur
Olnachfrage fiir das laufende und das kom-
mende Jahr wiederholt nach oben korrigiert.
Grund hierfiir waren vor allem giinstigere 130 :
Annahmen fiir das globale Wirtschaftswachs- 120 "'
tum. Die Unsicherheit hinsichtlich der Stérke 2
der weltweiten konjunkturellen Belebung trug
jedoch zu einem Abwirtsdruck auf die Olpreise
bei. Der Anstieg der globalen Olnachfrage, der
im ersten Halbjahr 2010 kréaftig ausfiel, hat sich 80
seit Mitte des Jahres etwas abgeschwicht, was 70
hauptsédchlich der nicht so stark wachsenden 60
Olnachfrage in China geschuldet war. Das
Olangebot blieb reichhaltig, da die OPEC-Staa-
ten ihre Zielvorgaben deutlich iibertrafen und
die Vorrite der OECD im zweiten Quartal 2010 Wi—
betréchtlich zunahmen.
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Quellen: Bloomberg und HWWI.

Bei den Preisen fiir Rohstoffe ohne Energie war

in den letzten Monaten ein merklicher Anstieg

zu verzeichnen, der in erster Linie einer kréftigen Verteuerung der Nahrungsmittel zuzuschreiben
war. Wenngleich die Getreidepreise im Juni aufgrund des reichlich vorhandenen Angebots san-
ken, fiihrten widrige Witterungsbedingungen in wichtigen Weizenexportldndern zu einer betracht-
lichen Anspannung am Markt, was im August fiir hdhere Nahrungsmittelpreise sorgte. Mit Blick
auf die Zukunft wurde die weltweite Weizenproduktion fiir 2010 und 2011 von mehreren interna-
tionalen landwirtschaftlichen Agenturen nach unten korrigiert. Dadurch haben sich auf kurze Sicht
die Aufwartsrisiken fiir die Nahrungsmittelpreise erhoht. Auch die Metallpreise sind seit Mitte
Juni angestiegen und haben sich von den Riickgéngen der vorangegangenen Monate erholt. Die
Lagerbestdnde der meisten Basismetalle haben sich verringert, da die Produktion vor dem Hinter-
grund einer schwicheren, aber immer noch robusten Nachfrage (vor allem in China) gedrosselt
wurde. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende
August 16,8 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Was die weitere Entwicklung anbelangt, so deuten die jlingsten umfrage- und indikatorbasierten
Daten auf eine anhaltende Erholung hin, wobei die Wachstumsdynamik weltweit in der zweiten
Jahreshalfte weiter nachlassen wird. Im Juni ging der Frithindikator der OECD (Composite Lea-
ding Indicator, CLI) leicht zuriick. Dies ldsst auf eine Verlangsamung der konjunkturellen Expan-
sion in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften schlieen und auf eine Wachstumsrate in
einigen wichtigen Schwellenldnder wie China und Indien, die unter dem Trendwachstum liegt
(sieche Abbildung 5). Die Eintriibung der globalen Wachstumsaussichten fiir das zweite Halbjahr
ist auch am ifo-Weltwirtschaftsklimaindikator abzulesen, der im dritten Quartal insbesondere in
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Nordamerika und Asien geringfiigig nachgab.
Wenngleich die derzeitige konjunkturelle Lage
positiver eingeschitzt wird als in der vorheri-
gen Umfrage, wurden die wirtschaftlichen
Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate
nach unten korrigiert. Die meisten privaten und
offentlichen Prognoseinstitute gehen davon aus,
dass die Weltwirtschaft 2011 ein geringeres
Jahreswachstum als 2010 verzeichnen, im Jah-
resverlauf jedoch wieder etwas Fahrt aufneh-
men wird.

In einem von Unsicherheit geprigten Umfeld
sind die Risiken fiir die weltwirtschaftliche Akti-
vitdt leicht nach unten gerichtet. Einerseits
konnte sich der Handel nach wie vor besser als
erwartet entwickeln. Andererseits bestehen wei-
terhin Bedenken beziiglich des Auftretens neuer-
licher Spannungen an den Finanzmaérkten, erneu-
ter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen
Rohstoffen, Protektionismusbestrebungen sowie
der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur
globaler Ungleichgewichte.
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Abbildung 5 Friihindikatoren der OECD

(Monatswerte; um Ausschlidge bereinigt)
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jiingsten, bis Juli vorliegenden monetdren Daten bestiitigen, dass sich die Geldmenge M3 und
die Kredite an den privaten Sektor im Euro-Wdhrungsgebiet auf Jahressicht nach wie vor nur
schwach ausweiteten. Es ist also weiterhin davon auszugehen, dass die Grunddynamik der mone-
tiren Expansion moderat und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist. Das jdhrliche
Wachstum des gesamten M3-Aggregats unterzeichnet zwar noch immer die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums, jedoch in abnehmendem MafSe, da der Einfluss der steilen Zinsstrukturkurve
nachldsst. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor stieg weiter an
und stiitzte damit die Einschdtzung, dass sich die Buchkreditvergabe an diesen Sektor seit der
Jahreswende erholt hat. Darin spiegelten sich zum einen die weniger negative Wachstumsdynamik
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, zum anderen aber auch eine stirkere
Kreditvergabe an nichtmonetdre Finanzinstitute wider, wihrend sich die Ausreichung von Darlehen
an die privaten Haushalte offenbar stabilisiert hat. Die im Juli beobachtete Entwicklung legt auf3er-
dem nahe, dass die allmdhlichen Bilanzausweitungen, die bei den MFIs im Euroraum in den ersten
Monaten des laufenden Jahres zu beobachten waren, wieder eingesetzt haben.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Das jahrliche Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 blieb verhalten. Im Juli 2010 (Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

belief es sich auf 0,2 %, nachdem es im zweiten —— M3 (Jahreswachstumsrate)
Quartal bei _0’1 % und im ersten Quartal bei o M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. . . der Jahreswachstumsrate)
-0,2 % gelegen hatte (siche Abbildung 6). Die ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
kiirzerfristige Dynamik von M3, die sich etwa 14 14

an den auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmo-
natsraten ablesen ldsst, hat sich beschleunigt.
Allerdings sollte dies nicht vorschnell als Anzei-
chen einer bevorstehenden Erholung des Geld-
mengenwachstums interpretiert werden. Die
Beschleunigung war zu groflen Teilen durch
einen hoheren Beitrag der nichtmonetéren Finan-
zinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen bedingt.

Insgesamt ist das Geldmengenwachstum nach 5

wie vor schwach; dies spiegelt immer noch bis 1999 2001
zu einem gewissen Grad den Einfluss der Zins- .. gzp.
konstellation wieder. Am steilen Verlauf der
Zinsstrukturkurve hat sich seit einigen Monaten

praktisch nichts verdndert, und die massiven Umschichtungen monetédrer Anlagen in hdherverzins-
liche nichtmonetére Anlagen sind allmdhlich abgeklungen. Demnach unterzeichnet das Wachstum
des gesamten M3-Aggregats die Grunddynamik des Geldmengenwachstums nicht mehr so stark.
Zugleich kam es erneut zu einigen Umschichtungen zwischen M1 und hoherverzinslichen Kompo-
nenten von M3, nachdem die Verzinsung von Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren im Vergleich zu den Opportunitétskosten der Haltung taglich félliger Einlagen und
sonstiger kurzfristiger monetérer Instrumente gestiegen war.
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Bei den Gegenposten zu M3 erhdhte sich die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten
Sektor, die die grofite Komponente der Bankkredite darstellen, auf 0,9 % im Juli, verglichen mit
0,2 % im zweiten und -0,4 % im ersten Quartal 2010. Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass die
jungsten Entwicklungen auf eine Stabilisierung der Zwdlfmonatsrate der Kreditvergabe an private
Haushalte hindeuten. Indessen ist die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften seit Anfang 2010 gestiegen, was Anlass zu vorsichtigem Optimismus gibt, dass
bei diesen Krediten ein Wendepunkt erreicht worden sein kdnnte. Durch den uneinheitlichen Auf-
schwung in den einzelnen Sektoren und die relativ starke Inanspruchnahme marktbasierter Finanzie-
rungsmdglichkeiten konnte die Erholung der Bankkreditvergabe allerdings gebremst werden.

Die wichtigsten Aktiva der MFIs erhohten sich im zweiten Quartal 2010 und auch im Juli, worin sich
eine Zunahme sowohl der Inter-MFI-Kredite als auch der Kredite an gebietsansassige Nicht-MFIs
widerspiegelte, wihrend die Bestéinde an Schuldverschreibungen abgebaut wurden. Die insgesamt zu
verzeichnende Ausweitung ist ein weiterer Beleg dafiir, dass der im Jahr 2009 beobachtete Riickgang
der Aktiva in den MFI-Bilanzen zum Stillstand gekommen ist (siehe hierzu auch Kasten 2).

DER EINFLUSS VON INTER-MFI-TRANSAKTIONEN AUF DIE JUNGSTE BILANZENTWICKLUNG DER MFIS

Die Bilanzen der monetdren Finanzinstitute
(MFIs) im Eurogebiet befinden sich seit Ende

2008 in einem grundlegenden Anpassungspro— (Verianderung in drei Monaten in Mrd €; saisonbereinigt)
zess, der durch die Spannungen an den Finanz- m— Kredite an dic iibrige Welt
mirkten sowie die verschiedenen politischen wes - Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
. . . Kredite an MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
und regulatorischen Mafinahmen in diesem —  Wichtigste Forderungen
Zusammenhang ausgeldst wurde. Die MFI- 1200 1200

Bilanzstatistik, die zeitnah Informationen zur
Uberwachung dieses Prozesses auf aggregierter
Ebene liefert, legt die Annahme nahe, dass die
Bilanzanpassungen ungleichméfig und volatil

900 900

600 600

verlaufen sind (sieche Abbildung A).' Nach dem 300 300
Zusammenbruch von Lehman Brothers nah-

men die MFIs im Euroraum zunéchst erhebli- 0 0
che Bilanzverkiirzungen vor, im Anschluss war 300 300
jedoch ein Wechsel zwischen Akkumulations-

phasen u.nd einem.weiteren {\bbau von Aktiva -600 e s (S P p— 201(;600
zu verzeichnen. Diese alternierende Bilanzent-

WiCklung war maBgebliCh durch die Entwick- gﬁilgllu&?} Dg%}grzlg;gg:fsh Erinf%a::t die MFIs (ohne Eurosys-
lung der MFI-Bestinde an den vom MFI- o o e e e md Sonstge Dividendemwene.

Sektor des Eurogebiets selbst begebenen Die wichtigsten Forderungen umfassen die Bestéinde an Geld-
marktfondsanteilen, die Sachanlagen und die sonstigen Aktivpo-

Aktiva, d. h. der Kredite an MFIs des Euro- sitionen.

1 Die monatliche MFI-Bilanzstatistik umfasst auch die Aktiva gebietsansissiger Geldmarktfonds, die jedoch weniger als 5 % der gesam-
ten Aktiva der MFIs im Euroraum ausmachen.
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raums, bedingt. Nachfolgend wird die Entwicklung der Inter-MFI-Transaktionen in der Phase der
Bilanzanpassungen untersucht.

Die Rolle von Forderungen an das Eurosystem und von Krediten an andere MFIs im
Euroraum

Die Buchkreditvergabe steht bei den Inter-MFI-Transaktionen an erster Stelle. In der MFI-Bilanz-
statistik des Euro-Wéhrungsgebiets umfassen diese Kredite auch die Forderungen der MFIs
gegeniiber den Zentralbanken des Eurosystems, die aus statistischer Sicht dem MFI-Sektor zuge-
rechnet werden. Dabei handelt es sich vorwiegend um Guthaben der Kreditinstitute auf Girokon-
ten beim Eurosystem sowie ihre Inanspruchnahme der Einlagefazilitit des Eurosystems. Da sich
diese Positionen im Zusammenhang mit der Reaktion der EZB auf die Finanzkrise und damit par-
allel zur Bereitstellung von Liquiditdt in unbegrenzter Hohe durch das Eurosystem erheblich aus-
geweitet haben, werden sie gesondert betrachtet.

Am stirksten haben sich die seit Ende 2008 erfolgten Bilanzanpassungen der MFIs im Eurogebiet
— neben den Forderungen an Gebietsfremde — auf die Kreditvergabe an andere MFIs im Euro-
raum (d. h. MFIs ohne das Eurosystem) ausgewirkt. In einigen Phasen wurde die Verringerung
der Inter-MFI-Kredite jedoch durch eine Zunahme der MFI-Forderungen gegeniiber dem Euro-
system mehr als ausgeglichen. Beispielsweise hatte die Zunahme der MFI-Forderungen gegen-
iiber dem Eurosystem im Sommer 2009 nach der umfangreichen Inanspruchnahme des ersten lin-
gerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit einjdhriger Laufzeit im Juni eine Ausweitung der
gesamten Aktiva des MFI-Sektors zur Folge

(siehe Abbildung B).? Als die Banken ihre Mit-

telaufnahme beim Eurosystem im weiteren

Verlauf anpassten und sich dadurch auch ihre

Forderungen Verringerten, tI'llg dies zu einem (Verdnderung in drei Monaten in Mrd €; saisonbereinigt)

allgemeinen Riickgang der Inter-MFI-Kredite === Forderungen gegeniiber dem Eurosystem
im Schl 12009 bei db irk . was Aktien und sonstige Dividendenwerte
im Schlussquarta ei und bewirkte eine T Tt m e Ak
erhebliche Volatilitdt in dieser Position. wmm Buchkredite ‘ ‘
----- Kreditvergabe an MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt
Im Frithjahr 2010 war eine erneute Ausweitung 500 500

der Kreditvergabe an MFIs im Euroraum zu 400
verzeichnen, zu der abermals die Forderungen 300
gegeniiber dem Eurosystem beitrugen. Anders 200
als wihrend der kurzen Phase im Sommer 2009 100

400
300
200
100

leisteten diesmal jedoch auch die Kredite an o 1t 0

andere MFIs einen Beitrag zum Anstieg. Aller- -100 f filhf 100
dings wiesen diese Inter-MFI-Kredite im Jahr g ) | I" 1] 200
2010 eine Stop-and-Go-Entwicklung auf. In 3¢9 I 2300

Anbetracht der neuerlichen Spannungen, die in =~ 49
dieser Zeit an den Finanzmairkten auftraten,
sollten die wiederholten Ausschlége bei der  Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

: R . Anmerkung: Der Berichtskreis umfasst die MFIs (ohne Eurosys-
Inter-MFI-Kreditvergabe nicht als sicheres  tem).

T T T T T T -400
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2 Siche EZB, Die Auswirkungen des ersten lidngerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit einjahriger Laufzeit, Kasten 3, Monatsbericht
August 2009.
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Anzeichen fiir eine tatsdchliche Verbesserung der Bereitschaft der Banken zur gegenseitigen Kre-
ditgewahrung interpretiert werden.

Anfangs diirfte die Belebung der Inter-MFI-Kredite im Frithjahr 2010 eine allméhliche Normali-
sierung an den Geldmarkten des Euroraums widergespiegelt haben. In diesem Zusammenhang
hatte das Eurosystem die allméhliche Riicknahme einiger seiner Sondermafinahmen eingeleitet.?
Die Spannungen an den Staatsanleihemirkten schiirten jedoch erneut Misstrauen zwischen den
Banken und griffen dann Ende April auch auf den Geldmarkt iiber. Die rege Inanspruchnahme
der Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems verschleierte zunédchst die Auswirkungen der
erneuten Verwerfungen bei Interbanktransaktionen, da die Umverteilung der Zentralbankliquidi-
tét tiber die Netzwerke verbundener Kreditinstitute einen weiteren Anstieg der Kreditvergabe an
andere MFIs unterstiitzt haben diirfte. Im Juni hatten jedoch die anhaltenden Spannungen an den
Finanzmaérkten, zusammen mit den Bilanzanpassungen zum Quartalsende sowie einer gewissen
Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der Liquiditdtsbedingungen angesichts der bevor-
stehenden Filligkeit des umfangreichen léngerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit einjahriger
Laufzeit am 1. Juli, eine Drosselung der Gewéahrung von Interbankkrediten zur Folge. Zu Beginn
des dritten Quartals schienen die MFIs, getragen von der Aufhellung der Marktlage im Juli, ihre
Ausleihungen zumindest an eine Teilgruppe der Banken des Euroraums wieder auszuweiten. Ins-
gesamt war die Kreditvergabe an MFIs des Euroraums im Juli jedoch riickldufig, da die Einlage-
fazilitit des Eurosystems deutlich weniger in Anspruch genommen wurde.

Die Rolle des Sitzlands der Geschiiftspartner bei der Inter-MFI-Kreditvergabe

Im Hinblick auf das Sitzland des Geschéftspartners (des kreditnehmenden MFI) haben sich die
Spannungen an den Finanzmaérkten asymmetrisch auf die Inter-MFI-Kreditvergabe im Euroraum
ausgewirkt. Nach dem Konkurs von Lehman Brothers schraubten die MFIs ihre Kredite an MFIs
in anderen Euro-Léndern deutlich zuriick und weiteten gleichzeitig ihre Ausleihungen an MFIs in
ihrem eigenen Sitzland aus (siche Abbildung C). Bis zu einem gewissen Grad spiegelte sich darin
die Umstrukturierung einer gewissen Anzahl von groflen Banken im Euroraum wider, die mit
dem Abbau grenziiberschreitender konzerninterner Forderungen einherging. In diesem Zusam-
menhang ist ndmlich zu beriicksichtigen, dass die in der MFI-Bilanzstatistik ausgewiesenen Inter-
MFI-Kredite auch Forderungen umfassen, die nicht aus tatsdchlichen marktbasierten Inter-
banktransaktionen resultieren (z. B. Transaktionen innerhalb von Bankengruppen). Daher kénnen
sich Maflnahmen wie beispielsweise Umstrukturierungen spiirbar auf die Statistik auswirken.
Doch selbst nach Abzug des Effekts dieser Umstrukturierungen sind gegenldufige Entwicklungen
bei der Kreditvergabe an inldndische MFIs und an MFIs in anderen Euro-Landern gegen Jahres-
ende 2008 und Anfang 2009 erkennbar. Dieses Entwicklungsmuster deutet darauf hin, dass die
Integration der Geldmirkte des Eurogebiets, die vor dem Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen
gut vorangeschritten war, zumindest voriibergehend zuriickgeworfen wurde, da es die Banken
offensichtlich vorzogen, ihre Interbankenausleihungen auf das eigene Land zu begrenzen.* Nach

3 Siehe EZB, Die Reaktion der Geldmirkte auf die Mitteilungen hinsichtlich der Riicknahme geldpolitischer Sondermafnahmen, Kasten 3,
Monatsbericht April 2010.

4 Belege fiir die Verringerung der aggregierten grenziiberschreitenden Interbank-Kreditvergabe im Euroraum finden sich auch in: S. Avd-
jiev, C. Upper und K. von Kleist, Trends im internationalen Bankgeschift und an den internationalen Finanzmaérkten, BIZ-Quartalsbe-
richt, Juni 2010. Belege fiir die Entwicklung auf Mikroebene finden sich in: N. Cassola, C. Holthausen und M. Lo Duca, The 2007/2009
turmoil: a challenge for the integration of the euro area money market?, Beitrag anlésslich der Konferenz der EZB und der Européischen
Kommission zum Thema ,,Financial integration and stability: the legacy of the crisis®, Frankfurt am Main, 12. April 2010.
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dieser anfénglichen Reaktion schraubten die MFIs im Euroraum jedoch auch ihre Kredite an
inldndische Banken zuriick.

Bei der jiingsten Wiederbelebung der Kreditvergabe an MFIs im Euroraum war ebenfalls eine
gewisse Asymmetrie zu beobachten, wenngleich diese weniger stark ausgepragt war. So wurden
anfangs vor allem die Ausleihungen an MFIs im Sitzland des Kreditgebers ausgeweitet. Im wei-
teren Verlauf belebte sich jedoch (mit Ausnahme der Entwicklung im Juni) auch die Kreditver-
gabe an MFIs in anderen Euro-Léndern.

Die Rolle der Bestiinde an von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren
ohne Aktien

MFTs stellen anderen Instituten in ihrem Sektor nicht nur {iber direkte Buchkredite Mittel zur Ver-
fligung, sondern vor allem auch durch den Erwerb von Schuldverschreibungen (Wertpapiere ohne
Aktien) dieser MFIs. Als die Interbank-Buchkreditvergabe im Gefolge des Zusammenbruchs von
Lehman Brothers stark zuriickgefahren wurde, stockten die MFIs ihre Bestidnde an solchen MFI-
Wertpapieren in recht groBem Umfang auf

(sieche Abbildung B). Diese Entwicklung zeigt

in erster Linie, dass solche Papiere in einem

Umfeld, das von Unsicherheit hinsichtlich der

Bilanzstirke zumindest eines Teils des MFI-

Sekiors geprigt war, im Vergleich zur Buch- == VoMb s il i by
kreditvergabe relativ attraktiv erschienen. Die was Von inliindischen MFIs begebene Wertpapiere ohne
Attraktivitit dieser Schuldtitel riihrte daher, gl:?}f;m dite an MFIs in anderen Mitglicdstaaten
dass die meisten der in diesem Zeitraum bege- des Euro-Wihrungsgebiets

g masss - Buchkredite an inldndische MFIs (ohne Eurosystem
benen MFI-Schuldverschreibungen durch staat- ( ysteim)
400 400

(Verdnderung in drei Monaten in Mrd €; saisonbereinigt)

liche Garantien gedeckt waren. Wie bei der

Buchkreditvergabe an MFIs war auch beim 300 300

Erwerb von MFI-Schuldverschreibungen in

dieser Zeit eine Préferenz fiir heimische Wert- 200 200

papiere erkennbar. Ende 2008 und in der ersten 100

Jahreshilfte 2009 erwarben die MFIs Wertpa-

piere, die von MFIs in ihrem eigenen Land 0 0

begeben wurden, wihrend die Bestinde an -100

Schuldverschreibungen von MFIs mit Sitz in

anderen Euro-Lindern abgebaut wurden (siche 2% 200

Abblldung C)5 2300 | -300
-400 .

Die Emission staatlich garantierter MFI-
Schuldverschreibungen hat s1c}} seit fiﬁ:m Som- Quellen: EZB und BZB-Berechnungen,
mer 2009 abgeschwﬁ_ch‘[,6 G]e]chze]tlg waren Anmerkung: Der Berichtskreis umfasst die MFIs (ohne Eurosys-

5 . tem). Buchkredite an das Eurosystem sowie Bestédnde an Aktien
die MFIs sehr zuruckhaltend, was den Erwerb und sonstigen Dividendenwerten werden nicht beriicksichtigt.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

5 In einigen Féllen wurden staatlich garantierte Schuldverschreibungen von den emittierenden MFIs einbehalten, um sie als Sicherheiten
bei den Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems zu nutzen. Abhéngig vom jeweiligen statistischen Erfassungsmodus fiir die Ver-
rechnung von Aktiv- und Passivpositionen in den Bilanzen (Netting) in den verschiedenen Landern des Eurogebiets haben sich solche
Geschifte auf die Bestinde der MFIs an von anderen nationalen MFIs emittierten Schuldverschreibungen ausgewirkt.

6 Siche EZB, Refinanzierung der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet tiber die Emission von Schuldverschreibungen, Kasten 1, Monatsbericht
August 2010.
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weiterer MFI-Schuldverschreibungen betraf, und haben ihre Bestinde in den letzten Monaten
sogar zuriickgefahren. Dieser Abbau betrifft vor allem Schuldtitel, die von MFIs in anderen Euro-
Landern emittiert wurden.

Schlussbemerkungen

Die im Zeitverlauf ungleichméBige Anpassung der MFI-Bilanzen im Euroraum seit Ende 2008
spiegelt in erster Linie Entwicklungen bei der Kreditvergabe an andere MFIs im Eurogebiet wider.
Nach einer starken Kontraktion Anfang 2009 durchliefen die Bilanzen der MFIs im Euroraum zwei
wesentliche Expansionsphasen. Die erste Phase im Sommer 2009 hing ausschlieBlich mit der Aus-
weitung der MFI-Forderungen gegeniiber dem Eurosystem zusammen. Seit Beginn des Friihjahrs
2010 trug jedoch auch eine Belebung der Inter-MFI-Kredite zur Ausweitung der MFI-Aktiva bei.

Damit das Bankensystem reibungslos funktionieren kann, miissen iiberschiissige Mittel iiber den
Interbankenmarkt umverteilt werden. Angesichts der Verwerfungen an den Geldmérkten wurde
diese Intermediation voriibergehend vom Eurosystem iibernommen. Die allmihliche Wiederbe-
lebung der Interbank-Kreditvergabe im Friihjahr des laufenden Jahres wurde von den erneuten
Spannungen an den Finanzmérkten unterbrochen. In den kommenden Monaten wird sich heraus-
stellen, ob die in der MFI-Bilanzstatistik vom Juli erkennbare Wiederaufnahme der Inter-MFI-
Kreditvergabe eine nachhaltigere Riickkehr zur Normalitit in Bezug auf die Bereitschaft der
MFTIs zur gegenseitigen Kreditgewéhrung einldutet.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Hinter der Geldmengenentwicklung verbergen sich unterschiedliche Entwicklungen der Hauptkom-
ponenten: Die Jahreswachstumsrate von M1 sank im zweiten Quartal und im Juli 2010 weiter, blieb
aber stark positiv, wihrend die Zwolfmonatsraten der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) und
der marktfahigen Finanzinstrumente (M3-M2; siche Abbildung 7) — wenn auch ausgehend von deut-
lich negativen Raten — anstiegen. Demnach haben sich die Differenzen zwischen diesen Wachstums-
raten tendenziell verringert, wobei sie nach wie vor grof sind.

Die jahrliche Wachstumsrate von M1 sank von
11,3 % im ersten Jahresviertel auf 10,3 % im
zweiten QuartaL Im Juli fiel sie weiter auf 8:1 % (Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
(siehe Tabelle 1), obwohl ein umfangreicher —
monatlicher Zufluss bei den téglich falligen Ein- === Sonstige kurzfristige Einlagen
. ====  Marktfahige Finanzinstrumente
lagen verzeichnet wurde.

Im zweiten Quartal 2010 war bei der Verzinsung
der verschiedenen M3-Komponenten lediglich
ein weiterer Anstieg der Zinssétze fiir kurzfris-
tige Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) zu
beobachten. Dadurch vergroBerte sich der
Abstand gegeniiber den Zinssétzen fiir téglich
fallige Einlagen und gegeniiber den Zinsen fiir
Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten).

llJ]lll]lllJIIIJJIIJJIIIJI_15
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Quelle: EZB.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2009 2010 2010 2010 2010
von M3 " Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
M1 49,7 12,2 12,3 11,3 10,3 9,2 8,1
Bargeldumlauf 8,3 12,8 7,5 6,2 6,4 6,9 6,6
Tiglich fillige Einlagen 41,4 12,0 13,3 12,4 11,1 9,6 8,4
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,6 -3,1 -1,7 -8,2 -8,0 -7,1 -6,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,9 -13,2 -22,1 -22,8 -21,6 -19,6 -17,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 19,7 12,9 15,8 13,3 10,2 9,0 8,2
M2 88,3 4,5 22 1,7 1,4 1,4 1,4
M3 — M2 (= marktfdhige Finanzinstru-
mente) 11,7 -7,6 -11,4 -11,7 -9,7 -1,6 -8,3
M3 100,0 2,7 0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet 3,7 3,1 1,9 1,8 1,5 1,9
Kredite an 6ffentliche Haushalte 12,0 14,2 9,9 9,0 8,1 7,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,6 3,1 3,8 6,7 7,0 5,9
Kredite an den privaten Sektor 2,1 0,9 0,3 0,2 0,1 0,6
Buchkredite an den privaten Sektor 0,4 -0,6 -0,4 0,2 0,5 0,9
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 1,6 0,3 -0,2 0,2 0,5 1,0
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 4,8 6,7 5,5 4,4 2457 2,3
Quelle: EZB.

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

Die hieraus resultierenden Anpassungen bewirkten eine kriftigere Zunahme der sonstigen kurzfris-
tigen Termineinlagen.

Die Zwdlfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen lag im zweiten Quartal 2010 bei -8,0 %,
verglichen mit -8,2 % im Vorquartal. Im Juli erhéhte sie sich auf -6,0 %. Dahinter verbarg sich
erneut eine unterschiedliche Entwicklung der einzelnen Teilkomponenten: So stieg die Jahreswachs-
tumsrate der kurzfristigen Termineinlagen abermals deutlich an (wenngleich sie nach wie vor nega-
tiv war), wihrend das Wachstum der kurzfristigen Spareinlagen weiter schrumpfte.

Auch die in der Geldmenge M3 erfassten marktfahigen Finanzinstrumente waren im Juli weniger stark
riicklaufig; ihre Jahresénderungsrate erhohte sich auf -8,3 % nach -9,7 % im zweiten und -11,7 % im ers-
ten Quartal 2010. Bestimmt wurde diese Entwicklung insbesondere durch die weniger negativen Wachs-
tumsraten der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren und einen Anstieg der
Zwolfmonatsrate der Repogeschifte. Die jiingste Entwicklung der Repogeschifte spiegelte jedoch im
Wesentlichen Interbankgeschéfte wider, die {iber elektronische Plattformen mit Anbindung an zentrale
Kontrahenten abgewickelt wurden, welche den ,,Sonstigen Finanzintermedidren* (SFIs) zugerechnet
werden. Indessen stie3 der geldhaltende Sektor im zweiten Quartal 2010 und im Juli erneut in grolem
Umfang Geldmarktfondsanteile ab, wodurch deren Jahreswachstumsrate stirker negativ wurde. Die Sta-
bilisierung der kurzfristigen Geldmarktsitze auf einem ausgesprochen niedrigen Niveau deutet darauf
hin, dass die Verzinsung von Geldmarktfondsanteilen, die eng den kurzfristigen Geldmarktsétzen folgt,
ebenfalls niedrig ist. Daher haben sich die Anleger tendenziell alternativen Instrumenten mit hdheren
Renditen zugewandt, etwa anderen Arten von Investmentfondsanteilen (ndhere Einzelheiten zur Ent-
wicklung der Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors finden sich in Abschnitt 2.2).
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Die jéhrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte beinhal-
ten und das am weitesten gefasste Aggregat bilden, fiir das verléssliche sektorale Angaben vorliegen
— erhohte sich im Juli 2010 etwas weiter auf 2,0 % (gegeniiber 1,2 % im zweiten und 1,1 % im ers-
ten Quartal). Die Entwicklung im zweiten Vierteljahr war unter anderem durch die Beschleunigung
des Jahreswachstums der M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften geprégt, welches im
zweiten Quartal auf 5,2 % anstieg, verglichen mit 4,9 % in den ersten drei Monaten des laufenden
Jahres (siche Abbildung 8). Im Juli gab die Jahreswachstumsrate allerdings etwas nach und belief
sich auf 3,4 %. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben in den letzten Monaten einen gro-
Ben Beitrag zum jéhrlichen Wachstum der gesamten M3-Einlagen geleistet. Eine Erholung der
Besténde dieser Kapitalgesellschaften an M3-Einlagen ist in diesem Stadium nicht untypisch, da die
Unternehmen dazu neigen, liquide M3-Bestéinde aufzustocken, wenn ihr Cashflow ihren Bedarf an
Betriebskapital tibersteigt. Gleichzeitig wollen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zur Finan-
zierung ihrer laufenden Ausgaben moglicherweise stirker auf interne Finanzierungsmdglichkeiten
zurlickgreifen, worin sich unter anderem Bedenken hinsichtlich der Verfiigbarkeit von Bankkredi-
ten widerspiegeln kdnnten.

Der jiingste Anstieg der Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen hing auch damit zusammen, dass die
Zwolfmonatsrate der M3-Einlagen nichtmonetérer Finanzinstitute kraftig zunahm. Sie kehrte sich
im April 2010 ins Positive und legte anschlieBend bis auf 7,8 % im Juli zu, wodurch die M3-Besténde
der SFIs schlieBlich etwa zur Hélfte des jahrlichen Wachstums der gesamten M3-Einlagen beitru-
gen. Dieser Anstieg ist weitgehend auf die Repogeschifte zuriickzufiihren, die ihrerseits grofitenteils
die liber zentrale Kontrahenten abgewickelte Handelsaktivitdt der Banken untereinander widerspie-
gelten. Die iiber zentrale Kontrahenten getétigten besicherten Interbankgeschéfte werden im Umfeld
von Finanzmarktturbulenzen tendenziell bevorzugt. Da solche Transaktionen jedoch Geschifte zwi-
schen Banken widerspiegeln und meist auch sehr volatil sind, ist diese Entwicklung nicht als Anzei-
chen einer nachhaltigeren Anderung der monetiren Dynamik zu werten.

Die Zwolfmonatsrate der M3-Einlagen im Bestand der privaten Haushalte hingegen verringerte sich
im zweiten Quartal 2010, zog im Juli aber wieder an. Eine solche Belebung stiinde mit einer zeitlich
verzdgerten Reaktion der privaten Haushalte auf die Konjunkturentwicklung und mit einem Nach-
lassen des Abwirtsdrucks, der vom Verlauf der

Zinsstrukturkurve ausgeht, im Einklang.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3
Bei den Gegenposten zu M3 lag die JahI'llChe (Veranderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-

bereinigt)
Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs ) , )
== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

an Nicht-MFIs im Euroraum im Julibei 1,9 % ..... Private Haushalte
==== Finanzintermediire

und war somit weitgehend unveréndert gegen-
iiber dem zweiten Quartal (1,8 %) und dem ers-
ten Quartal 2010 (1,9 %) (siehe Tabelle 1). Hin-
ter dieser Entwicklung verbargen sich
kontinuierliche Riickgénge der Jahreswachs-
tumsrate der MFI-Kredite an 6ffentliche Haus-
halte, wihrend die Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor im Juli zunahm, nachdem sie sich im )
zweiten Jahresviertel 2010 stabilisiert hatte. 10

o e e 0 oy e
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Der erneute Riickgang der Zwolfmonatsrate der  Quelle: EZB.
. i . kung: MFI-Sektor oh .
MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte (von Anmerkang: MFI-Scktor ohne Eurosystem
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9,9 % im ersten Quartal 2010 und 9,0 % im zweiten Vierteljahr auf 7,6 % im Juli) war Ausdruck
einer kontinuierlichen allméhlichen MéBigung der Akkumulation von Staatspapieren durch den
MEFI-Sektor, wenngleich noch immer entsprechende Kdufe zu verzeichnen waren, wie sich an den
weiterhin positiven monatlichen Zufliissen ablesen 14sst.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor pendelte sich im zweiten Quartal
2010 bei 0,2 % ein (nach 0,3 % im ersten Jahresviertel) und stieg anschlieBend im Juli auf 0,6 %.
Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Bestidnde an Wertpapieren (ohne Aktien) des privaten Sektors
verringerte sich weiter, und zwar von 5,4 % im ersten Vierteljahr auf 0,1 % im zweiten Quartal und
-1,1 % im Juli. Dieser Riickgang lésst sich zumindest teilweise durch geringere im Bestand verblie-
bene Verbriefungen erklaren, nachdem im ersten Halbjahr 2009 ein hoheres Niveau verzeichnet
worden war. Entsprechend sank die Zwolfmonatsrate der MFI-Bestdnde an Aktien und sonstigen
Dividendenwerten auf -0,2 % im Juli 2010, nachdem sie sich im zweiten und im ersten Quartal des
laufenden Jahres bei 0,9 % bzw. 0,8 % stabilisiert hatte.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor — die grof3te Komponente der
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor — setzte ihren Aufwértstrend fort: Sie stieg von -0,4 % im
ersten Jahresviertel 2010 auf 0,2 % im zweiten Quartal und weiter auf 0,9 % im Juli (siche
Tabelle 1). Diese Entwicklung stiitzt die Ansicht, dass sich die Buchkreditvergabe an den privaten
Sektor seit der Jahreswende erholt hat. Die Differenz gegeniiber der um die Auswirkung von True-
Sale-Verbriefungen bereinigten Datenreihe ist faktisch verschwunden, da die Verbriefungsaktivitét
in den vergangenen zwdlf Monaten insgesamt verhalten war.

Der Anstieg der Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor spiegelt insgesamt
eine Stabilisierung der Kreditgewédhrung an private Haushalte und einen geringeren Abwartstrend
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider. Zugleich stiegen die Kredite an
SFIs aufgrund — im Durchschnitt — betrachtlicher monatlicher Zufliisse weiter an.

Die Entwicklung der jahrlichen Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an die privaten Haushalte im
zweiten Quartal 2010 bestétigt die moderate Dynamik, die seit der Jahreswende zu verzeichnen ist.
Die Entwicklung der Buchkredite an private Haushalte spiegelte nach wie vor Zufliisse bei den
Wohnungsbaukrediten wider, verbarg aber gleichzeitig Abfliisse bei den Konsumentenkrediten.

Die Zwolfmonatsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhdhte sich im Juli
auf -1,3 %, nachdem sie im zweiten und ersten Quartal bei -2,2 % bzw. -2,5 % gelegen hatte. Diese
Komponente wird nach wie vor von Mittelabfliissen bei Krediten mit Laufzeiten von weniger als
flinf Jahren bestimmt, wihrend bei den Krediten mit langeren Laufzeiten im Durchschnitt erneut
positive monatliche Strome verzeichnet wurden. Die Schwiéche der Buchkreditvergabe an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften, die im kiirzeren Laufzeitenbereich besonders ausgeprigt ist, konnte
teilweise mit einer Erholung der Cashflows und einbehaltenen Gewinne zusammenhéingen (die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wurden im ersten Quartal 2010 erstmals seit dem Jahr 2000
Nettokreditgeber). Dariiber hinaus kann die Kreditvergabe an diesen Sektor im Euroraum zum Teil
auch mit der offenkundigen Substitution von Krediten durch die Emission von Schuldverschreibun-
gen und borsennotierten Aktien erklért werden, die seit der ersten Jahreshilfte 2009 zu beobachten
ist und sich im zweiten Quartal 2010 fortsetzte (ndhere Einzelheiten zur sektoralen Aufschliisselung
der Buchkredite und zur Finanzierung finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7).

Insgesamt bleibt die Entwicklung der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor nach
wie vor schwach, entspricht aber den historischen konjunkturellen Verlaufsmustern. Die jiingsten Daten
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stiitzen die Erwartung, dass beim Kreditwachstum der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften der Wen-
depunkt erreicht ist, wenngleich vorerst immer noch monatliche Abfliisse zu verzeichnen sind.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlangsamte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) von 5,5 % im ersten Viertel-
jahr auf 4,4 % im zweiten Quartal 2010 und weiter auf 2,3 % im Juli (siche Abbildung 9). Hierin
kommt ein schwécheres jahrliches Wachstum der langfristigen Einlagen (d. h. der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren und der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten) zum Ausdruck. Diese Entwicklung, hinter der sich in erster
Linie die in den letzten Monaten geddmpften Zufliisse an Einlagen privater Haushalte verbergen,
stiitzt die Auffassung, dass der zuvor verzeichnete Umschwung von M3-Einlagen zu langerfristigen
Einlagen (der durch den steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve gefordert wurde) in jlingster Zeit
abgeklungen ist. Indessen verlangsamte sich die jédhrliche Zuwachsrate der begebenen Schuldver-
schreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren im Juli weiter auf 1,2 %, ver-
glichen mit 3,1 % im zweiten und 3,4 % im ersten Quartal 2010.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Anséssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets sank
der jéhrliche Mittelzufluss im zweiten Quartal 2010 auf 115,8 Mrd € nach 159,4 Mrd € im vorange-
gangenen Dreimonatszeitraum (sieche Abbildung 10). Im Juli fiel der jéhrliche Mittelfluss deutlich
auf -2,4 Mrd €. Dieser Riickgang spiegelt die Tatsache wider, dass die Bruttoauslandsforderungen
spiirbar stiarker sanken als die Bruttoauslandsverbindlichkeiten, wobei die monatlichen Mittelfliisse
bei den Bruttoauslandsforderungen seit April 2010 negativ sind.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender- (Veranderung gegen Vorjahr in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt) bereinigt)
— M3 mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
----- Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten wus Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
(ohne Kapital und Riicklagen) === Nettoforderungen an Ansissige aulerhalb

des Euro-Wihrungsgebiets (3)

mesn - Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

weoos - Sonstige Gegenposten (einschliellich Kapital

und Riicklagen) (5)
------ M3
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Quelle: EZB. 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.
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GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
Gemessen an der Entwicklung der nominalen und der realen Geldliicke ging die monetére Liquidi-
tdt im Euro-Wéhrungsgebiet im zweiten Vierteljahr 2010 und im Juli allmédhlich von ihrem erhéh-
ten Niveau zuriick (siche Abbildung 11 und 12). Diese MessgroBen der Liquidititslage sind jedoch
mit Vorsicht zu interpretieren, da sie sich auf die Bewertung einer Gleichgewichtsgrofe stiitzen, die
immer — und vor allem aktuell im Gefolge der Finanzkrise — mit Unsicherheit behaftet ist. So kon-
nen die Unterschiede zwischen den verschiedenen MessgroBen der Geldliicke als Hinweis auf die
gegenwirtige betrdchtliche Unsicherheit beziiglich der Liquiditétslage im Euroraum gesehen wer-
den. Ungeachtet dieser Einschrankungen weisen die Messgrofien auf eine erhebliche Ansammlung
monetdrer Liquiditit in den letzten Jahren hin, und das seit Ende 2008 geddmpfte M3-Wachstum
diirfte nicht zur vollstindigen Riickbildung dieser zuvor aufgebauten Liquiditit gefiihrt haben.

Insgesamt stiitzt das anhaltend schwache Wachstum der Geldmenge M3 und der Kredite die Ein-
schitzung, dass die Grunddynamik der monetéren Expansion moderat ist und der Inflationsdruck
aufgrund der monetiren Entwicklung auf mittlere Sicht begrenzt bleibt. Das Wachstum des gesam-
ten M3-Aggregats unterzeichnet noch immer die Grunddynamik des Geldmengenwachstums, aller-
dings nicht mehr so stark wie in den Vorquartalen, da der vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve
ausgehende Abwartsdruck nachlésst.

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

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

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

= Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

""" Nominale Geldliicke auf Basis des um den s+« Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands >

geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands ?

6
4
2
0
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
tatséchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der sich
aus einem dem Referenzwert (4'2 % p. a.) entsprechenden kon-
stanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

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

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

2) Die Schitzungen zur Groflenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégensbildung der nichtfinanziellen Sektoren blieb
im ersten Quartal 2010 unverdndert. Dahinter verbarg sich eine geringere Investitionstitigkeit der
offentlichen Haushalte, die in erster Linie durch héhere Investitionen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften und — in geringerem Maf3 — der privaten Haushalte ausgeglichen wurde. Die jihrli-
chen Zufliisse in Investmentfondsanteile liefsen im zweiten Quartal 2010 angesichts der Spannungen
an den Staatsanleihemdrkten im Euro-Wdhrungsgebiet leicht nach. Die Jahreswachstumsrate der
Geldvermégensbildung der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen erhéhte sich im ersten
Vierteljahr 2010 weiter, was zunehmende Investitionen des geldhaltenden Sektors in versicherungs-
technische Riickstellungen widerspiegelte.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im ersten Vierteljahr 2010 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) blieb die
jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren unver-
andert bei 2,3 % und somit auf ihrem niedrigsten Stand seit Beginn der dritten Stufe der WWU
(siehe Tabelle 2). Die Beitrage der Investitionen in Einlagen, Schuldverschreibungen und Aktien
gaben im Vergleich zum Vorquartal weiter nach, wurden jedoch in gewissem Mal} durch einen
hoheren Beitrag der Anlagen in Versicherungsprodukten ausgeglichen.

Die Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass sich hinter dem stabilen Wachstum der gesamten
Geldvermdgensbildung im ersten Quartal 2010 ein erneut stark riicklaufiger Beitrag des Staatssek-
tors verbarg, der sich sogar erstmals seit dem dritten Quartal 2001 ins Negative kehrte (siche Abbil-
dung 13). Dieser Riickgang sollte zusammen mit der zuvor beobachteten starken Akkumulation von
Finanzaktiva durch den Sektor Staat gesehen werden. Die Reduzierung der finanziellen Anlagen

Jahreswachstumsraten
Bestand
in % der 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010
Forderungen" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Geldvermogensbildung 100 53 4,9 4,1 3,8 4,1 3,7 3,7 3,4 2 2,3
Bargeld und Einlagen 23 6,5 6,5 55 5,7 6,9 73 6,9 6,0 3,7 2,2
Schuldverschreibungen ohne
Finanzderivate 6 6,6 45 1,9 2,9 4,5 3,8 2,5 0,2 -3,7 -42
Darunter: Kurzfristig 1 239 21,5 133 -04 89 -130 -196 -2222 -312 -273
Darunter: Langfristig 5 43 1,8 0,1 34 3,8 6,7 6,1 3,8 0,8 -0,9
Anteilsrechte ohne
Investmentzertifikate 29 39 3.8 35 3,2 3.8 4.4 4,7 4,5 2,7 2.4
Darunter: Borsennotierte Aktien 6 3,4 3,6 4.4 4,3 3,2 4,3 43 6,0 7,1 8,2
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 23 4,1 39 3,1 2,7 4,0 4.4 4,9 4,1 1,7 1,1
Investmentzertifikate 5 -2.9 46 -54 =57  -6,5 -5,5 -4,7 -2,4 1,1 0,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 4,7 42 3,7 34 2,7 2.8 3,3 3,9 49 5,5
Sonstige? 21 9,5 8,6 8,0 6,7 57 2,0 1,6 1,1 0,5 2,7
M3 11,6 10,1 9,7 8,7 7,6 52 3,6 L8 -03 -0,
Quelle: EZB.

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

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

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (d. h. von den
nichtfinanziellen Sektoren und von nichtmonetéren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten werden.
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resultierte aus dem Verkauf von Schuldver-
schreibungen und aus geringeren Bestdnden an
Einlagen und Bargeld. Der Beitrag der nichtfi-

. . . vy Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten
nanziellen Kapitalgesellschaften stieg kriftig an, ¢ e geg Je i o Bl A

da die Unternehmen ihre Einlagen aufstockten === Private Haushalte =
. . K . . wum  Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und in Anteilsrechte investierten. Der Beitrag == Staat

—— Nichtfinanzielle Sektoren

der privaten Haushalte erhohte sich lediglich
geringfiigig. Weitere Einzelheiten zur Entwick-
lung der Geldvermdgensbildung des privaten 7 7
Sektors finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7.

INSTITUTIONELLE ANLEGER
Aus der neuen harmonisierten Investmentfonds- I 1A
statistik fiir das Euro-Wéhrungsgebiet geht her- ‘ ‘ [
vor, dass sich die Mittelzufliisse in Investment- | i 2
fondsanteile (ohne Geldmarktfonds) vom dritten 1 i
Quartal 2009 bis zum zweiten Jahresviertel 2010 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | | | | | | | | o
auf 449 Mrd € verringerten (nach 519 Mrd € in
den vorangegangenen vier Quartalen), woraus ~ ~' rrrrrrrrrerrrr e ee ey -l
) ) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
sich eine Jahreswachstumsrate von 10,5 %
ergibt.! Diese umfangreichen Zufliisse sollten
vor dem Hintergrund der insgesamt gilinstigen
Bedingungen an den Finanzmérkten Ende 2009 und im ersten Quartal 2010 sowie des steilen Ver-
laufs der Zinsstrukturkurve gesehen werden, die zu stirkeren Umschichtungen von sicheren und
liquideren monetiren Anlageformen in lingerfristigere und vermutlich risikoreichere Vermogens-
werte beitrug. Der Riickgang des jéhrlichen Zuflusses im zweiten Quartal 2010 konnte einerseits mit
einem allméhlich nachlassenden Stimulus der Zinsstrukturkurve zusammenhéngen und andererseits
der ddmpfenden Wirkung der Staatsschuldenkrise im Euroraum zuzuschreiben sein.

Quelle: EZB.

Die Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten zeigt, dass die niedrigeren jahrlichen Zufliisse bei
den Investmentfondsanteilen im zweiten Quartal 2010 geringeren jéhrlichen Zufliissen sowohl in
Renten- als auch in Aktienfonds geschuldet waren (siehe Abbildung 14). Die jéhrlichen Zufliisse in
gemischte Fonds legten kréftig zu, wihrend sich bei den sonstigen Fonds im Vergleich zum Vor-
quartal kaum Verdnderungen ergaben. Allerdings waren die jahrlichen Zufliisse in Renten- und Akti-
enfonds ungeachtet des jlingsten Riickgangs nach wie vor hoher als bei den gemischten und den
sonstigen Fonds. Die Geldmarktfonds verzeichneten auf Jahressicht im zweiten Vierteljahr 2010
erneut betrachtliche Abfliisse, was auf den steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve im Euro-Wéhrungs-
gebiet und ganz allgemein auf die hohen Opportunitétskosten des Haltens dieser Instrumente ange-
sichts des niedrigen Niveaus der Kurzfristzinsen zuriickzufiihren ist, die als Benchmark fiir diese
Fonds herangezogen werden.

Bei einer vierteljdhrlichen Betrachtung werden die betrachtlichen Auswirkungen der Spannungen an
den Staatsanleihemérkten im Euroraum auf Platzierungen in Investmentfonds deutlich. Der Mittelzu-
fluss in Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfonds) belief sich im zweiten Vierteljahr 2010 auf
Grundlage nicht saisonbereinigter Daten auf insgesamt 23 Mrd €, verglichen mit 133 Mrd € im Vor-
quartal. Dieser Riickgang war vor allem wesentlich geringeren Zufliissen bei den Rentenfonds

1 Hierunter fallt auch der umfangreiche Erwerb von Investmentfondsanteilen durch niederlédndische Pensionsfonds, der sich im Juli 2009 auf
mehr als 97 Mrd € belief.
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zuzuschreiben, wiahrend bei den Aktienfonds zum ersten Mal seit dem Schlussquartal 2008 Nettoab-
fliisse zu verzeichnen waren. Bei den gemischten Fonds kam es zu hoheren Zufliissen als im Vorquar-
tal, was moglicherweise auf die allgemeine Unsicherheit beziiglich der Anlagestrategie zuriickzufiih-
ren war. Die jahrliche prozentuale Verdnderung des Gesamtwerts des Investmentfondsvermdgens
verteilte sich nahezu gleichméBig auf hohere Investitionen und einen positiven Bewertungseffekt.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen erhohte sich im ersten Vierteljahr 2010 weiter auf 5,0 %, nachdem sie im Vorquar-
tal bei 4,0 % gelegen hatte (siche Abbildung 15). Ausschlaggebend hierfiir war ein Anstieg der Bei-
trage der Anlagen in Schuldverschreibungen und Investmentzertifikaten. Der ungew6hnlich hohe
Beitrag der Investmentzertifikate lasst sich zum Teil auf die umfangreichen Einmalkaufe von Invest-
mentfondsanteilen durch niederlédndische Pensionsfonds im Juni und Juli 2009 zuriickfiihren. Der
Beitrag der Anlagen in borsennotierten Aktien fiel nicht ganz so negativ aus wie zuvor.

Der erneute Anstieg der gesamten Geldvermogensbildung der Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen spiegelte den fortgesetzten Zuwachs der Anlagen des geldhaltenden Sektors in versiche-
rungstechnischen Riickstellungen wider, die sich auf der Passivseite der Bilanz bemerkbar machen.
In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass die vierteljahrlichen Mittelzufliisse in versi-
cherungstechnische Riickstellungen im ersten Quartal 2010 weiter zulegten und den groten Beitrag
zum Wachstum des gesamten Geldvermogens leisteten. Grund hierfiir diirfte die Neigung der priva-
ten Haushalte gewesen sein, auf der Suche nach Rendite Umschichtungen von Anlagen mit kiirze-
ren in solche mit lingeren Laufzeiten vorzunehmen.

(in Mrd €) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
= Geldmarktfonds s Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate
----- Aktienfonds " wam  Borsennotierte Aktien
==== Rentenfonds" === Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte
—— Gemischte Fonds" mss Investmentzertifikate
----- Sonstige Fonds -2 wesse  Sonstige

------ Forderungen insgesamt

9 9
8 8
7 [ 7
6 6
5 5
41 i 4
3 I3
Y |
50 Cl 2 f 2
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i LK 0 0
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-150 T -150 1 -1
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'200|JAJA|l]n|||11||111||JAJA|JJA||]1'200 2 |||]|||]JJ|JJ||]|||]|||]|||1J|J1_2
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) Die Daten fiir den Zeitraum vor dem ersten Quartal 2009 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-
basieren auf nicht harmonisierten Investmentfondsstatistiken der nischen Riickstellungen und sonstigen Forderungen.

EZB, EZB-Berechnungen auf der Grundlage nationaler Statisti-
ken der EFAMA und Schitzungen der EZB.

2) Hierzu zdhlen Immobilienfonds, Hedgefonds und nicht ander-
weitig zugeordnete Fonds.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Im Zeitraum von Juni bis September 2010 gaben die Geldmarktsditze leicht nach, wobei insbeson-
dere am besicherten Geldmarkt weiterhin eine hohe Volatilitit zu verzeichnen war. Der Abstand
zwischen den Zinssdtzen am unbesicherten und besicherten Markt schwankte ebenfalls. Ausschlag-
gebend hierfiir waren unter anderem die anhaltenden Spannungen im Zusammenhang mit Bedenken
der Marktteilnehmer tiber die Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen in einigen Euro-Lindern,
wenngleich nach wie vor reichlich Liquiditdt vorhanden war.

Trotz eines deutlichen Riickgangs der Zinsen fiir Tagesgeldsatz-Swaps (Overnight Index Swaps —
OIS) haben die Einlagenzinsen am unbesicherten Geldmarkt in den vergangenen drei Monaten iiber
alle Laufzeiten hinweg zugelegt. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmo-
nats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 1. September 2010 bei 0,62 %, 0,89 %, 1,13 % bzw. 1,41 %
und damit 18, 17, 13 bzw. 14 Basispunkte iiber ihrem Stand vom 9. Juni. Insgesamt verringerte sich
der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — eine Messgrofe fiir den
Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — in diesem Zeitraum um 4 Basispunkte und lag damit
am 1. September bei 80 Basispunkten (siche Abbildung 16).

Die Entwicklung der Zinssdtze am besicherten Geldmarkt (hierzu zdhlen beispielsweise der
EUREPO oder die aus dem EONIA-Swap-Index abgeleiteten Sdtze) war in den vergangenen drei
Monaten von Schwankungen gekennzeichnet. Die Erwartungen in Bezug auf die kiinftigen EONIA-
Sitze, die seit November 2008 stetig zuriickgegangen waren, haben sich seit Anfang Mai in einer
recht engen Bandbreite bewegt. Im Betrachtungszeitraum stiegen die aus dem EONIA-Swap-Index
abgeleiteten Sétze bis Ende Juli 2010 insgesamt an, bevor sie im Verlauf des Monats August und
Anfang September merklich sanken und ein vergleichsweise niedriges Niveau erreichten, das aber
noch iiber dem im ersten Vierteljahr 2010 verzeichneten Stand lag. Der Dreimonats-EONIA-Swap-
satz notierte am 1. September bei 49 Basispunkten und somit rund 9 Basispunkte {iber seinem
Niveau vom 9. Juni. Dementsprechend weitete sich die Differenz zwischen diesem Zins und dem

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

= Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

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

====  Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

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

-1,0 I I
Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni Aug.
2009 2010

Quellen: EZB und Reuters.

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EUREPO
----- Dreimonats-EONIA-Swapsatz
==== Dreimonats-EURIBOR

0,0

00— , .
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Quellen: EZB, Bloomberg und Reuters.
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(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EURIBOR = Konstante Laufzeit von 3 Monaten (linke Skala)

----- Zinssitze fiir Terminkontrakte am 9. Juni 2010 e+ Konstante Laufzeit von 6 Monaten (linke Skala)

==== Zinssitze flir Terminkontrakte am 1. September 2010 ==== Konstante Laufzeit von 9 Monaten (rechte Skala)
—— Konstante Laufzeit von 12 Monaten (rechte Skala)
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Quelle: Reuters.

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

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Messgrofle wird in zwei Schritten berechnet.
Zunichst wird die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte abgeleitete implizite Volatilitit umgerechnet, indem sie

in logarithmierten Preisen einer Option statt in logarithmierten Ren-
diten ausgedriickt wird. AnschlieBend wird die sich daraus erge-
bende implizite Volatilitét, die ein festes Falligkeitsdatum hat, in
Daten mit einer konstanten Restlaufzeit umgewandelt.

entsprechenden unbesicherten EURIBOR-Satz von 31 Basispunkten am 9. Juni auf 39 Basispunkte
am 1. September aus. Dieser Abstand verringerte sich zwar im Juli, ist aber, verglichen mit dem im
Anfangsquartal 2010 verzeichneten Niveau, insgesamt noch immer relativ grof3 (sieche Abbildung
17). In der Entwicklung gegen Ende des Berichtszeitraums kamen zum Teil die jiingsten Spannun-
gen im Zusammenhang mit erneuten Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Tragfahigkeit
der Staatsfinanzen einiger Euro-Lénder zum Ausdruck, wenngleich die Liquidititsversorgung nach
wie vor groflziigig ausfiel.

Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Filligkeit im September und
Dezember 2010 sowie im Mirz 2011 abgeleiteten Zinssédtze beliefen sich am 1. September auf
0,88 %, 0,92 % bzw. 0,97 %, sind also gegeniiber dem Stand vom 9. Juni um rund 11, 19 bzw. 20
Basispunkte gesunken (siche Abbildung 18). Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte abgeleitete implizite Volatilitdt bei konstanter Laufzeit von drei, sechs, neun bzw. zwolf
Monaten hat — insbesondere bei den kiirzeren Laufzeiten — in den vergangenen drei Monaten weiter
nachgelassen. Damit setzte sich der seit Oktober 2009 zu beobachtende Abwartstrend fort (siehe
Abbildung 19). Die implizite Volatilitit bei den langerfristigen Geldmarktzinsen hat sich in den ver-
gangenen drei Monaten hingegen erhoht.

Was den Markt fiir Tagesgeld betrifft, so notierte der EONIA in den letzten drei Monaten nach wie
vor bei durchschnittlich rund 40 Basispunkten, abgesehen von einigen wenigen Ausschldgen im
Zusammenhang mit den am letzten Tag der Erflillungsperiode durchgefiihrten liquiditétsabsorbie-
renden Operationen. Er lag damit iiber dem seit Juli 2009 verzeichneten Niveau. Am 1. September
belief sich der EONIA auf 0,370 % (siche Abbildung 20). Die nach wie vor relativ grofziigige
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Liquidititsversorgung im Euroraum wurde durch
die tégliche Inanspruchnahme der Einlagefazi-

. . in % p. a.; Tageswerte
litdt absorbiert. e ¢ :

== Festzinssatz bei den
. . . . . . Hauptrefinanzierungsgeschéften
Die EZB unterstiitzte die Geldmérkte weiterhin =~ -« Einlagesatz

. . . C g e .. ==== Tagesgeldsatz (EONIA
durch eine Reihe liquiditdtszufithrender — Spﬁzeieﬁnaniiemngss)atz
Geschiifte mit Laufzeiten von einer Woche, von &

2
einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode, von g
drei Monaten und von sechs Monaten. Bei den 20 20
liquiditatszufiihrenden Geschéften des Eurosys-

tems handelte es sich um Mengentender mit s 15
Vollzuteilung. Die EZB fiihrte in wochentlichen i

Abstinden liquiditdtsabsorbierende Geschéfte o : o
mit einer Laufzeit von sieben Tagen als Zinsten- ' i ..E i '
der mit einem Hochstbietungssatz von 1,00 % o o e P8 s 4 l os
durch. Bei diesen Operationen teilte die ’ '-5...{.1.:.=-si.n§.‘.-,.‘.l.‘§..:,:.-."5'.,?‘-'"' L
EZB 61 Mrd € zu, was dem Umfang der bis ein- [ 1+ Ho R
schlieBlich 1. September 2010 getitigten Kaufe 5~ Aug Okt Dez Febr April Juni Aug ke
im Rahmen des Programms fiir die Wertpapier- 2009 2010

markte entspricht. Quellen: EZB und Reuters.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM 12. MAI BIS ZUM
10. AUGUST 2010

In diesem Kasten wird die Liquiditétssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden erdrtert, die am 15. Juni, 13. Juli und 10. August 2010 endeten. In dieser Zeit reakti-
vierte der EZB-Rat aufgrund der erneuten unvermittelten Zunahme der Spannungen an den
Finanzmirkten Anfang Mai 2010 einige der geldpolitischen Sondermafinahmen, die kurz zuvor
zurlickgenommen worden waren. Auflerdem begann der EZB-Rat, wie am 10. Mai angekiindigt,
mit der Umsetzung des Programms fiir die Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme —
SMP). Die am 26. Mai und 30. Juni zugeteilten regelmaBigen lédngerfristigen Refinanzierungsge-
schifte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit wurden erneut als Mengentender mit Vollzuteilung
statt als Zinstender durchgefiihrt. Zudem wurden in Abstimmung mit anderen Zentralbanken die
befristeten liquiditétszufiihrenden Swap-Vereinbarungen mit der Federal Reserve reaktiviert und
die liquiditatszufithrenden Geschéfte in US-Dollar mit einer Laufzeit von 7 und 84 Tagen wieder
aufgenommen (wobei in den betrachteten Zeitrdumen nur ein Geschéft mit einer Laufzeit von 84
Tagen durchgefiihrt wurde). Am 10. Juni 2010 kiindigte der EZB-Rat an, dass die regelmifigen
LRGs mit dreimonatiger Laufzeit und Zuteilung am 28. Juli, 25. August und 29. September 2010
als Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt werden. Eine der geldpolitischen Sondermal-
nahmen, das Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase
Programme — CBPP), wurde im Betrachtungszeitraum eingestellt. Wéhrend der zwdlfmonatigen
Dauer dieses Programms, das am 30. Juni 2010 zum Abschluss kam, wurden an den Primér- und
Sekundarmarkten Ankdufe in Hohe des angestrebten Nominalbetrags von 60 Mrd € getétigt. Die
Zentralbanken des Eurosystems beabsichtigen, die erworbenen gedeckten Schuldverschreibungen
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bis zu ihrer Falligkeit zu halten. Das erste und umfangreichste der drei im Jahr 2009 durchgefiihr-
ten zwolfmonatigen LRGs wurde im Beobachtungszeitraum fallig, was zu einer verminderten
Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt fiihrte.

Liquidititsbedarf des Bankensystems

In den drei betrachteten Erfiillungsperioden stieg der aggregierte tagesdurchschnittliche Liquidi-
titsbedarf der Banken — also die Summe von autonomen Faktoren, Mindestreserve-Soll und Uber-
schussreserven (d. h. iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehende Giroguthaben der Banken
beim Eurosystem) — gegeniiber den vorhergehenden drei Perioden um 20,7 Mrd € auf
584,0 Mrd €.

Diese Steigerung hing in erster Linie mit einer Zunahme des Durchschnittswerts der autonomen
Faktoren um 16,8 Mrd € auf 369,9 Mrd € zusammen. Zudem erhéhte sich das durchschnittliche
Mindestreserve-Soll um 1,5 Mrd € auf 212,7 Mrd €. Die tiglichen Uberschussreserven beliefen
sich im Berichtszeitraum im Mittel auf 1,3 Mrd €, was einem Anstieg von 0,2 Mrd € gegeniiber
den drei Erfiilllungsperioden zuvor entspricht (siche Abbildung A).

Liquidititsversorgung

Das Volumen der ausstehenden Refinanzierungsgeschéfte betrug in den drei betrachteten Erfiil-
lungsperioden durchschnittlich 724 Mrd €, verglichen mit 721 Mrd € in den vorangegangenen
drei Mindestreserve-Erfiillungsperioden. Im

Rahmen des Programms zum Ankauf gedeck-

ter Schuldverschreibungen und des Programms

fiir die Wertpapiermérkte wurden dariiber hin-

aus bis zum 10. August 2010 Papiere im (in Mrd €; durchschnittlicher Stand der jeweiligen
Gesamtwert von 121 Mrd € erworben. Erfullungsperiode)

2,6 2,6
Das durchschnittliche Volumen der Hauptrefi-

nanzierungsgeschifte mit einwochiger Laufzeit > 23
lag bei 150,9 Mrd €, verglichen mit 78,2 Mrd €

in den vorausgegangenen drei Erfiillungsperio- ~ 2° 20
den. Der Umfang der Refinanzierungsgeschéfte

mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfilllungspe- "/ L7
riode erhdhte sich von 9,3 Mrd € in den voran-

gegangenen drei Erfiillungsperioden auf durch- 14 14
schnittlich 32,8 Mrd € im Betrachtungszeitraum.

Das erste zwolfmonatige LRG in Hohe von Ll =
4422 Mrd € wurde am 30. Juni 2010 fallig.

111 Mrd € des félligen Betrags wurden als o8 0:8
Sechstage-Uberbriickungstender und 130 Mrd €

als dreimonatiges LRG verldngert. Entspre- O’fxug. Febr. Aug  Febr Aug  Febr. Aug_ ?
chend erhohte sich das Gesamtvolumen der aus- 2007 2008 2009 2010
stehenden LRGs mit dreimonatiger und sechs- Quelle: EZB.

1 Ohne die Einwochen-Absorptionstender zur Sterilisierung der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermarkte bereitgestellten
Liquiditit, die sich auf durchschnittlich 42 Mrd € beliefen.
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monatiger Laufzeit und lag am 10. August 2010
bei 220,8 Mrd €, verglichen mit 37,5 Mrd € am

11. Mai 2010. (in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Zeitraum hinter
jeder Position)
Im Zeitraum vom 12. Mai bis zum 10. August === CBPP-und SMP-Portfolio: 106,6 Mrd €
2010 il el ot B wmsn Hauptrefinanzierungsgeschifte: 150,9 Mrd €
wurde bel den emtagigen Femsteuerungs- Léangerfristige Refinanzierungsgeschéfte: 581,2 Mrd €
operationen, die jeweils am letzten Tag der s, ieinsteuem;gﬁoperatgoggt 131323 é\’lrd%?
. . . AN utonome Faktoren: A T¢
Reserveerfiillungsperioden durchgefiihrt wurden, weee Guthaben auf Girokonten: 214,1 Mrd €
im Schnitt Liquiditét in Héhe von 255,4 Mrd € mem Netto-Inanspruchnahme der Einlage-
. . . fazilitét: 211,4 Mrd €
abgeschopft. In den vorangegangenen drei Erfiil- ==+ Mindestreserve-Soll: 2127 Mrd €
lungsperioden belief sich der entsprechende g 1000
Betrag auf durchschnittlich 302,2 Mrd € (siche <00 m ago Liquiditts
Abbildung B). ‘HHHHIHIHI‘I‘H‘IHH

versorgung
o

Um die durch das Programm fiir die Wertpapier-

400 | =~ | 400
markte bereitgestellte Liquiditét zu neutralisie-
ren, fithrte die EZB Einwochen-Absorptionsten- s 200
der durch. Bei dem ersten dieser absorbierenden 200 0
Schnelltender am 18. Mai 2010 wurde ein Volu- o e
men von 16,5 Mrd € zugeteilt, das sich am 200 1B i gﬁ | -200
10. August 2010 auf rund 60 Mrd € erhdhte. -400 \\§ \ [ 400
Seitdem sind die Betridge dieser liquidititsab- R X § \ \
. ) oo -600 [ A \\\;\ N 600
schopfenden Operationen nur geringfiigig ange- ki\ %\ >> S Liquiditits
. . @ - g N 18 N . -
stiegen, was mit den riickldufigen Interventionen -800 | \\\ \\\x | 800 pedarf
im Rahmen des Programms zusammenhéngt. Looo o l'//’“’v///, | 000
12Mai  15.Juni  13.Juli 10. Aug.
2010
Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen
Quelle: EZB.

Aufgrund der deutlich riickldufigen Liquiditéats-

zufuhr? nach Filligkeit des ersten zwo6lfmonatigen LRGs fiel die tagesdurchschnittliche® Netto-
Inanspruchnahme der Einlagefazilitéit* von 288,4 Mrd € in der Erfiillungsperiode, die am 15. Juni
2010 endete, auf 96,6 Mrd € in der am 10. August 2010 endenden Erfiillungsperiode.

Zinssitze

Die EZB hat ihre Leitzinsen seit dem 13. Mai 2009 unverindert belassen. Seither liegt der Zins-
satz fiir die HRGs bei 1,00 %, der Spitzenrefinanzierungssatz bei 1,75 % und der Zins fiir die Ein-
lagefazilitét bei 0,25 %.

Angesichts der reichlichen Liquiditédtsausstattung im Eurogebiet bewegte sich der EONIA bis zur
Filligkeit des ersten zwolfmonatigen LRGs weiterhin in der Néhe des Satzes fiir die Einlagefazi-
litdt und notierte im Durchschnitt bei 0,343 % (siehe Abbildung C). Damit lag er leicht unter dem
Durchschnitt der drei vorangegangenen Erfiillungsperioden (0,348 %). Ab dem 30. Juni 2010

2 Die insgesamt ausstehenden Refinanzierungsgeschifte beliefen sich vom 1. Juli bis zum 10. August im Durchschnitt auf ein Volumen
von 604 Mrd €, verglichen mit 822 Mrd € im Zeitraum vom 12. Mai bis zum 30. Juni 2010.

Die tagesdurchschnittliche Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit umfasst auch die Wochenenden.

Die Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt bezieht sich auf die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit abziiglich der Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit.

NN
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legte der EONIA allmahlich zu und notierte
vom 1. Juli bis zum 10. August 2010 im Mittel
bei 0,467 %. An den Schlusstagen der drei hier

q @ . = EONIA
betrachteten Mmdestreserve-Erfullungsper.lo- ----- Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
den lag der EONIA bei durchschnittlich ====Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
0.728 % und damit rund 38 Basispunkte iiber refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét

(tagliche Zinssitze in %)

dem am Vortag verzeichneten Schnitt. Aus- o0 =
schlaggebend hierfiir waren die an diesen = |eccceccceccccccccccccccccscccccecceaedas,
Tagen durchgefiihrten liquiditdtsabschopfen-

den Feinsteuerungsoperationen. ae 1>
Zudem erhohte sich die durchschnittliche Dif-

ferenz Zwlschen dem Drelmonats_EURIBOR 1’0 .................................................. 1,()
und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz — eine

Messgrofie fiir das Kredit- und Liquiditétsri-

siko am unbesicherten Geldmarkt — im 7 R
Berichtszeitraum aufgrund einer erneuten —  Fuoosd L Yoo aa
Zunahme der Spannungen an den Finanzmark-

ten leicht auf 38 Basispunkte (nach durch- 013 Mai 11, Juni 11 Jali 10. Aug. e
schnittlich 27 Basispunkten in den vorherge- 2010

henden drei Erfiillungsperioden). Quelle: EZB.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Entwicklung an den Anleihemdrkten wurde in den vergangenen drei Monaten von erneuten
Befiirchtungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Aussichten fiir die Weltwirtschaft
und insbesondere fiir die Wirtschaft der Vereinigten Staaten bestimmt. Vor diesem Hintergrund ver-
schlechterte sich die Marktstimmung, und der gegen Ende des Berichtszeitraums verzeichnete Wie-
deranstieg der Risikoaversion loste betrdchtliche Abfliisse aus risikoreichen Anlageformen aus.
Infolgedessen gaben die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating sowohl im Euro-
Wihrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten stark nach. Auch die langfristigen Breakeven-
Inflationsraten des Euroraums verringerten sich in diesem Zeitraum deutlich. Die Renditedifferenz
zwischen den Staatsanleihen der einzelnen Léinder des Eurogebiets weitete sich im Sommer aus, vor
allem bei Ldandern mit schwachen Haushaltspositionen. Die Spreads von Unternehmensanleihen
verdnderten sich gegeniiber Anfang Juni hingegen kaum.

Von Anfang Juni bis zum 1. September 2010 fiihrten starke Abfliisse aus risikoreicheren Anlagen zu
einem Absinken der Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen des Euroraums mit AAA-Rating um
45 Basispunkte, sodass diese am Ende des Berichtszeitraums in der Ndhe ihrer historischen Tief-
stande von rund 2,5 % lagen (siche Abbildung 21). In den Vereinigten Staaten war der Riickgang der
Rendite zehnjahriger US-Treasuries dhnlich ausgepragt — sie gab um rund 40 Basispunkte auf 2,6 %
nach —, und die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen erreichten im Berichtszeitraum ihr nied-
rigstes Niveau seit dem Frithjahr 2009. Dementsprechend verringerte sich der Abstand zwischen den
Nominalzinsen zehnjéhriger Staatsanleihen des Eurogebiets und der USA bis Anfang September auf
rund 10 Basispunkte.

EIB
Monatsbericht
September 2010



Die an der impliziten Volatilitit am Anleihe-
markt gemessene Unsicherheit der Marktteilneh-
mer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung

.. . . . LT e —
der langfristigen Anleiherenditen an den wich- (7P Tageswerte)

tigsten Méiltkten nahm ﬁb(?r weite.Teile der — 5”;‘;lr‘)’:’;ﬁ?ﬁ‘ﬁgi"(‘ﬁ;&“é‘faf;ala)

Monate Juni und Juli ab, stieg aber im August ====Japan (rechte Skala)

aufgrund zunehmender Bedenken der Marktteil- 4 28

nehmer in Bezug auf die Wirtschaftsaussichten 2 26

wieder leicht an. Dennoch blieb sie deutlich . a

unter den im Mai 2010 beobachteten Hochst- ' ’

stdnden. 35 R 22
33 2,0

Am Anleihemarkt in den Vereinigten Staaten 31 1,8

war der Berichtszeitraum von wachsender 29

Besorgnis hinsichtlich der Nachhaltigkeit der . A e 4
wirtschaftlichen Erholung gekennzeichnet. Eine TR s P i "-_,.“‘ - ’
Reihe gesamtwirtschaftlicher Datenveroffentli- 25 LT 1.2
chungen fiir die USA (insbesondere die Bestéti- 23 "\,‘." 1,0
gung eines langsameren Wachstums im zweiten 2,1 J ' 0,38
Quartal 2010 und die Schwiche am Wohnimmo- Sept.  Jov.  Jan.  Ma  Mal o Jli o Sept

bilien- sowie am Arbeitsmarkt) und fiir einige
. A . . Quellen: Bloomberg und Reuters.

andere grof3e Volkswirtschaften beeintrachtigten Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich

. . . . . auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.
die Marktstimmung und 16sten hohe Zufliisse in
langfristige US-Staatsanleihen aus. Offizielle
Mitteilungen des Federal Reserve System, in denen erneut betont wurde, dass noch einige Zeit mit
niedrigen Leitzinsen zu rechnen sei, und in denen die US-Notenbank erklérte, dass sie die Erlose aus
den zuvor getitigten Anleihek@ufen angesichts des schwachen gesamtwirtschaftlichen Umfelds in
Treasuries reinvestieren werde, konnten die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten ebenfalls gedampft haben. Tatsdchlich gaben die Renditen US-amerikanischer Staatsan-
leihen {iber alle Fristigkeiten hinweg nach, wobei der Riickgang bei ldngeren Laufzeiten starker aus-
fiel, sodass sich die US-Zinsstrukturkurve deutlich abflachte.

Die Entwicklung an den Anleihemérkten des Euro-Wihrungsgebiets war im Beobachtungszeitraum
ebenfalls von Schwankungen der Marktstimmung bestimmt. Unter anderem durch die Einfithrung
des européischen Finanzstabilisierungsmechanismus Anfang Mai ebbten die Bedenken der Mérkte
hinsichtlich des Landerrisikos im Eurogebiet etwas ab. Auch das Programm fiir die Wertpapier-
maérkte der EZB (Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 3 des EZB-Monatsberichts vom Juni
2010), das darauf abzielt, die Tiefe und Liquiditdt schlecht funktionierender Segmente der Wertpa-
piermérkte zu gewéhrleisten und ein angemessenes Funktionieren des geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus wiederherzustellen, wirkte den Bedenken hinsichtlich des Lénderrisikos entgegen.
Tatsédchlich war im Juni und Juli eine gewisse Umkehr der im Mai beobachteten ausgeprégten Flucht
in sichere Anlageformen zu verzeichnen. Die Risikobereitschaft der Anleger schien sich nach der
Veroffentlichung der Ergebnisse der EU-weiten Bankenstresstests und der damit zusammenhéngen-
den Informationen zu den Engagements der Banken in Staatsanleihen ebenfalls zu normalisieren.
Spéter allerdings kamen wieder Bedenken in Bezug auf die weltweiten Wirtschaftsaussichten auf
und 16sten eine erneute Flucht in sichere Staatsanleihen mit hohem Rating aus. So sanken die Ren-
diten von Staatstiteln mit AAA-Bewertung im Euroraum im August auf historische Tiefstinde von
unter 2,5 %. Die Renditeabstédnde zehnjéhriger Staatsanleihen aus Ldndern des Euroraums gegen-
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Abbildung 22 Nullkuponrenditen inflations-

indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung 23 Nullkupon-Breakeven-Inflations-
raten im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

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

== Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in finf Jahren
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

iiber vergleichbaren deutschen Papieren weiteten sich fiir Irland, dessen Rating im August weiter
herabgesetzt wurde, Griechenland und Portugal betréchtlich aus.

Ab Anfang Juni 2010 gingen die Renditen fiinf- und zehnjéhriger inflationsindexierter Staatsanlei-
hen des Euro-Wihrungsgebiets um etwa 20 Basispunkte zuriick und lagen am 1. September bei rund
0,1 % bzw. 0,8 % (siche Abbildung 22). Trotz der niedrigeren Realrenditen gaben auch die Break-

even-Inflationsraten im Eurogebiet im mittleren
bis langen Laufzeitbereich erheblich nach.
Urséchlich hierfiir war die starke Abnahme der
nominalen Anleiherenditen im selben Zeitraum
(siche Abbildung 23). Infolgedessen gingen die
langfristigen impliziten Termin-Breakeven-In-
flationsraten (fiinfjahrige Terminrate in fiinf Jah-
ren) im Euroraum insgesamt um rund 50 Basis-
punkte zuriick und beliefen sich am 1. September
auf 2,1 %. Wenngleich die Flucht in sichere
Staatsanleihen wahrscheinlich zum Sinken der
Breakeven-Inflationsraten beitrug, deutet die
betrichtliche Abnahme, die im Berichtszeitraum
auch bei den langfristigen Terminraten aus Infla-
tionsswaps gemeldet wurde (sie sanken auf rund
2,1 % am 1. September 2010, nachdem Ende
August historische Tiefstinde von unter 2 % ver-
zeichnet worden waren), auf derzeit eher
geddmpfte Inflationssorgen der Anleger hin.

Die aus Staatsanleihen abgeleitete implizite Ter-
minzinskurve fiir Tagesgeld im Eurogebiet ver-
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Abbildung 24 Implizite Terminzinssitze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)

= ]. September 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 Schitzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wiéhrungsgebiet mit AAA-Rating.
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schob sich von Ende Mai bis zum 1. September 2010 iiber die meisten Laufzeiten hinweg nach
unten (siche Abbildung 24). Darin kommt in erster Linie die Entwicklung im August zum Ausdruck,
als die Besorgnis der Anleger in Bezug auf die weltweiten Wirtschaftsaussichten zunahm.

Trotz der erwdhnten Schwankungen der Marktstimmung wurden die Renditeabstinde von Unterneh-
mensanleihen gegeniiber Staatsanleihen von der erneuten Risikoaversion und der Flucht in qualita-
tiv hochwertige Anlagen in der zweiten Hélfte des Berichtszeitraums deutlich weniger stark in Mit-
leidenschaft gezogen; am 1. September lagen sie auf einem dhnlichen Niveau wie Anfang Juni. Der
Risikoaufschlag fiir Unternehmensanleihen des Finanzsektors mit BBB-Rating blieb weitgehend
unverdndert bei rund 220 Basispunkten, und der Renditeabstand hochverzinslicher Anleihen ging
sogar um etwa 80 Basispunkte zuriick.

2.5 AKTIENMARKTE

Seit Anfang Juni schidgt sich in der Entwicklung an den weltweiten Aktienmdrkten immer wieder die
schwankende Risikoneigung der Anleger nieder. Die Marktstimmung schien sich im Juli zu erholen.
Die Verdffentlichung der Ergebnisse der EU-weiten Stresstests fiir Banken und die iiberarbeiteten
Vorschldge zur Finanzmarktregulierung fiihrten zu Kursgewinnen im Finanzsektor und einem
Anstieg der Gesamtindizes. Im weiteren Verlauf erhohte sich jedoch aufgrund von Bedenken der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Wirtschaftsaussichten die Risikoaversion erneut, wodurch die in
der ersten Phase des Berichtszeitraums verbuchten Gewinne an den Aktienmdrkten beiderseits des
Atlantiks teilweise wieder aufgezehrt wurden. Die an der impliziten Volatilitit gemessene Unsicher-
heit der Investoren in Bezug auf die Entwicklung der Aktienkurse wies in den Sommermonaten
erhebliche Schwankungen auf, lag aber zum Ende hin in der Ndhe des Anfang Juni verzeichneten
Niveaus und unter den wdhrend der Turbulenzen im Mai verbuchten Héchststinden.

Von Anfang Juni bis zum 1. September 2010
erh6hten sich die Aktienkursindizes im Euro-

Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten — (Index: 1. September 2009 = 100; Tageswerte)

gemessen am marktbreiten Dow-Jones- ——  Buro-Wahrungsgebiet

Euro-STOXX-Index und am Standard-&- - Vereinigte Staaten

Poor‘s-500-Index — um rund 4 % bzw. 1 %. Dabei —

ergaben sich jedoch innerhalb des Beobachtungs- 1 125

zeitraums erhebliche Schwankungen, die auf eine 120 120

entsprechende Entwicklung bei der Marktstim- 13 s

mung und der Risikoaversion zuriickzufiihren 110 27| 11E

waren (siche Abbildung 25). In Japan gingen die 105 # 105

Aktiennotierungen im selben Zeitraum aufgrund 100 100

ungiinstiger Datenver6ffentlichungen zur Ent- 95 95

wicklung der japanischen Wirtschaft gemessen 90 o

am Nikkei 225 um etwa 8 % zuriick. % e
. g .. .. 80 T 80

Im Einklang mit dieser Verdnderung des Risiko- Sept. Nov.  Jan. Mirz Mai  Juli  Sept.

verhaltens im Berichtszeitraum schwankte auch 20 200

die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsi-  Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.

. . . . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fur das
cherheit an den Aktienmérkten erheblich. Anfang Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

.. . . . Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
September lag sie jedoch wieder in der Nahe der ¢ P
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Werte von Anfang Juni (sieche Abbildung 26). Die Entwicklung der Aktienkursvolatilitdt im Berichts-
zeitraum l&sst sich in zwei Abschnitte unterteilen. Im Juni und Juli lie die Unsicherheit der Anleger
an den Aktienmérkten gegeniiber den im Mai verzeichneten Hochststénden allméhlich nach. Seit
Anfang August hat sie sich allerdings vor dem Hintergrund zunehmender Sorgen der Mérkte iiber die
Wirtschaftsaussichten, insbesondere mit Blick auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten, wieder
verstarkt.

Die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten waren unterdessen nach wie vor volatil. Im Juni und Juli
profitierten der US-Aktienmarkt im Allgemeinen und die Finanzwerte im Besonderen von einem
wieder zunehmenden Risikoappetit der Anleger weltweit. Mageblich hierfiir waren eine Entspan-
nung im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise in Griechenland im Mai und die Veroffentli-
chung der Ergebnisse EU-weiter Stresstests fiir Banken sowie die {iberarbeiteten Vorschlidge zur
Finanzmarktregulierung beiderseits des Atlantiks (weitere Einzelheiten zu den Stresstests fiir Ban-
ken finden sich in: EZB, Beurteilung der im Rahmen der EU-weiten Stresstests ermittelten Kapi-
talliicken, Kasten 4, Monatsbericht August 2010). In der zweiten Hélfte des Berichtszeitraums kam
es allerdings aufgrund enttduschender Meldungen zum Wachstum der US-Wirtschaft und der
Schwiche am Arbeits- und Wohnimmobilienmarkt zu einer pessimistischeren Marktstimmung.
Somit wurden die meisten Gewinne vom Juni und Juli angesichts der zunehmenden Risikoaversion
im August wieder aufgezehrt.

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

= Buro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet, kurzfristig "

----- Vereinigte Staaten ++e<« Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
====Japan

====Vereinigte Staaten, kurzfristig »
—— Vereinigte Staaten, langfristig ?

40 36 36

35
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25 |
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2009 2010

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verénderung 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 Volatilitdt bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.

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

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

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

2) ,,Langfristig® bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
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(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro| Grund- Ver- Konsum-| Erdol| Finanz- Gesund-| Indus-| Techno- Tele-| Versor-
STOXX| stoffe braucher- giiter und| sektor| heits- trie logie| kommuni-| gungs-
nahe Erdgas wesen kation| unter-
Dienst- nehmen
leistungen
Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums) 100,0 9,0 7,0 14,1 7,2 25,0 4,0 13,1 43 7,6 8,8
Kursverinderung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums)
Q22009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 18,0 15,8 0,0 9,0
Q32009 20,7 21,8 14,9 15,8 7,3 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Q42009 2,1 15,3 33 9,0 6,8 -5,5 7,7 3,8 -3,9 2,0 0,3
Q12010 0,8 1,6 6,8 3,5 -1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 -3,3
Q22010 -11,1 -8,3 -7,2 3,1 -13,4 -17,6 -1,5 -7,1 -17,3 -12,1 -18,3
Juli 2010 6,2 2,5 5,7 1,4 4,6 14,5 -6,6 4,0 1,5 9,8 6,2
August 2010 -4,0 -2,4 -1,5 -2,9 -2,8 -7,9 1,2 -5,4 -6,6 1,8 -2,6
31. Mai 2010
bis 1. September 2010 3,7 42 6,0 4,2 2,7 8,8 -3,1 -0,2 -13 11,5 -2,8

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Auch im Euroraum erholten sich die Aktiennotierungen im Juni und Juli von der Verkaufswelle im
Mai, wenngleich zwischenzeitlich eine gewisse Volatilitdt zu verzeichnen war. Insbesondere bei den
Finanzwerten wurde nach der betrichtlichen Korrektur im zweiten Quartal 2010 eine spiirbare Bes-
serung beobachtet: Mit zweistelligen Kursgewinnen wurde im Juli die Entwicklung aller anderen
Sektoren und des Marktes insgesamt deutlich tibertroffen (siche Tabelle 3). Im weiteren Verlauf des
Berichtszeitraums waren die Aktienmérkte im Eurogebiet jedoch trotz einiger robuster Daten zur
Gesamtwirtschaft und zum Vertrauen im Euroraum abermals von Bedenken im Zusammenhang mit
der Staatsverschuldung einiger Euro-Lénder und der Stimmung an den weltweiten Aktienmérkten
gepragt, die sich aufgrund der kurzfristigen Aussichten fiir die Weltwirtschaft, insbesondere aber
jener in den USA, eintriibte. Zuletzt erreichten die Notierungen deshalb fast wieder ihren Stand von
Anfang Juni.

Die negative Stimmung angesichts der Wirtschaftsaussichten schlug sich allerdings nicht in den
Erwartungen der Analysten fiir die Gewinne borsennotierter Unternehmen in den wichtigsten Indizes
auf beiden Seiten des Atlantiks nieder (siche Abbildung 27). Die Aussichten fiir die Gewinnerwar-
tungen in den néchsten zwolf Monaten entwickelten sich ab Mai zwar etwas verhaltener, blieben aber
fiir Unternehmen in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet deutlich iiber 20 % und damit weiter
robust. Zudem wurden in den vergangenen drei Monaten weiterhin zweistellige ldngerfristige
Gewinnerwartungen verzeichnet, die in der Néhe der hochsten seit 2005 beobachteten Werte lagen.

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Finanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wdhrungsgebiet
erhohten sich im zweiten Quartal 2010 erheblich, was in erster Linie auf die Kosten der Emission
béorsennotierter Aktien zuriickzufiihren war, die auf ein Rekordhoch stiegen. Im Juli kam es erstmals
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zu einem Kostenriickgang bei der marktbasierten Finanzierung, nachdem fiinf Monate in Folge eine
Zunahme der Gesamtfinanzierungskosten beobachtet worden war. Was die Kapitalstrome anbe-
langt, so verlangsamte sich der anhaltende Riickgang des Jahreswachstums der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im zweiten Vierteljahr. Ein eindeutiger Wendepunkt in der
Dynamik der Finanzierung iiber Kreditinstitute ist jedoch noch nicht zu erkennen. Die Nachfrage
der Unternehmen im Euroraum nach AufSenfinanzierungsmitteln wurde im Berichtszeitraum grof-
tenteils iiber die marktbasierte Finanzierung befriedigt. Die Emission von Schuldverschreibungen
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war zwar im zweiten Quartal nach wie vor lebhaft, es
gab jedoch erste Anzeichen einer Abschwdchung.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wah-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der um Bewertungseffekte bereinigten Bestéinde — legten im zweiten Quartal 2010 um rund
50 Basispunkte zu, bevor sie im Juli leicht auf 3,74 % zuriickgingen (siche Abbildung 28).

Die Entwicklung der Gesamtfinanzierungskosten war insbesondere im Mai, als an den globalen
Finanzmarkten eine erhohte Volatilitdt zu beobachten war, von einer sprunghaften Zunahme der
Aktienemissionskosten geprdagt. In den vier

Monaten bis Juli stiegen die realen Eigenkapital-

kosten gegeniiber dem Ende des ersten Quartals

2010 um 120 Basispunkte (wovon allein 100 (in % p. a.; Monatswerte)

Basispunkte auf den Mai entfielen). Im gleichen T
Zeitraum legten die realen Kosten der marktba- = Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite
. . . ==== Reale Zinssitze fir langfristige MFI-Kredite
sierten Fremdfinanzierung um 15 Basispunkte zu. —— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
Hinter dieser Entwicklung verbirgt sich ein Riick- " Ligallp oz b emmaiiisnier Al diten
gang der im historischen Vergleich hohen Kosten 2

der Aktienemission im Juli und eine Abnahme
der Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
sowie der langfristigen Fremdfinanzierung iiber
Kreditinstitute, die zusammengenommen bewirk-
ten, dass sich die Gesamtfinanzierungskosten
nach einer filnfmonatigen Zunahme erstmals
abschwichten. Die Entwicklung der Kreditzinsen
der Banken im Berichtszeitraum deutet darauf
hin, dass die schrittweise Weitergabe der vergan-
genen EZB-Leitzinssenkungen an die Bank-
kunden nun allméhlich zum Abschluss kommt.

. . . 0 0
Die realen Kurzfristzinsen der MFIs gaben von 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Mirz bis Juli 2010 um 13 Bas1spunkte nach, Quellen: EZB, Thomson Financial Daltastream, Merrill Lynch
wihrend die realen Langfristzinsen um 13 Basis-  und Prognosen von Consensus Economics. ‘ ,

. Anmerkung: Die realen Kosten der AuBlenfinanzierung nicht-
punkte stiegen. finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen

Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflations-

= . . . . erwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht vom
Uber einen langeren Zeitraum hlnweg betrachtet Mirz 2005). Die Einfiihrung der harmonisierten MFI-Kredit-

1 3 i : 3 zinsen Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in den Zeit-
zeigt sich, dass die realen Flnan21erungskosten reihen zur Folge. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusam-

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro- menhang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32
und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18)

gebiet fiir alle Komponenten (mit Ausnahme der  sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise
realen Kosten der Finanzierung iiber den Aktien nicht vollstédndig mit dlteren Daten vergleichbar.
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markt, die im Juni einen Allzeithoch verbuchten) im zweiten Quartal und im Juli 2010 in der Nihe
ihres niedrigsten Niveaus seit 1999 blieben.

Von Mirz bis Juli 2010 gingen die nominalen MFI-Zinssitze fiir neue Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Bereich der langeren Laufzeiten zuriick, wéhrend sie sich bei den kurzfris-
tigen Krediten erhdhten (siche Tabelle 4). Der seit November 2008 beobachtete riicklaufige Trend
der MFI-Zinsen scheint sich abgeschwécht zu haben und die Weitergabe vergangener EZB-Leitzins-
senkungen an die Bankkreditzinsen kurz vor dem Abschluss zu stehen. Die steigenden Zinsen am
kurzen Ende konnten auf die jlingste Zunahme der Geldmarktsétze zuriickzufiihren sein, deren Ent-
wicklung sich in der Regel in den kurzfristigen Finanzierungskosten der Kreditinstitute nieder-
schligt. Zugleich kdnnte sich mit dem kiirzlich verzeichneten Riickgang der Renditen langfristiger
Staatsanleihen ein dimpfender Effekt fiir die langerfristigen Kreditzinsen der Banken ergeben. Die
jingste Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken im Euroraum bestitigte, dass sich der Zugang der
Banken zur marktbasierten Finanzierung und ihre Liquiditdtsposition aufgrund erneuter Spannungen
an den Finanzmirkten leicht verschlechtert hatten, was zu einer Verschirfung der Kreditrichtlinien
fiir Buchkredite an Unternehmen beitrug und eine weitere Senkung der Kreditzinsen verhindert
haben kdnnte.

Grund fiir den Anstieg der realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung im zweiten Quartal
2010 war die Ausweitung der Abstande zwischen den Renditen von Unternehmens- und Staatsan-
leihen in den niedrigeren Ratingklassen (siehe Abbildung 29). Im Juli wurde diese Zunahme der
Renditedifferenz im Zuge der Stabilisierung an den Finanzmérkten teilweise wieder aufgezehrt. Im
August erreichten die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung einen historischen Tiefstand,
als die Renditen von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften dem deutlich riickldufigen
Trend der Staatsanleiherenditen folgten und sich die Spreads bei den Anleihen erneut verringerten.

(in % p. a.; in Basispunkten)

Verénderung in

Basispunkten bis

Juli 2010
2009 2009 2009 2010 2010 2010 2009 2010 2010
Q2 Q3 Q4 Q1  Juni Juli| April April  Juni

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,55 425 4,06 3,98 3,77 3,73 -99 -25 -4
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr
Mit anféinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 449 4,16 3,96 4,00 3,79 3,85 -75 -5 6
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr
als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 2,57 2,06 2,19 1,99 2,18 2725 -29 25 7
Mit anféanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,71 3,64 3,58 3,44 3,36 3,26 =75 -19 -10
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 1,22 0,77 0,71 0,64 0,73 0,85 -57 21 12
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 1,68 1,28 1,39 1,40 1,84 1,83 12 8 -1
Rendite siebenjihriger Staatsanleihen 3,47 3,11 2,99 2,82 2,39 2,36 -86 -43 -3

364 336 328 324 325 333 49 14 8

Quelle: EZB.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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FINANZIERUNGSSTROME

Die meisten einschlégigen Indikatoren sprechen
dafiir, dass sich die Ertragslage der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungs-
gebiet im zweiten Quartal sowie im Juni und Juli
des laufenden Jahres weiter aufgehellt hat. Die
Jahreswachstumsrate des Gewinns pro Aktie
borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euroraum erreichte im Juli positives
Terrain und stieg von -9,2 % im Juni 2010 auf
6,4 % im August (siche Abbildung 30). Mit
Blick auf die Zukunft diirften sich die Unterneh-
mensgewinne den Erwartungen der Marktteil-
nehmer zufolge weiter verbessern.

Was die Auflenfinanzierung anbelangt, so ver-
langsamte sich der Riickgang der MFI-Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, wéh-
rend die Wachstumsrate der Emission von
Schuldverschreibungen zwar nach wie vor im
zweistelligen Bereich lag, aber etwas an
Schwung einbiifite (siche Abbildung 31). Unter
dem Eindruck deutlich hoherer Kosten der
Finanzierung iiber die Aktienméirkte gab die
Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften begebenen borsennotierten

Abbildung 29 Renditeabstinde von Anleihen

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

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

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

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

Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstdnde von Anleihen nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen
mit AAA-Rating gemessen.

Aktien im zweiten Quartal 2010 weiter nach. Die Emission von Schuldverschreibungen blieb dyna-
misch, lie3 aber in den letzten beiden Monaten des zweiten Jahresviertels Anzeichen einer Abschwi-
chung erkennen. Die besonders hohe Jahreswachstumsrate der Emission langfristiger Schuldver-

Abbildung 30 Gewinn pro Aktie borsennotier-
ter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Monatswerte)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Abbildung 31 Aufschliisselung der AuBen-

finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften nach Instrumenten

Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Auf Euro lautende borsennotierte Aktien.
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schreibungen verlangsamte sich gegen Ende des Quartals, als sich die Marktbedingungen aufgrund
der Staatsschuldenkrise verschlechterten, wihrend gleichzeitig die Begebung kurzfristiger Schuld-
titel weiter nachlieB3.

Das Jahreswachstum der Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften fiel im zweiten Quar-
tal 2010 mit -1,7 % nicht mehr ganz so negativ aus (siche Tabelle 5). Im Juli 2010 lag das jahrliche
Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bei -1,3 % nach -1,6 % im Juni.
Der betréchtliche Riickgang der kurzfristigen Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (mit
einer Laufzeit von bis zu einem Jahr), der im Mirz 2009 begonnen hatte, schwéchte sich im zweiten
Quartal ab, wihrend sich das Wachstum der Kredite mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren bei
einem Wert von iiber 3 % stabilisierte. Empirische Belege deuten darauf hin, dass die Darlehen an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem Konjunkturzyklus iiblicherweise mit einer erheblichen
Zeitverzogerung folgen. Vorerst liefert die langsamere jahrliche Abnahme der Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften wohl noch keinen Hinweis auf einen klaren Wendepunkt in der kon-
junkturellen Entwicklung. Die anhaltenden Effekte der schwachen Wirtschaftslage auf die Kredit-
nachfrage, die fortgesetzte Substitution durch marktbasierte Finanzierung und eine erhohte
Verfiigbarkeit von Mitteln der Innenfinanzierung wirken sich negativ auf die Erholung der Bankkre-
ditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aus.

Die Ergebnisse der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet deu-
ten darauf hin, dass Nachfragefaktoren wie etwa Anlageinvestitionen sowie Fusions- und Ubernah-
meaktivititen die Kreditnachfrage der nichtfinanziellen Unternehmen im zweiten Quartal 2010
belebten (siche Abbildung 32). Zugleich geht aus der Umfrage hervor, dass sich die Kreditrichtli-

(Verinderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten

2009 2009 2009 2010 2010
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Kredite der MFIs 25 -0,2 -2,2 -2,3 -1,7
Bis zu 1 Jahr -5,8 -10,2 -13,2 -11,2 -9,9
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren 7,2 2,0 -1,9 -4,1 -4.4
Mehr als 5 Jahre 5,9 4,6 3,8 3.0 3,6
Begebene Schuldverschreibungen 11,6 154 13,9 15,8 12,6
Kurzfristig -24,8 -26,8 -40,8 -24.3 -15,8
Langfristig, darunter: " 19,1 23,8 254 22,4 16,4
Festverzinslich 24,9 31,5 33,0 26,8 19,7
Variabel verzinslich -1,1 -4,8 -4,2 -0,2 -1,3
Emittierte borsennotierte Aktien 15 1,8 1,8 1,8 1,0
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 2,6 1,7 0,8 1,1 -
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,5 1,2 -0,9 -0,6 -
Versicherungstechnische Riickstellungen? 0,4 0,4 0,3 0,5 -

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

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

3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.
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nien fiir Ausleihungen an Unternehmen angesichts erneuter Beschriankungen beim Zugang der Ban-
ken zu Finanzierungsquellen und beim Liquidititsmanagement wieder deutlich verschirft haben.
Zwar sind die in der Umfrage gemeldeten zusétzlichen Spannungen beziiglich der Refinanzierungs-
moglichkeiten vor allem in einigen wenigen Lindern zu beobachten, die in weiten Teilen anzie-
hende Nachfrage, die gerade noch im negativen Bereich lag, konnte jedoch die potenziellen Folgen
der insgesamt verschérften Kreditrichtlinien fiir die Vergabe von Darlehen der Banken an die Wirt-
schaft verstéirken.

Die normalerweise negative Finanzierungsliicke (d. h. das Finanzierungsdefizit) der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften — also die Differenz zwischen Aufwendungen fiir Sachinvestitionen und
Mitteln der Innenfinanzierung (Bruttoersparnis) — erreichte im ersten Quartal 2010 auf Basis gleiten-
der Vierquartalssummen positive Werte. In Abbildung 33 findet sich eine Aufschliisselung nach
Ersparnis, Finanzierung und Vermdgensbildung der im Eurogebiet angesiedelten Unternehmen
gemdf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das Euro-Wéahrungsgebiet. Die ent-
sprechenden Daten reichen bis zum ersten Quartal 2010. Wie aus der Abbildung hervorgeht, erh6h-
ten sich die Mittel fiir Sachinvestitionen (Bruttoanlageinvestitionen) der Unternehmen im gleichen
Umfang wie die Mittel der Innenfinanzierung, wéhrend sich das Wachstum der Auflenfinanzierung
stark abschwichte, sodass diese Finanzierungsquelle fiir Unternehmen kaum mehr eine Rolle spielte.
Unterdessen kam die Verringerung des Nettozugangs an Finanzaktiva einschlieBlich Aktien im ers-
ten Jahresviertel 2010 zum Stillstand.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo) (gleitende Vierquartalssummen; in % der Bruttowertschopfung)
=== Anlageinvestitionen (rechte Skala) = Sonstige
wams - Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala) wuw  Nettozugang an Anteilsrechten
=== Fusionen, Ubernahmen und === Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte)
Unternehmensumstrukturierungen (rechte Skala) messs  Bruttoinvestitionen
mssss  Umschuldungen (rechte Skala) weess  Emission nicht borsennotierter Aktien
sees Innenfinanzierung (rechte Skala) == Emission borsennotierter Aktien
------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mama  Fremdfinanzierung
(linke Skala) Bruttoersparnis und Vermdogenstransfers (netto)
=-+= Finanzierungsliicke (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Differenz Wihrungsgebiet.
zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jewei- Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung zéhlen Buchkredite, Schuld-
lige Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt hat, und dem verschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten ,,Sons-
Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriick- tige” umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlichkeiten/Forde-
gang gefiihrt hat; siehe auch die Umfrage zum Kreditgeschéft rungen und Anpassungen. Kredite zwischen verbundenen
vom Juli 2010. Unternehmen sind saldiert. Bei der Finanzierungsliicke handelt es

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

Die Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb im ersten Quartal 2010 weitge-
hend unveréndert hoch (82 % gemessen am BIP und 440 % gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss;
siehe Abbildung 34). Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften profitierten von den niedrigeren
Bank- und Marktzinsen, da ihre Zinsbelastung hierdurch im zweiten Quartal sowie im Juli 2010 wei-
ter zuriickging (siehe Abbildung 35).

Die geringeren AuBenfinanzierungsstrome und die Zunahme der Innenfinanzierungsmittel seit dem
zweiten Halbjahr 2009 konnten insgesamt ein Hinweis dafiir sein, dass die Unternehmen ihre
Finanzposition aktiv konsolidieren, um ihre Bilanzschwéchen zu reduzieren und angesichts des kon-
junkturellen Aufschwungs an finanzieller Flexibilitit zu gewinnen. Die Verschuldung und die damit
verbundene Zinsbelastung konnten darauf hindeuten, dass im Zusammenhang mit einer Erholung
der Cashflows nach wie vor Spielraum fiir Bilanzumstrukturierungen besteht.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Im zweiten Quartal 2010 waren die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte von einem
weiteren geringfiigigen Riickgang der Kreditzinsen der Banken gekennzeichnet. Gleichzeitig blieb
der Nettoanteil der Banken, die restriktivere Kreditrichtlinien fiir private Haushalte meldeten, weit-
gehend unverdndert. Die Jahreswachstumsrate der Kreditaufnahme der privaten Haushalte bei
MFIs blieb im Juli im Vergleich zum zweiten Quartal 2010 stabil und wurde nach wie vor in erster
Linie von den Wohnungsbaukrediten bestimmt. Die Verschuldung der privaten Haushalte im Ver-
héiltnis zum Einkommen erhéhte sich geringfiigig, wihrend die Zinsbelastung weiter abnahm.

(in %) (in Basispunkten)
= Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss == Nettobankzinsbelastung (linke Skala)
(linke Skalay — eeees Gewichtete durchschnittliche Kreditzinsen (rechte Skala)
----- Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala) ==== Gewichtete durchschnittliche Einlagenzinsen (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljéhrli-

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Nettobankzinsbelastung entspricht der Diffe-

chen européischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich auf
Buchkredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen.

renz zwischen den gewichteten durchschnittlichen Kreditzinsen
und den gewichteten durchschnittlichen Einlagenzinsen fiir den
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und basiert auf
den Bestédnden.
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FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungskosten der privaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet verringerten sich im zwei-
ten Vierteljahr 2010 erneut, wenn auch nicht mehr ganz so stark wie in den vorangegangenen Quar-
talen. Die MFI-Zinsen fiir neue Wohnungsbaukredite an private Haushalte waren bis Ende Juni
abermals riickldufig (siche Abbildung 36). Im Juli wurde bei den ldngeren Laufzeiten ein weiterer
Riickgang, bei den kiirzeren Laufzeiten hingegen ein Anstieg verzeichnet. Dies fiihrte zu einer wei-
teren Abnahme der Differenz zwischen der Verzinsung von Wohnungsbaukrediten und vergleichba-
ren Marktzinsen bis Ende Juni, wéhrend im Juli im kiirzeren Laufzeitenbereich eine Ausdehnung zu
beobachten war. Die Zinsstruktur der Wohnungsbaukredite wies nach wie vor einen betrichtlichen
positiven Spread zwischen der Verzinsung von Krediten mit langer anfénglicher Zinsbindung (von
mehr als fiinf Jahren) und solchen mit kurzer anfanglicher Zinsbindung (also variabler Verzinsung
oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr) auf. Daher machten Kredite mit einer
kurzen anfénglichen Zinsbindung auch im zweiten Quartal den groften Teil (etwas weniger als die
Halfte) des gesamten Neugeschifts aus.

Die MFI-Zinsen fiir Konsumentenkredite gingen im zweiten Jahresviertel 2010 im Durchschnitt
ebenfalls zuriick, zogen im Juli aber leicht an. Grund fiir die Entwicklung bis Ende Juni war eine
weitere Abnahme der Zinsen fiir Kredite mit variabler Verzinsung wie auch jener fiir Kredite mit
einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr sowie der Zinssitze fiir Kredite mit langer
anfianglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren. Die Differenz zwischen der Verzinsung von
Konsumentenkrediten und vergleichbaren Marktzinsen verringerte sich im kurzfristigen Zinsbin-
dungsbereich, wihrend sie bei langeren Zinsbindungen im Zeitraum bis Juni weitgehend unverén-
dert blieb. Insgesamt waren die Zinssétze fiir Kredite mit anféanglicher Zinsbindung von bis zu einem
Jahr weiterhin am niedrigsten, wihrend die Zinsen fiir Ausleihungen mit anféanglicher Zinsbindung
von mehr als fiinf Jahren nach wie vor am hochsten waren.

Den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditge-
schéft vom Juli 2010 zufolge verdnderte sich der
Anteil der Banken, die eine Verschirfung ihrer
Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sons-
tige Kredite sowie fiir Wohnungsbaukredite mel-

(in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschift)

= Mit variabler Verzinsung oder anféanglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

deten, im zweiten Quartal 2010 per saldo kaum. ~ --*** Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als
. . . 1 Jahr und bis zu 5 Jahren

Was letztere Kategorie betrifft, so gaben die -=== Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als

Banken an, dass kundenrisikobasierte Faktoren 5 Jahren und bis zu 10 Jahren

—— Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren

(z. B. die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt . .

und die allgemeinen Konjunkturaussichten)
etwas weniger stark zur Verschérfung beitrugen.
Dies wurde jedoch durch Faktoren im Zusam-
menhang mit den Refinanzierungskosten der
Banken und bilanziellen Restriktionen, die im
Hinblick auf die Kreditvergabe als rein ange- 4
botsseitige Faktoren betrachtet werden konnen,
aufgewogen. Gleichzeitig stieg die Nettonach-
frage nach Wohnungsbaukrediten den Banken 3
zufolge im zweiten Jahresviertel deutlich an,
nachdem sie im vorangegangenen Quartal gesun-
ken war. Verantwortlich hierfiir waren in erster 2 . . . . i . — 2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Linie ein positiverer Beitrag der Aussichten fiir
den Wohnungsmarkt und ein nicht mehr ganz so

Quelle: EZB.
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negativer Beitrag des Verbrauchervertrauens. Die Nachfrage nach Konsumentenkrediten und sons-
tigen Krediten nahm per saldo ebenfalls zu, was auf die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter und das Ver-
brauchervertrauen zuriickzufiihren war.

FINANZIERUNGSSTROME

Die Jahreswachstumsrate der insgesamt an die privaten Haushalte vergebenen Kredite blieb im ers-
ten Quartal 2010 (dem letzten Jahresviertel, fiir das Daten aus den integrierten Sektorkonten des
Euro-Wihrungsgebiets vorliegen) mit 2,1 % unverdndert, wodurch der seit Anfang 2006 zu beob-
achtende Abwiértstrend unterbrochen wurde. Dahinter verbirgt sich jedoch ein Riickgang der jahrli-
chen Zuwachsrate der Kreditvergabe an private Haushalte durch Nicht-MFIs auf 1,5 %, verglichen
mit 3,6 % im Jahresviertel zuvor. Diese Abnahme war teilweise darauf zuriickzufiihren, dass einige
True-Sale-Verbriefungen, bei denen Kredite aus den MFI-Bilanzen ausgebucht werden, um dann als
Kredite der SFIs erfasst zu werden, in den jlingsten Quartalen fillig wurden. Die Daten zur Kredit-
vergabe und zur Verbriefungsaktivitdt der MFIs deuten darauf hin, dass sich das Wachstum der
gesamten Kreditvergabe an private Haushalte im Zwolfmonatszeitraum bis zum zweiten Jahres-
viertel 2010 binnen Jahresfrist auf rund 2,8 % erhohte (siche Abbildung 37).

Im Juli 2010 lag die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private Haushalte wie schon im zwei-
ten Quartal 2010 bei 2,8 % (nach 2,2 % in den ersten drei Monaten des Jahres). Die jiingsten Ent-
wicklungen deuten auf eine Stabilisierung der Kreditaufnahme der privaten Haushalte hin. Beriick-
sichtigt man die im Rahmen von Verbriefungsaktivititen ausgegliederten Kredite, so féllt die
Erholung der Zwolfmonatsrate der Kredite an private Haushalte verhaltener aus. Insgesamt steht die
Entwicklung jedoch nach wie vor im Einklang mit langerfristigen RegelméBigkeiten, denen zufolge

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten; (Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
Quartalsendstand)

mmm  Konsumentenkredite der MFIs === Bargeld und Einlagen

mwum Wohnungsbaukredite der MFIs wan - Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate
=== Sonstige Kredite der MFIs === Anteilsrechte

—— Kiredite der MFIs insgesamt wmsm  Versicherungstechnische Riickstellungen
----- Kredite insgesamt wesss  Sonstige !

------ Forderungen insgesamt
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Quelle: EZB. Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zéhlen Kredite an pri- 1) EinschlieBlich Buchkrediten und sonstiger Forderungen.

vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieBlich
der tibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das zweite
Quartal 2010 auf Basis der im Bereich der Geld- und Banken-
statistik gemeldeten Transaktionen geschatzt.

Informationen iiber Differenzen bei der Berechnung der Wachs-
tumsraten der MFI-Kredite und der Kredite insgesamt finden sich
im ,,Technischen Hinweis®.
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sich die Kreditnachfrage der privaten Haushalte tendenziell frith im Konjunkturzyklus erholt. Die
Abflachung der Jahreswachstumsrate in den vergangenen Monaten konnte den Umstand widerspie-
geln, dass die Entwicklung der Wohnimmobilienmirkte und die Einkommensaussichten weiterhin
mit groBer Unsicherheit behaftet sind und die Haushalte im Vergleich zu fritheren Konjunkturzyk-
len nach wie vor einen hohen Verschuldungsgrad aufweisen.

Bei einer Aufschliisselung der MFI-Kredite an private Haushalte zeigt sich, dass die Zwolfmonats-
rate der Wohnungsbaukredite im Juli 2010 auf 3,5 % stieg (nach durchschnittlich 3,3 % im zweiten
Quartal 2010), wihrend das jahrliche Wachstum der Konsumentenkredite mit -0,6 % negativ blieb
(nach -0,4 % im zweiten Jahresviertel). Diese unterschiedlichen Entwicklungen scheinen im Ein-
klang mit den Ergebnissen aus Verbraucherumfragen zu stehen, die derzeit von einer geringen und
abnehmenden Bereitschaft, groBere Anschaffungen zu titigen, ausgehen, obwohl sich das Verbrau-
chervertrauen insgesamt betrachtet erholt.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum, wie sie in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ausgewiesen wird, legte die Zwolfmonats-
rate der gesamten Geldvermdgensbildung im ersten Vierteljahr 2010 auf 3,3 % zu (siche Abbil-
dung 38). Dahinter verbergen sich allerdings umfangreiche Portfolioumschichtungen. Tatséchlich
war der Beitrag der Anlagen in Bargeld und Einlagen leicht riickldufig. Angesichts der steilen Zins-
strukturkurve und einer verbesserten Marktstimmung investierten die privaten Haushalte stattdessen
weiterhin stirker in langerfristige und risikoreichere Anlagen. Insbesondere Investitionen in Ver-
sicherungs- und Pensionsprodukte nahmen betréchtlich zu; auf diese Anlagekategorie entfiel erneut
der Hauptanteil des Wachstums der gesamten
Geldvermdgensbildung. Aullerdem erhdhte sich
der Erwerb von Anteilsrechten durch private
Haushalte geringfiigig, wiahrend die Bestéinde an
direkt gehaltenen Schuldverschreibungen

: (in %)
zurlickgingen. . . . )

= Zinsausgaben im Verhiltnis zum verfligbaren

Bruttoeinkommen (rechte Skala)

----- Verschuldung im Verhéltnis zum verfligbaren
FI NANZLAGE . . . . Bruttoeinkommen (linke Skala)
Im Verhiéltnis zum verfiigbaren Einkommen ist ==== Verschuldung im Verhiltnis zum BIP (linke Skala)
die Verschuldung der privaten Haushalte Schit- 100 4,0
zungen zufolge im zweiten Jahresviertel 2010 Mttt T
etwas weiter gestiegen (auf rund 97,5 %). Somit 90 35
setzte sich die in den vorangegangenen Quarta- L]
len beobachtete leichte Aufwértsbewegung fort 80 3,0
(siehe Abbildung 39). Diese Entwicklung ist auf 1T
eine geringfiigige Beschleunigung der Kredit- 70 25
aufnahme durch die privaten Haushalte und das 114114417

. . 60 S REEE 2,0
verhaltene Einkommenswachstum in den ver- 141
gangenen Quartalen zuriickzufiihren. Gemessen % 444111 s
am BIP hat die Verschuldung der privaten Haus- ’
halte Schitzungen zufolge im zweiten Viertel- 10 o
. . IEENERE] | 5
jahr 2010 erneut zugenommen, wenn auch weni- 20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ger kriftig als in Relation zum verfiigbaren  quelien: EZB und Eurostat.
Einkommen. da die gesamtwirtschaftliche Akti- Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht der
9

Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren einschlieflich der

vitat einen stirkeren ZykliSChCIl Anstieg aufweist iibrigen Welt an private Haushalte. Die Zinsausgaben spiegeln nicht
die gesamten Finanzierungskosten der privaten Haushalte wider, da

als die Einkommen der privaten Haushalte. Die sie nicht die Gebiihren fiir Finanzdienstleistungen umfassen. Die
. . . Daten fiir das letzte Quartal sind teilweise geschatzt.
Zinsbelastung der privaten Haushalte verringerte
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sich auf Basis von Schéitzungen weiter, obgleich deutlich weniger stark als in den vorangegangenen
Quartalen, und diirfte sich im zweiten Jahresviertel auf 2,2 % des verfiigbaren Einkommens (nach
2,3 % im Vorquartal) belaufen haben. Da sich das Verhéltnis der Verschuldung zum Einkommen
leicht erhohte, kommen hierin die Auswirkungen niedrigerer Zinssétze zum Ausdruck.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge fiel die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate fiir
das Euro-Wihrungsgebiet von 1,7 % im Juli 2010 auf 1,6 % im August. Dieser leichte Riickgang
diirfte Basiseffekte bei der Energiekomponente widerspiegeln. Es wird erwartet, dass die am HVPI
gemessenen jihrlichen Preissteigerungsraten im spdteren Jahresverlauf geringfiigig ansteigen, wobei
sie eine gewisse Volatilitit aufweisen diirften. Mit Blick auf die weitere Zukunft sollten die Inflations-
raten im Jahr 2011 dank des geringen inlindischen Preisdrucks insgesamt moderat bleiben.

Diese Einschdtzung kommt auch in den im September 2010 von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet zum Ausdruck. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate im Jahr 2010 zwischen
1,5 % und 1,7 % und im Jahr 2011 zwischen 1,2 % und 2,2 % liegen. Im Vergleich zu den im Juni
2010 veroffentlichten Projektionen von Experten des Eurosystems wurden die Bandbreiten gering-
fligig nach oben korrigiert, was vor allem auf die gestiegenen Rohstoffpreise zuriickzufiihren ist. Die
Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind leicht nach oben gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschitzung zufolge fiel die am HVPI gemessene jahrliche
Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet von 1,7 % im Juli 2010 auf 1,6 % im August (siche
Tabelle 6). Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet schwankte die Rate in den zuriicklie-
genden zwei Jahren stark. Von Mitte 2008 bis Mitte 2009 sank sie, getrieben von riickldufigen Nah-
rungsmittel- und Energiepreisen, stetig und erreichte mit -0,6 % im Juli 2009 ein historisch niedri-
ges Niveau. Im weiteren Verlauf kehrte sie in den positiven Bereich zuriick, was vornehmlich den
in der zweiten Jahreshélfte 2009 wirksam werdenden Basiseffekten zuzuschreiben war. Seit Mirz
2010 liegt sie bei etwa 1,5 %.

Eine genauere Betrachtung der HVPI-Entwicklung zeigt, dass sich die Jahresdnderungsrate der
Energiepreise gegeniiber ihrem Tiefstand (-14,4 % im Juli 2009) drastisch erhoht hat, und zwar auf
8,1 %. Diese Zunahme wurde sowohl von der seit Sommer letzten Jahres verzeichneten drastischen
Olverteuerung als auch von positiven Basiseffekten befliigelt. Betrachtet man die Preisindizes fiir
Energie, so wurde der stirkste Anstieg in dieser Zeit hauptséchlich bei Positionen, die direkt mit der

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

2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Mirz April Mai Juni Juli Aug.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 33 0,3 1.4 1.5 1,6 1.4 1,7 1,6
Energie 10,3 -8,1 7,2 9,1 9,2 6,2 8,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 0,2 -0,1 0,7 0,4 0,9 1,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,5 0,6 0,9 0,9 0,9
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,6 0,1 0,2 0,3 0.4 0,5
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,6 1,2 1,3 1,3 1,4
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 6,1 -5,1 0,9 2,8 3,1 3,0 . .
Olpreise (in €/Barrel) 65,9 44,6 59,1 64,0 61,6 62,2 58,9 59,9
Rohstoffpreise ohne Energie 1,9 -18,5 345 52,0 52,1 51,1 56,8 51,9

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 August 2010 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Olpreisentwicklung verbunden sind (fliissige Brennstoffe und Kraftstoffe fiir private Verkehrsmit-
tel), beobachtet. Die Verbraucherpreise fiir Gas folgen tendenziell einem &hnlichen Trend wie die
Preise fiir Fliissigbrennstoffe und Kraftstoffe fiir private Verkehrsmittel, jedoch mit zeitlicher Ver-
zogerung — die Jahresdnderungsrate der Gaspreise kehrte sich im Juli 2010 erstmals seit Mai 2009
ins Positive. Die Strompreise hingegen weisen fiir gewdhnlich ein eher idiosynkratisches Muster
auf, doch auch ihre jihrliche Anderungsrate zog im Jahresverlauf 2010 an. In der ersten Jahreshilfte
wirkten sich die tiberdurchschnittlich hohen Raffineriemargen (gemessen an der Differenz zwischen
den Preisen fiir Mineraldlprodukte und fiir Rohdl) auch auf die Energiepreise aus. Allerdings gingen
die Raffineriemargen gegeniiber dem zu Jahresbeginn beobachteten relativ hohen Stand in den Som-
mermonaten zuriick. Mit Blick auf die Zukunft wird angesichts der derzeitigen Olterminpreise
erwartet, dass die Teuerung bei Energie im restlichen Jahresverlauf 2010 auf erhohtem Niveau rela-
tiv stabil bleiben wird, wobei von indirekten Steuern leicht positive Beitrdge ausgehen diirften; im
Jahr 2011 diirfte sie dann geringfiigig sinken.

Die Jahressteigerungsrate der Nahrungsmittelpreise insgesamt (einschlielich Alkohol und Tabak-
waren), die sich Ende 2009 und Anfang 2010 im negativen Bereich bewegt hatte, kehrte sich im
Mairz 2010 wieder ins Positive, setzte diesen Anstieg in den Friihjahrs- und Sommermonaten fort
und lag im Juli bei 1,3 %. Zwei wichtige Faktoren haben das Profil der im HVPI fiir das Eurogebiet
erfassten Nahrungsmittelpreise in den zuriickliegenden Monaten bestimmt: erstens aufwartsgerich-
tete Basiseffekte, da die starken, vor Jahresfrist beobachteten Preisriickgéinge aus dem Vorjahrsver-
gleich herausgefallen sind, und zweitens die ungiinstige Witterung, die sich auf die — in den letzten
Monaten stark steigenden — Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel (vor allem Obst und Gemiise)
ausgewirkt hat (sieche Tabelle 6).

In jiingerer Zeit haben auch die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe an den internationalen Méarkten
drastisch zugelegt, aber die zuletzt verfiigbaren Angaben enthalten kaum Hinweise auf eine entspre-
chende Uberwilzung auf die Verbraucher (siehe auch Abschnitt 1). Diese zogerliche Weitergabe
liegt bis dato hauptséchlich in zwei Faktoren begriindet. Erstens zeigen sich die Auswirkungen eines
Schocks fiir gewohnlich zuerst bei den Erzeugerpreisen, bevor sie auf den Einzelhandel und
anschlieBend auf die Verbraucher durchwirken; bislang gibt es jedoch kaum Hinweise auf einen
Preisdruck in der Nahrungsmittelproduktionskette, da sich die in den Erzeugerpreisen enthaltenen
Nahrungsmittelpreise nach wie vor relativ moderat entwickeln. Zweitens zeigen die Erfahrungen der
Vergangenheit, dass Rohstoffpreisschocks iiblicherweise erst nach sechs bis zwolf Monaten die
gesamte Nahrungsmittelproduktionskette erfassen, bevor sie auf der Verbraucherstufe zum Tragen
kommen, und die Rohstoffverteuerungen an den Weltméarkten haben meist erst in der jlingsten Zeit
stattgefunden. So wurden fiir einige im HVPI erfasste Nahrungsmittelpositionen, die einen hoheren
Gehalt an Getreideerzeugnissen und anderen Rohstoffen aufweisen und daher von héheren Welt-
marktpreisen unmittelbarer betroffen sind, noch im Juli negative Wachstumsraten beobachtet. Mit
Blick auf die Zukunft stellt die jiingste Rohstoffverteuerung in den kommenden Monaten ein Auf-
wartsrisiko fiir die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise dar. Zugleich sind die Aussichten fiir die
im HVPI erfassten Nahrungsmittelpreise hochst unsicher.

Ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise gerechnet, deren Gewicht im HVPI-Warenkorb rund 30 %
ausmacht, folgte die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate iiber weite Strecken des Jahres
2008 und im gesamten Jahresverlauf 2009 einem kontinuierlichen Abwirtstrend. Im Jahr 2010 kam
dieser Trend zum Stillstand; die jéhrliche Anderungsrate der Teuerung nach dem HVPI ohne Nah-
rungsmittel und Energie bewegte sich um einen Wert von 1 %. Aus den jiingsten Angaben geht her-
vor, dass der HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie im Juli im Vergleich zum Stand von vor zwolf
Monaten um 1,0 % gestiegen ist. Insgesamt spiegelt die Entwicklung der HVPI-Teuerung ohne Nah-
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rungsmittel und Energie nicht die Jahreswachstumsrate der HVPI-Gesamtrate wider, die nach ihrem
Riickgang vom Sommer und Herbst 2009 schrittweise wieder zunimmt. Zudem weist diese Mess-
grofe der Kerninflation einen weniger volatilen Verlauf auf als der HVPI insgesamt.

Der HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie spiegelt die Preisentwicklung seiner beiden Komponen-
ten, d. h. der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und fiir Dienstleistungen, wider, die vor-
nehmlich durch binnenwirtschaftliche Faktoren wie Lohne und Gewinnaufschlidge bestimmt werden.
Verglichen mit dem zu Jahresbeginn 2010 sehr niedrigen, allerdings nach wie vor positiven Niveau
hat sich der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie in den letzten Monaten leicht
beschleunigt. Gemal den aktuellen Angaben lag die Jahresédnderungsrate der Preise fiir diese Erzeug-
nisse im Juli des laufenden Jahres bei 0,5 %. Insgesamt blieb die Teuerung bei den Industrieerzeug-
nissen ohne Energie moderat, was auf die schwache Verbrauchernachfrage und das geddmpfte Lohn-
wachstum zuriickzufiihren war. Allerdings deutet die zuletzt beobachtete leichte Aufwirtsbewegung
darauf hin, dass der seit 2008 verzeichnete schrittweise Riickgang unterbrochen wurde.

Die Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie lésst sich in drei Teilkomponenten aufgliedern,
und zwar in Verbrauchsgiiter (Wasserversorgung, pharmazeutische Produkte, Zeitungen usw.),
Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer (Bekleidungsstoffe, Textilien, Biicher usw.) und langle-
bige Gebrauchsgiiter (Pkws, Mdbel, Elektronikgiiter usw.). Die in den letzten Monaten leicht anzie-
hende Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie resultierte vor allem aus den hoheren
Beitrdgen der Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer und der langlebigen Gebrauchsgiiter. Die
zuletzt verfiigbaren Angaben zu den Preisen fiir Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer zeigen
hohere Jahresdanderungsraten fiir fast alle Positionen, obschon bei den Bekleidungspreisen ausge-
pragte saisonale Preisnachldsse zum Tragen kamen. Zugleich schwichte sich der negative Beitrag
der Preise fiir langlebige Gebrauchsgiiter zur Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne Energie in den
zuriickliegenden Monaten allméhlich ab; die Jahresdnderungsrate dieser Teilkomponente stieg im
Juli 2010 auf null und wies somit erstmals seit Dezember 2007 ein nicht negatives Vorzeichen auf.
Diese Entwicklung ist weitgehend durch die Pkw-Preise bedingt, die sich im Juli 2010 im Vorjahrs-
vergleich erstmals seit dem Frithjahr 2009 aufgrund geringerer Preisnachldsse wieder erhéhten. Die-
ser Anstieg glich die erneuten Preissenkungen bei einigen Produkten aus dem Bereich der Unterhal-
tungselektronik mehr als aus. Im Gegensatz dazu war die Teuerung bei den Verbrauchsgiitern
weiterhin riickldufig, und die entsprechende Rate sank von 1,2 % im ersten Jahresviertel 2010 auf
0,9 % im Juli. Diese erneute Abnahme spiegelte niedrigere Jahresinderungsraten der Preise zahlrei-
cher Positionen wider, die aus der anhaltend schwachen Nachfrage resultierten.

Mit Blick auf die Zukunft deuten die vorliegenden Frithindikatoren fiir die Teuerung der Industrieer-
zeugnisse ohne Energie, wie die Entwicklung der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungs-
mittel und Tabakwaren) und der Einfuhrpreise fiir Konsumgiiter (ebenfalls ohne Nahrungsmittel und
Tabakwaren), darauf hin, dass einerseits der binnenwirtschaftliche Inflationsdruck weiterhin moderat
ist und sich andererseits der aulenwirtschaftliche Preisdruck angesichts der jlingsten Wechselkursent-
wicklung und des weltweiten Inflationsanstiegs erhoht hat. Insgesamt geht aus dieser Entwicklung, in
Verbindung mit einer allméhlichen Kriftigung der Binnennachfrage, hervor, dass sich die Teuerung
der Industrieerzeugnisse ohne Energie gegeniiber dem ersten Halbjahr leicht beschleunigen diirfte.

Die Jahressteigerungsrate des Preisauftriebs bei den Dienstleistungen, die im April 2010 mit 1,2 % auf
ihren tiefsten Stand seit 1991 gesunken war, hat sich schrittweise erhoht. Die jiingsten Daten zeigen fiir
die Verteuerung der Dienstleistungen eine jihrliche Anderungsrate von 1,4 % (Juli). Aus den fiir die
zuriickliegenden Monate verfiigbaren Angaben geht hervor, dass der fiir die Teuerungsrate der Dienst-
leistungen seit Herbst 2008 beobachtete Abwirtstrend anscheinend zum Stillstand gekommen ist.
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Betrachtet man die Teilkomponenten, so waren Freizeitdienstleistungen und personliche Dienstleis-
tungen die wichtigste Antriebskraft des wachsenden Preisauftriebs bei den Dienstleistungen insge-
samt. Diese Teilkomponente macht rund ein Drittel der Dienstleistungspreise insgesamt aus und
stieg von 0,4 % im April auf 1 % im Juli 2010. Sie umfasst Freizeitdienstleistungen wie Pauschal-
reisen sowie Gaststitten- und Beherbergungsdienstleistungen, deren Preissteigerungsraten ange-
sichts der schwachen Verbrauchernachfrage und des scharfen Wettbewerbs auf sehr niedrige Sténde
zuriickgegangen sind. Die Teuerung bei den freizeitbezogenen Positionen scheint ihre Talsohle
durchschritten zu haben und sich vor dem Hintergrund eines sich verbessernden Verbraucherver-
trauens und anziehender Konsumausgaben leicht zu erholen.

Was die sonstigen Dienstleistungen betrifft, so beschleunigt sich der Preisauftrieb bei den Transport-
dienstleistungen anscheinend ebenfalls leicht, was vornehmlich auf den in der Vergangenheit verzeichne-
ten Olpreisanstieg zuriickzufiihren sein diirfte. Die fiir die Wohnungs-Teilkomponente (insbesondere die
Mieten) gemessene Teuerung hat sich abgeschwécht, und die entsprechende Rate ging von 2,1 % im Juli
2009 auf 1,7 % im Juli 2010 zuriick. Diese Abnahme diirfte bis zu einem gewissen Grad den verzdgerten
Auswirkungen der sinkenden Wohnungs- und Hauserpreise zuzuschreiben sein. In Kasten 4 finden sich
ndhere Angaben zur Entwicklung der Immobilienpreise im Euro-Wahrungsgebiet. Mit -0,8 % lag die Jah-
resdnderungsrate der Preise fiir Kommunikationsdienstleistungen im Juli 2010 auf demselben Stand wie
vor zwolf Monaten; innerhalb dieses Zeitraums schwankte sie jedoch zwischen -1,1 % und -0,3 %.

Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, das die Teuerung der Dienstleistungen im restlichen Jahres-
verlauf 2010 relativ stabil auf ihrem derzeitigen Stand bleiben wird, aufgrund einer sich allméhlich
verbessernden Binnennachfrage 2011 jedoch leicht zunehmen diirfte. Auch von den steigenden Roh-
stoffpreisen geht moglicherweise ein gewisser Aufwértsdruck aus. Dariiber hinaus konnte der Preis-
auftrieb bei den Dienstleistungen in einigen Euro-Landern in den ndchsten Monaten durch eine Erho-
hung der indirekten Steuern und administrierten Preise beeinflusst werden. Dieser Aufwértsdruck
sollte den Erwartungen zufolge durch die geméaBigte Lohnentwicklung abgemildert werden.

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

=== HVPI insgesamt (linke Skala) = HVPI insgesamt ohne Energie und
""" Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
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PREISTRENDS BEI WOHN- UND GEWERBEIMMOBILIEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET - EIN VERGLEICH

Zwar unterscheiden sich die Mirkte fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien in vielfacher Hinsicht,
aber sie werden von einer Reihe gemeinsamer angebots- und nachfragebezogener sowie struktu-
reller Faktoren beeinflusst.! Auf der Nachfrageseite sind die Faktoren Einkommen und Vermogen
in beiden Mérkten von wesentlicher Bedeutung, und auf der Angebotsseite ist es die Elastizitat der
Mairkte, die groftenteils die preisliche bzw. quantitative Reaktion auf Nachfragednderungen
bestimmt. Dartiber hinaus hingt die angebotsseitige Reaktion auf Preisinderungen von den allge-
meinen Finanzierungsbedingungen, der Entwicklung der Vorleistungskosten, der Verfligbarkeit
von Bauland und anderen strukturellen Faktoren ab, beispielsweise Beschrankungen und Verzo-
gerungen aufgrund von Rechtsvorschriften bei der Erteilung von Genehmigungen zur Erschlie-
Bung und Bebauung von Land.?

Hinsichtlich der strukturellen Faktoren ist der Anteil der selbst genutzten Immobilien im Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt im Bereich der Wohnungswirtschaft trotz erheblicher Unterschiede
von Land zu Land héher als am Markt fiir Gewerbeimmobilien. Was die Finanzierungsbedingungen
betrifft, so sind die Laufzeiten von Wohnungsbaukrediten iiblicherweise wesentlich langer als bei
Gewerbeimmobilienkrediten. Ferner spiegeln die in der Regel hoheren Beleihungsgrenzen am
Wohnungsbaumarkt méglicherweise die fiir die Kreditaufnahme geltenden unterschiedlichen
Sicherheitenanforderungen wider, die zum Teil darauf zuriickzufiihren sind, dass im Bereich der
Wohn- und der Gewerbeimmobilien die Kreditausfallrisiken jeweils unterschiedlich wahrgenom-
men werden. Die an den Mérkten fiir Wohneigentum und fiir Gewerbeimmobilien divergierenden
Reaktionen auf die Angebots- und Nachfragebedingungen konnten ebenfalls durch solche Faktoren
bedingt sein.

Zu beachten ist, dass eine Analyse der Preisentwicklung am Wohnimmobilienmarkt und am Markt
fiir gewerblich genutzte Immobilien mit groBer Vorsicht erfolgen muss, da Faktoren wie
Erfassungsgrad, Qualitit und Représentativitit der Daten zur hohen Unsicherheit beitragen, mit
der eine Bewertung der Entwicklungen an diesen Mérkten verbunden ist. Dartiber hinaus ist ein
Vergleich beider Mérkte angesichts der unterschiedlichen statistischen und methodischen Kon-
zepte der Preisschitzung besonders schwierig. So basieren Schéitzungen der Preise fiir Wohneigen-
tum auf tatsdchlichen Transaktionen, die Preise fiir Gewerbeimmobilien hingegen griinden auf
Bewertungen des Kapitalwerts, d. h. der Marktpreise abziiglich Investitionsausgaben, Instandhal-
tung und Abschreibungen. Da Bewertungen naturgemil} subjektiv sind, gibt es moglicherweise
grofle Diskrepanzen zwischen den Preisschitzungen unterschiedlicher Marktteilnehmer in Bezug
auf gewerblich genutzte Immobilien, worauf im Folgenden néher eingegangen wird. Diese Unter-
schiede konnen auch durch den heterogenen Erfassungsgrad des Referenzmarkts bedingt sein.

1 Eine umfassende Ubersicht {iber die am Markt fiir Gewerbeimmobilien wirkenden Bestimmungsfaktoren findet sich in: EZB, Commer-
cial property markets — financial stability risks, recent developments and EU banks’ exposures, Dezember 2008, und EZB, Gewerbeim-
mobilien im Euro-Wahrungsgebiet und ihre Bedeutung fiir die Banken, Monatsbericht Februar 2010.

2 Weitere Informationen zu den die Wohnimmobilienpreise beeinflussenden strukturellen Faktoren finden sich in: EZB, Structural factors
in the EU housing markets, 2003, und EZB, Housing finance in the euro area, Occasional Paper Nr. 101, Mérz 2009. Entsprechende
Angaben in Bezug auf die Gewerbeimmobilienpreise finden sich in: EZB, Commercial property markets: financial stability risks, recent
developments and EU banks* exposures, op. cit.
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(nominale Angaben; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Die Angaben zu den Wohnimmobilienpreisen basieren
auf EZB-Berechnungen und auf nationalen Statistiken; die Anga-
ben zu den Preisen fiir Gewerbeimmobilien basieren auf den von
Jones Lang LaSalle (JLL) und Investment Property Databank
(IPD) ermittelten Kapitalwerten von Biiroimmobilien und Laden-
geschiften.

Anmerkungen: Das euroraumweite Aggregat der Wohnimmobi-
lienpreise wird anhand nationaler Zeitreihen ermittelt, die tiber
90 % des BIP im Eurogebiet fiir den gesamten Zeitraum abdecken.
Quartalswerte fiir den Wohnimmobilienmarkt werden anhand
halbjdhrlicher Angaben fiir die vollstédndige Stichprobe interpo-
liert; im Falle des Marktes fiir gewerbliche Immobilien werden
sie anhand von Jahresdaten fiir die Zeit vor 2007 interpoliert.

Beriicksichtigt man diese Einschrankungen, so
zeigt die genauere Betrachtung der Entwick-
lung, die an diesen Markten in den zuriicklie-
genden 13 Jahren stattgefunden hat (der langste
Zeitraum, fir den vollstindige Daten zur Ver-
fligung stehen, siche Abbildung A), dass die
Kurve der Preise fiir Gewerbeimmobilien im
Euroraum tendenziell stiarkere Ausschlige auf-
weist und dem Konjunkturzyklus stérker folgt
als diejenige der Preise fiir Wohneigentum. So
erméfigte sich die Jahreswachstumsrate der in
den Preisen fiir Gewerbeimmobilien enthalte-
nen Biiro- und Ladengeschiftskomponenten
(Ladengeschaft wird definiert als Einzelhan-
delsgeschift in einer Hauptgeschéftsstrafie) zur
Jahreswende 2002/03 auf etwa null und
erreichte im Jahr 2007 — je nachdem, welche

Messgrofle zur Anwendung kam — ihren
Hochststand von 5 % bis 20 %. Die grofe Dif-

ferenz zwischen den Ausschldgen der beiden

verfiigbaren Messgrofen der Preise fiir gewerb-

lich genutzte Immobilien im Euroraum ist mog-
licherweise auf den Erfassungsgrad zuriickzu-
filhren: Die Daten der Investment Property

Databank (IPD) enthalten marktweite Trends,
wihrend der Index von Jones Lang LaSalle
(JLL) lediglich den Kapitalwert erstklassiger Bliroimmobilien und Ladengeschifte beriicksich-
tigt. Im Gegensatz dazu blieben die jahrlichen Wachstumsraten der Preise fiir Wohneigentum mit
4,5 % bis 7 % in der Zeit von 2001 bis 2007 relativ stabil. Was die konjunkturelle Entwicklung
betrifft, so wurde bei den Preisen fiir gewerbliche Immobilien wéhrend des Wirtschaftsab-
schwungs 2001 eine klare Abwartsbewegung verzeichnet; bei den Preisen fiir Wohneigentum war
dies nicht der Fall. Dennoch sind die Immobilienpreise in beiden Sektoren in jingster Zeit auf
breiter Basis riicklaufig. Die Robustheit des Wohnimmobilienmarkts wihrend des Abschwungs
2001 konnte darauf zuriickzuflihren sein, dass Letzterer in erster Linie im Unternehmenssektor
stattfand. Seinerzeit diirften die Wohnimmobilienmérkte in zahlreichen Lindern noch vom Uber-
gang zu niedrigeren Zinsen im Gefolge der Einfiihrung des Euro profitiert haben. Zudem scheint
der fiir die Wachstumsrate der gewerblichen Immobilienpreise in der Zeit von 2006 bis 2007 ver-
zeichnete Hochststand hinter jenem fiir die Wohnimmobilienpreise zuriickgeblieben zu sein. Die
aktuell verfiigbaren Daten deuten darauf hin, dass sich die Preise fiir Gewerbeimmobilien im
zweiten Quartal 2010 gegeniiber dem Vorjahr um 2,2 % erhoht haben. Zugleich zeigen die fiir
ausgewiahlte Lander des Euroraums vorliegenden Angaben, dass der Riickgang der Wohnimmo-
bilienpreise sich etwas verlangsamt haben oder zu Jahresbeginn 2010 zum Stillstand gekommen
sein diirfte, was ein erster Hinweis auf eine Stabilisierung der Preise sein konnte.

Auch auf Landerebene waren die Preisausschlige am Markt fiir Wohneigentum wesentlich mode-
rater als am Markt fiir Gewerbeimmobilien (sieche Abbildung B). Zugleich weisen die Preise fiir
Wohnimmobilien — relativ gesehen — anscheinend landeriibergreifend eine geringere Heterogeni-
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Abbildung B Immobilienpreise in Lindern des Euro-Wahrungsgebiets

EIB

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Maximum, Minimum, Interquartilsspanne und gewichteter Durchschnitt)

= Gewichteter Durchschnitt
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Quellen: Die Angaben zu Wohnimmobilienpreisen basieren auf EZB-Berechnungen, nationalen Statistiken und Informationen der OECD.
Die Angaben zu den Gewerbeimmobilienpreisen basieren auf den von Jones Lang LaSalle ermittelten Kapitalwerten von Biiroimmobilien
und Ladengeschiften.

Anmerkungen: Die Aggregationsgewichte basieren auf dem nominalen BIP des Jahres 2007. Das geschitzte Aggregat fiir das Eurogebiet
basiert auf interpolierten Quartalsangaben der OECD fiir Italien und Deutschland. Fiir Zypern, Malta, die Slowakei und Slowenien liegen
keine Angaben zu Gewerbeimmobilienpreisen vor.

tat auf als diejenigen fiir Gewerbeimmobilien, worauf die relativ engen Interquartilsspannen hin-
deuten.’?

Wie oben erldutert hdngt die Entwicklung sowohl am Wohn- als auch am Gewerbeimmobilien-
markt von den Nachfragebedingungen ab und steht allgemein mit der Konjunktur in Zusammen-
hang. In Abbildung C wird der Preisauftrieb
bei Wohn- und Gewerbeimmobilien im Euro-
raum dem Wachstum des realen BIP gegen-
tibergestellt. Es wird deutlich, dass die Preise  (verinderung gegen Vorjahr in %)

fiir gewerbliche Immobilien anscheinend — Reales BIP (linke Skala)

weitaus stirker mit dem Konjunkturzyklus - Preise fiir Wohnimmobilien (linke Skala)
kortelieren als jene fiir Wohneigen tum. Fiir die ==== Preise fiir Gewerbeimmobilien (rechte Skala)

Abbildung C Immobilienpreise und reales
BIP-Wachstum

ausgepriagtere Konjunkturabhéngigkeit der

gewerblichen Immobilienpreise gibt es meh- 6 | ,"-:':‘»“ 20
rere mogliche Griinde: a) Gewerbliche Immo- . ',_:‘p-_"' ",‘ 15
bilien wie Biirogebdude, Ladengeschifte und AN g 10
Industriegebiude flieBen in den Produktions- 2 {fi* 5
prozess der Unternehmen als ,,Vorleistungen* ol o
ein, wobeli ein enger Zusammenhang mit den r 5
Aussichten fiir Produktion und Beschiftigung 2 ) : 0
besteht. b) Die Angaben zu Gewerbeimmobili- 4 b
enpreisen basieren auf Bewertungen, die im "
Allgemeinen jahrlich oder halbjdhrlich von 6 R o I VN e Vo 20

Unternehmen im Rahmen ihrer Geschiéftsbe-
. . . Quellen: Eurostat, Jones Lang LaSalle und EZB-Berechnungen
richte vorgenommen werden, wodurch sich die  anhand nationaler Statistiken.

3 Trotz des starken Einflusses statistischer Ausreifler lagen die Wachstumsraten insbesondere im Jahr 2008 bei tiber 30 %.
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b) Unbereinigte Finanzierbarkeit an Immobilienméiirkten
im Eurogebiet

a) Asset-Pricing-Ansatz: Immobilienpreis-Miet-Relation
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Quellen: Eurostat, Jones Lang LaSalle und EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken.

Anmerkungen: Am Markt fiir Wohnimmobilien bezieht sich die unbereinigte Finanzierbarkeit auf die Einkommen-Preis-Relation; am
Markt fiir Gewerbeimmobilien bezieht sie sich auf die Unternehmensgewinne-Preis-Relation. Unternehmensgewinne werden definiert als
Bruttobetriebsiiberschuss abziiglich Selbstdndigeneinkommen.

Gewerbeimmobilienpreise hdufiger 4ndern als die Preise fiir Wohneigentum. Dies konnte einen
engeren Bezug zwischen den Preisen fiir Gewerbeimmobilien und der konjunkturellen Entwick-
lung verdeutlichen. ¢) Durch Wohneigentum wird in erster Linie der Unterkunftsbedarf der pri-
vaten Haushalte gedeckt. Daher ist der Anteil des selbst genutzten Eigentums hier hoher als in
den Segmenten Biirordume und Ladengeschifte am Gewerbeimmobilienmarkt, was die Korrela-
tion dieser Preise mit dem Konjunkturverlauf dimpfen diirfte.

Das Profil des Anstiegs der Immobilienpreise ldsst sich anhand zweier einfacher Standardmesszah-
len bewerten, die einen Vergleich der Immobilienpreise mit Mieten und sonstigen Einkommens-
quellen beinhalten. Da zur Bewertung des Referenz-Ausgleichsniveaus allgemein ein langfristiger
Durchschnitt vonnéoten ist, ist angesichts der kurzen Beobachtungsdauer der Zeitreihen und der
vereinfachenden Bewertungsmethoden dieser Vergleich mit Vorsicht zu behandeln. Der erste
Indikator (Preis-Miet-Relation) ergibt sich aus der Annahme, dass der Wert einer Immobilie als
Vermogen nicht wesentlich vom diskontierten Strom der gesamten zukiinftigen Mieten abweichen
sollte, wihrend der zweite Indikator (Einkommen-Preis-Relation) eine Messgroe der unberei-
nigten Finanzierbarkeit darstellt.* Entsprechend der Preis-Miet-Relation (siche Grafik a) von
Abbildung D) wiesen die Wohnimmobilienpreise im Betrachtungszeitraum wesentlich kréftigere
Bewertungsgewinne auf, wihrend fiir die Gewerbeimmobilienpreise ein ausgepragter und extrem
starker Anstieg um das letzte Konjunkturhoch herum verzeichnet wurde und der laufende Kor-
rekturprozess hier bereits weiter fortgeschritten zu sein scheint als bei den Wohnimmobilienprei-
sen. In beiden Mérkten hat sich die unbereinigte Finanzierbarkeit (siehe Grafik b) von Abbil-
dung D) jedoch seit Ende 2007 nur leicht verbessert.

4 Zwar lassen sich Finanzierbarkeitsindizes anhand mehrerer unterschiedlicher Einkommensmessgréfen konstruieren, aber fiir Wohnei-
gentum wird tiblicherweise das verfiigbare Einkommen und fiir gewerblich genutzte Immobilien eine MessgroBe fiir Unternehmensge-
winne aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen herangezogen.
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Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich die Mérkte fiir gewerbliche und wohnwirtschaftlich
genutzte Immobilien — trotz einer Reihe gemeinsamer Bestimmungsfaktoren — im Betrachtungs-
zeitraum in einigen ihrer Verhaltensmuster unterscheiden. Die Entwicklung der Gewerbeimmo-
bilienpreise im Eurogebiet wies hohere Ausschldge auf als diejenige der Wohnimmobilienpreise
und war starker konjunkturgebunden. Die jiingste Entwicklung deutet auf einen sich verlangsa-
menden Preisriickgang hin oder weist sogar erste Anzeichen eines Preisanstiegs sowohl am
gewerblichen als auch am wohnungswirtschaftlichen Immobilienmarkt auf.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die aktuellen Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (ohne Baugewerbe) deuten auf eine
gewisse Stabilisierung gegeniiber dem Aufwértstrend hin, der in den Sommermonaten 2009 einge-
setzt hatte (siche Abbildung 41). Die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise hat sich
nach ihrem Tief von -8,4 % (Juli 2009) schrittweise erhoht. Im Mérz 2010 kehrte sie sich wieder ins
Positive und lag im Juni bei 3,0 %. Der Gesamtindex umfasst die Preise fiir Energie, Vorleistungs-
giiter, Konsumgiiter und Investitionsgiiter. Der Aufwértstrend war hauptsichlich der Entwicklung
der Energie- und Vorleistungsgiiterpreise zuzuschreiben, die wiederum auf das Zusammenwirken
aufwirtsgerichteter Basiseffekte aufgrund der in den letzten Monaten des Jahres 2008 und Anfang
2009 weltweit sinkenden Rohdlpreise und des seit letztem Sommer insgesamt verzeichneten
Anstiegs der Ol- und Rohstoffpreise zuriickzufiihren war. Die Konsumgiiterpreise (ohne Tabakwa-
ren und Nahrungsmittel) bilden diejenige Komponente, die historisch gesehen am stérksten mit der
kurzfristigen Entwicklung des HVPI korreliert. In der zweiten Jahreshélfte 2009 und im ersten Halb-
jahr 2010 erhohte sich die fiir diese Teilkomponente verzeichnete Rate ebenfalls. Mit 0,2 % im Juni
wurde fiir die Jahresédnderungsrate der Konsumgiiterpreise der erste positive Wert seit Dezember

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) == Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) +++++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
----- Energie (rechte Skala)
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
_10IJl]llJ]lJl]llJ]lllJllJ]l'25 2011111111111111111111111|||20
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
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2008 verzeichnet. Dieser Anstieg war teilweise eine Folge der hdheren Erzeugerpreise fiir langle-
bige Gebrauchsgiiter, die wahrscheinlich von den leicht verbesserten Aussichten fiir die Endnach-
frage profitierten. Die Jahresdanderungsrate der Preise fiir Investitionsgiiter (einschlieSlich Maschi-
nenbauerzeugnissen, Kraftfahrzeugen oder Metallerzeugnissen) kehrte sich in jiingster Zeit ebenfalls
wieder ins Positive; im Juni blieb sie mit 0,3 % gegeniiber dem Vormonat unveriandert, nachdem sie
sich von August 2009 bis April 2010 im negativen Bereich bewegt hatte. Der allmahliche Anstieg
dieser Preise resultiert zum Teil aus der hoheren Nachfrage nach im Euroraum hergestellten Inves-
titionsglitern.

Die Umfrageergebnisse zum Preisauftrieb in der Produktionskette lassen erkennen, dass sich der
Aufwirtstrend in den vergangenen zwolf Monaten stabilisiert hat. Was den Einkaufsmanagerindex
betrifft, so deutet die Schnellschdtzung der Preise im August auf moderat verdnderte Input- und
Outputpreise der Unternehmen hin (siche Abbildung 42). Im verarbeitenden Gewerbe gingen die
Indizes sowohl der Input- als auch der Outputpreise im August leicht zuriick, wohingegen sie im
Dienstleistungssektor etwas zulegten. Dennoch blieben die Verkaufspreise unter der Schwelle von
50 Punkten und lassen so auf sinkende Preise schlieBen. Trotz der seit Mai eingetretenen Stabilisie-
rung haben sich alle Indizes seit dem zweiten Quartal 2009 insgesamt relativ stark erhdht. Das
gegeniiber den Verkaufspreisen etwas hohere Niveau der Vorleistungspreise weist darauf hin, dass
es fiir die Unternehmen nach wie vor schwierig ist, die hheren Vorleistungspreise an die Verbrau-
cher weiterzugeben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Aufgrund der zeitlichen Verzdgerung, mit der die Arbeitsmérkte auf konjunkturelle Veranderungen
reagieren, blieb die Arbeitskostenentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet wihrend des Abschwungs
relativ robust und begann sich erst im dritten Quartal 2009 abzuschwéchen, d. h. rund ein Jahr nach-
dem das vierteljahrliche BIP-Wachstum des Euroraums sich ins Negative kehrte. Die Widerstands-
fahigkeit der Arbeitskosten in diesem Zeitraum war eine Folge der durchschnittlichen Laufzeit der
Tarifvertrage von rund 1,5 Jahren (die sich in der Entwicklung der Tarifverdienste widerspiegelt)
sowie eines mechanischen Effekts, der sich aus der zweiten Jahreshalfte 2008 und Anfang 2009
erfolgten drastischen Verringerung der geleisteten Arbeitsstunden ergab und das Wachstum der Stun-
denldhne nach oben schnellen lie8. Die Abnahme der geleisteten Arbeitsstunden war teilweise auf die
umfangreiche Nutzung flexibler Arbeitszeitkonten, besonders in Deutschland, zuriickzufiihren, auf-
grund deren die Arbeitnehmer in Zeiten geringerer Nachfrage weniger Stunden arbeiten kdnnen, ohne
dadurch ihr Arbeitnehmerentgelt insgesamt zu schmaélern, und dies in wirtschaftlich besseren Zeiten
durch Mehrarbeit entsprechend ausgleichen konnen. Aulerdem wurde die Anfang 2009 im Eurogebiet
verzeichnete Zunahme der Arbeitskosten pro Stunde auch durch staatlich subventionierte Kurzarbeits-
regelungen verstérkt, mit denen die Politik auf den andernfalls wohl unvermeidlichen Beschéftigungs-
abbau, insbesondere in der Industrie, reagierte. Im Zusammenhang mit diesen Regelungen wurde den
Unternehmen die Moglichkeit geboten, die Arbeitsstunden ihrer Mitarbeiter zu reduzieren, wobei die
nationalen Regierungen jeweils Ergdnzungszahlungen zum Arbeitnehmerentgelt insgesamt leisteten.
Da sich die Unternehmen in den meisten Fillen bereit erklarten, einen Teil der Entgeltaufstockungen
zu tibernehmen, fiihrte dies auch auf Stundenbasis gerechnet zu Lohnsteigerungen.

Beim Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer setzte Ende 2008 und verstérkt Anfang
2009 ein Riickgang ein, und zwar insbesondere im privaten Sektor, da die Unternehmen bestrebt
waren, alle verfiigbaren flexiblen Lohnkomponenten zu nutzen, um die Lohnkosten zu reduzieren,
was auf eine stark negative Lohndrift hindeutet. Die Entwicklung im 6ffentlichen Sektor ist seit

EIB
Monatsbericht
September 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




Ende 2009 ebenfalls verhaltener (siehe auch
EZB, Lohnentwicklung im Euro-Wiahrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten wahrend

. . Verind Vorjahr in %; Quartalswert
des jiingsten Konjunkturabschwungs: Eine ver- ~ (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

gleichende Analyse, Kasten 8, Monatsbericht — ?;gefif:d};gzzmgehje Arbeitnehmer
Mai 2010, und EZB, Arbeitsmarktanpassungen -=== Arbeitskosten pro Stunde
an die Rezession im Euro-Wéahrungsgebiet, 45 45
Monatsbericht Juli 2010).

40 40
Aus den jiingsten Arbeitskostenindikatoren geht 35 35
hervor, dass sich die Arbeitskosten insgesamt im
ersten Quartal 2010 stabilisiert haben (sieche 3.0 3,0
Abbildung 43 und Tabelle 7). So lag die Jahres-
wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je » >
Arbeitnehmer im Euro-Wihrungsgebiet im ers- 5, 2.0
ten Jahresviertel 2010 mit 1,5 % geringfiigig tiber
dem Wert des Vorquartals. Die sektorale Auf- 15 L5
schliisselung weist darauf hin, dass die leichte e 10

Zunahme des Wachstums des Arbeitnehmerent- 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008 @ 2009 2010
gelts je Arbeitnehmer im ersten Vierteljahr 2010
zu groBen Teilen auf die Entwicklung in der
Industrie zuriickzufithren war. Auch die jahrliche
Wachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde legte leicht zu, und zwar von 1,7 % im letzten Jahres-
viertel 2009 auf 2,1 %. Dieser Anstieg kann nach dem starken Riickgang im Schlussquartal 2009, als
diese Rate um 0,9 Prozentpunkte geringer ausfiel, als Normalisierung angesehen werden.

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Betrachtet man die Entwicklung der Tarifverdienste im Euroraum (die einzigen derzeit fiir das
zweite Quartal 2010 verfligbaren Angaben zu den Arbeitskosten), so belief sich deren Jahreswachs-
tumsrate in diesem Zeitraum auf 1,8 % und blieb damit gegeniiber dem Vorquartal unverandert. Die
im ersten und zweiten Jahresviertel 2010 verzeichneten jahrlichen Zuwachsraten sind die niedrigs-
ten seit Einfiihrung der Zeitreihe im Jahr 1991. Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszugehen, dass
die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste in den kommenden Quartalen weiterhin auf niedrigem
Niveau liegen und moglicherweise sogar erneut sinken wird, da Neuvertrdge sowohl im privaten als
auch im 6ffentlichen Sektor derzeit nur mit moderaten Lohnerh6hungen verbunden sind.

Gegeniiber dem im ersten Quartal 2009 verzeichneten Rekordtief verbesserte sich die Jahreswachs-
tumsrate der Produktivitit im Euro-Wahrungsgebiet in den folgenden Dreimonatszeitraumen konti-

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

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste 33 2,7 2,8 2,4 2,2 1,8 1,8
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 35 2,7 33 2,6 1,7 2,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,1 1,5 1,4 1,5 1,3 1,5

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitét -0,3 -2,2 -3,1 -1,8 0,0 2,1
Lohnstiickkosten 34 3.8 4,6 33 1,3 -0,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezicht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

nuierlich, was die verzogerte Anpassung der Beschiftigungsentwicklung an das Produktionswachs-
tum widerspiegelt. Im ersten Vierteljahr 2010 kehrte die Produktivitét je Beschéftigten in jédhrlicher
Betrachtung in den positiven Bereich zuriick und erhohte sich um 2,1 %. Der Anstieg der Produkti-
vitét trug zusammen mit dem geddmpften jahrlichen Zuwachs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer dazu bei, die Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkosten von 1,3 % im vierten Quartal 2009
auf -0,6 % im ersten Quartal 2010 zu reduzieren. Diese Zahlen stehen in deutlichem Gegensatz zu
dem Spitzenwert von fast 6 %, der in den ersten drei Monaten des Jahres 2009 erreicht wurde, und
diirften einer Zunahme der Gewinnmargen der Unternehmen forderlich sein.

Mit Blick auf die Zukunft ist zu erwarten, dass die Arbeitsmarktentwicklung in Verbindung mit der
anhaltenden wirtschaftlichen Erholung das jéhrliche Produktivitdtswachstum weiter stirken wird,
was im Zusammenwirken mit einem moderaten Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
dazu beitragen diirfte, dass sich das Wachstum der Lohnstiickkosten der Unternehmen im Euroraum
im gesamten Jahresverlauf 2010 weiter verlangsamt.

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Die Rezession der Jahre 2008 und 2009 brachte eine starke und anhaltende Schrumpfung der Unter-
nehmensgewinne mit sich, die — aufgrund robuster Arbeitskosten und einer im Vergleich zu vergan-
genen Abschwungsphasen weniger ausgepragten Beschéftigungsanpassung — auf einen Riickgang
der Unternehmensproduktivitit zuriickzufithren war.! Nachdem die Unternehmensgewinne im Euro-
raum seit Ende 2008 fiinf Quartale in Folge gesunken waren (siche Abbildung 45), nahmen sie im
ersten Jahresviertel 2010 binnen Jahresfrist um 4,4 % zu. Dieser Anstieg war sowohl auf eine Aus-

1 Eine Errterung hierzu findet sich in EZB, Gewinnentwicklung nach Rezessionsphasen, Kasten 4, Monatsbericht April 2010.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

weitung der Wirtschaftstétigkeit (Volumen) als auch auf hohere Stiickgewinne (Marge je Produk-
tionseinheit) zuriickzufiihren, wobei diese Entwicklung von einem langsameren Wachstum der

Lohnstiickkosten profitierte.

Betrachtet man die Entwicklung der wichtigsten Wirtschaftszweige (Industrie und marktbestimmte
Dienstleistungen), so war der Gewinnanstieg in der Industrie mit einer Vorjahrsrate von 20 % im
ersten Quartal 2010 besonders stark (sieche Abbildung 46). Im Jahr 2009 war dagegen eine Schrump-
fung um knapp 28 % im Vorjahrsvergleich zu verzeichnen gewesen, was bestitigt, dass die Gewinne
in diesem Sektor in Abschwungsphasen tendenziell stirker zuriickgehen. Daher liegen die Unterneh-
mensgewinne in der Industrie im laufenden Jahr trotz der jiingsten Aufwértsbewegung nach wie vor
auf niedrigem Niveau und befinden sich in der Nihe des Mitte 2004 erreichten Wertes. Die Gewinne
bei den marktbestimmten Dienstleistungen nahmen im ersten Vierteljahr 2010 im Vorjahrsvergleich
ebenfalls zu (um 1,5 %), nachdem sie im Jahresverlauf 2009 vier Quartale in Folge gesunken

waren.

Mit Blick auf die Zukunft diirften die Belebung der Nachfrage und der erwartete konjunkturbedingte
Produktivititsanstieg — dhnlich wie in frilheren Aufschwungsphasen — einen weiteren Anstieg der
Unternehmensgewinne begiinstigen. Allerdings sind die Aussichten fiir diese Variable auf kurze

Sicht nach wie vor sehr unsicher.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Es wird erwartet, dass die am HVPI gemessenen jahrlichen Preissteigerungsraten im spiteren Jah-
resverlauf geringfligig ansteigen, wobei sie eine gewisse Volatilitit aufweisen diirften. Mit Blick auf
die weitere Zukunft sollten die Inflationsraten im Jahr 2011 dank des geringen inlédndischen Preis-

drucks insgesamt moderat bleiben.
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Diese Einschitzung kommt auch in den im September 2010 von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet zum Ausdruck. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate im Jahr 2010 zwischen
1,5 % und 1,7 % und im Jahr 2011 zwischen 1,2 % und 2,2 % liegen (sieche Kasten 6). Im Vergleich
zu den im Juni 2010 verdffentlichten Projektionen von Experten des Eurosystems wurden die Band-
breiten geringfiigig nach oben korrigiert, was vor allem auf die gestiegenen Rohstoffpreise zuriick-
zufiihren ist.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind leicht nach oben gerichtet.
Sie bestehen insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise
(ohne Ol). Zudem kénnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommen-
den Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stirker erhoht werden als derzeit angenommen.
Zugleich halten sich die Risiken fiir die Preis- und Kostenentwicklung in Grenzen.

EIB
Monatsbericht
September 2010




4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaft des Euro-Wdihrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs.
Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Eurogebiets stieg im zweiten Quartal 2010 deutlich
um 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal an. Diese Entwicklung wurde durch das weltweit anhal-
tende Wachstum, zum Teil aber auch durch tempordre inlindische Faktoren gestiitzt. Die
Jiingsten Daten und Umfrageergebnisse bestdtigen im Allgemeinen die Erwartung, dass es im
zweiten Halbjahr des laufenden Jahres sowohl weltweit als auch im Euroraum zu einer
Abschwdchung kommen konnte. Obgleich weiter Unsicherheit herrscht, deuten sie jedoch nach
wie vor auf eine positive Grunddynamik der Erholung im Eurogebiet hin. Die weltweit anhal-
tende Belebung und deren Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten des Euroraums
sowie der akkommodierende geldpolitische Kurs und die zur Wiederherstellung der Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen diirften die Wirtschaft im Eurogebiet wei-
terhin stiitzen. Allerdings wird davon ausgegangen, dass der laufende Prozess der Bilanz-
anpassung in verschiedenen Sektoren und die Arbeitsmarktaussichten das Tempo der Erholung
ddmpfen werden.

Diese Einschditzung steht auch mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet vom September 2010 im Einklang, denen zufolge
das jihrliche Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr zwischen 1,4 % und 1,8 % und im
kommenden Jahr zwischen 0,5 % und 2,3 % liegen wird. Bei weiter vorherrschender Unsicher-
heit sind die Risiken fiir die konjunkturellen Aussichten leicht nach unten gerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs, nach-
dem sie vom zweiten Quartal 2008 bis zum zweiten Vierteljahr 2009 geschrumpft war. Der ersten
Schétzung von Eurostat zufolge stieg das reale

BIP des Euroraums im zweiten Vierteljahr 2010

gegeniiber dem Vorquartal um 1,0 % nach 0,3 %

im ersten Jahresviertel und 0,2 % im Schluss-

quartal 2009. Die beiden 1etztgenannten viertel- (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljdhrliche
jéihrlichen Wachstumsraten wurden jeweils um Beitridge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert (siche Inléndische Verwendung (ohne Vorrite)

Abbildung 47). Die verfiigbaren Indikatoren - Xﬁgjﬁiﬁ?{fa“gdmgm
deuten darauf hin, dass der Aufschwung auch S BIR-Wachstumiinsgesamt
iiber das erste Halbjahr 2010 hinaus anhalten L5 L5
wird, wenngleich mit geringeren Zuwachsraten
als noch im zweiten Quartal. Das Tempo der 1,0 1,0
konjunkturellen Erholung im Eurogebiet diirfte il
sich abschwichen, da der stiitzende Effekt tem- 0,5 [ 0,5
porirer Faktoren abklingen wird. .

0,0 e Z — 0,0
Die hohe Wachstumsrate des realen BIP im —
zweiten Vierteljahr 2010 resultiert in erster Linie 05 HHHHH H‘ = 05
aus einem positiven Beitrag der Inlandsnach-
frage in Hohe von 0,7 Prozentpunkten. Vom J J | J 1.0

AuBenbeitrag und von den Vorratsverdnderun- Q2 20%39 Q4 Ql 2010 Q2
gen gingen ebenfalls Wachstumsimpulse aus,

je doch in geringerem Um fang Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Waihrend in der zweiten Jahreshilfte 2009 im Euro-Wéhrungsgebiet eine Konjunkturerholung ein-
setzte, blieben die privaten Konsumausgaben nach dem starken Riickgang, der auf dem Tiefpunkt
des vergangenen Konjunkturabschwungs Ende 2008 und Anfang 2009 verzeichnet worden war, eher
gedampft. Im zweiten Quartal 2010 erhohte sich der private Verbrauch indes um 0,5 %, verglichen
mit 0,2 % im ersten Vierteljahr. Aktuelle Indikatoren deuten auf eine weitere Ausweitung der
Konsumausgaben im dritten Jahresviertel hin.

Hauptgrund fiir das trotz der konjunkturellen Erholung geringe Konsumwachstum war die Schwé-
che an den Arbeitsmérkten, die das verfiigbare Realeinkommen der privaten Haushalte beeintriach-
tigt hat. Das verfiigbare Einkommen wurde durch den kréftigen Beschéftigungsriickgang, der vom
zweiten Halbjahr 2008 und bis zum Jahresende 2009 zu beobachten war, erheblich geddmpft. Ande-
rerseits wirkte sich die niedrige am HVPI gemessene Teuerungsrate im Jahr 2009 stiitzend auf die
reale Einkommensentwicklung aus. In jiingster Zeit wurde allerdings eine héhere Inflation verzeich-
net, die negativ zum realen Einkommenswachstum beitrug, wahrend sich die Beschéftigung im ers-
ten Quartal dieses Jahres stabilisierte. Obgleich sich der Konsum seit dem letzten Vierteljahr 2009
leicht positiv entwickelt hat, ist vom real verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte in den
kommenden Quartalen kein spiirbarer Impuls zu erwarten, da sich die Beschaftigungsentwicklung
nur langsam verbessern diirfte.

Weitere Faktoren, die sich in den jiingsten Quartalen dimpfend auf die privaten Konsumausgaben
ausgewirkt haben, sind die Unsicherheit hinsichtlich der Beschaftigungsaussichten, die sinkenden
Wohnimmobilienpreise und die akkumulierten Wertverluste beim Geldvermdgen. Zudem wurden
die Konditionen fiir Konsumentenkredite im Gefolge der Finanzkrise leicht verscharft (siche Kas-
ten 2 im Monatsbericht August 2010). Hingegen ging die Sparquote der privaten Haushalte, die zwi-
schen Mitte 2008 und Mitte 2009 stark gestiegen war, im ersten Quartal 2010 wieder zuriick, wie
aus den integrierten Sektorkonten des Euro-Wéhrungsgebiets hervorgeht (siehe Kasten 5 im Monats-
bericht August 2010). Wihrend hier die verbesserten Konjunkturaussichten ebenfalls eine Rolle
gespielt haben konnten, ist der Riickgang unter anderem wohl auch auf die hoheren Energieckosten
fiir Konsumzwecke zuriickzufiihren. Tatsdchlich dienen die Ersparnisse zum Teil tendenziell als
Puffer gegen Energiepreisschwankungen.

Das Verbrauchervertrauen hat nach den Tiefstdnden von Anfang 2009 allméhlich zugenommen.
Ausschlaggebend hierfiir waren positivere Einschatzungen der allgemeinen Wirtschaftslage und der
Beschiftigungsentwicklung. Im zweiten Quartal 2010 blieb das Verbrauchervertrauen unveréndert
gegeniiber dem Vorquartal; die verfiigbaren Angaben fiir das dritte Jahresviertel lassen aber auf eine
weitere Stimmungsauthellung schlieen. Den jiingsten Daten zufolge ist die Zuversicht im Juli und
August sogar deutlich gestiegen.

Die sich aus den Umfragedaten ergebenden positiveren Aussichten spiegeln sich in den harten
Daten noch nicht wider. Die Einzelhandelsumsitze gingen im zweiten Vierteljahr 2010 um 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem sie sich im ersten Jahresviertel noch um 0,4 % erhoht
hatten (siehe Abbildung 48). Die Pkw-Neuzulassungen verringerten sich im zweiten Quartal die-
ses Jahres um 7,4 % und damit etwa im gleichen Maf3e wie im Vorquartal. Dahinter verbergen sich
allerdings betrichtliche Differenzen zwischen den Léndern, die teilweise auf die unterschiedlich
stark nachlassenden Auswirkungen der Konjunkturpakete, insbesondere der Anreize fiir Konsu-
menten, ihre Altfahrzeuge im Gegenzug fiir den Kauf eines Neuwagens zu verschrotten, zuriick-
zufithren sind. Nachdem diese Subventionen im Jahr 2009 den Pkw-Absatz und damit den priva-
ten Verbrauch angekurbelt hatten, fithrte ihre Riicknahme in einigen Léndern dazu, dass sich die
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Pkw-Neuzulassungen in der ersten Jahreshélfte
2010 wieder verringerten. Die Abwrackpramien
forderten dabei jedoch iiberwiegend den Erwerb

relativ kleiner Fahrzeuge, wéhrend sich die (Monatswertc)

aktuellen Pkw-Kiaufe offenbar stirker auf das — Einzelhandelsumsiitze (linke Skala)”
.. R ooocc Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
hochpreisige Fahrzeugsegment konzentrieren. (rechte Skala)?

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

Infolgedessen konnte die Zahl der Pkw-Neuzu-
lassungen die Auswirkungen des Fahrzeugkaufs
auf die realen Konsumausgaben gegenwértig
unterzeichnen. 3

Zu den weiteren konsumwirksamen finanzpoli-
tischen Maflnahmen zéhlt die Anhebung der 1
Mehrwertsteuer, die in einigen Mitgliedstaaten

fiir das dritte Quartal 2010 angekiindigt wurde. 0 praangor s
Diese Steuererh6hungen diirften sich aufgrund
vorgezogener Kdufe forderlich auf das Konsum-
wachstum im zweiten Quartal 2010 ausgewirkt -
haben, ab dem dritten Jahresviertel hingegen
negative Effekte zeitigen.

IRV RNV VUL B
2004 2005 2006 2007 ~ 2008 ~ 2009 2010

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen

INVESTITIONEN Kommission und Eurostat.
. . . . . Anmerkung: Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der
Die Bruttoanlageinvestitionen im Euro-Wéh- Branchenumfragen der Europiischen Kommission auf die neue

. . . statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.
rungsgeblet waren acht Quartale mn FOlge riick- 1) Verénderung gegen Vorjahr in %,; gleitender Dreimonatsdurch-

ldufig, und zwar vom zweiten Vierteljahr 2008 ;ghs“i{t; arbeitstaglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.

alden in %; saison- und mittelwertbereinigt.
bis zum ersten Jahresviertel 2010. In dieser Peri-
ode wurde die Investitionstitigkeit durch die
schwache Nachfrage, die niedrige Kapazititsauslastung, die restriktiven Kreditvergabebedingungen
und das geringe Unternehmervertrauen geddmpft. Da die Stéirke dieser Faktoren mehr und mehr nach-
gelassen hat, haben sich die Aussichten etwas aufgehellt. Im zweiten Vierteljahr 2010 verzeichneten
die Investitionen ein kréftiges Plus von 1,8 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit einem Riick-
gang von 0,4 % im vorangegangenen Vierteljahr. Diese Entwicklung scheint jedoch auch von tempo-
riren Faktoren beeinflusst worden zu sein, insbesondere von den Witterungsbedingungen, die im ers-
ten Jahresviertel zu einem Investitionsaufschub im Baugewerbe fiihrten.

Fiir das zweite Quartal 2010 wurde noch keine Aufschliisselung der Investitionen verdffentlicht.
Den verfiigbaren Daten zufolge ist jedoch davon auszugehen, dass der Investitionsanstieg vor allem
aus einer kréftigen Erholung der Bauinvestitionen resultierte. Lésst man die witterungsbedingte Vo-
latilitdt auBer Acht, so diirften die Investitionen im Baugewerbe aufgrund von Anpassungen an den
Wohnungsmairkten in einigen Euro-Léndern infolge riicklaufiger Wohnimmobilienpreise aber eher
verhalten bleiben. Tatsichlich lassen auch die Umfrage der Europédischen Kommission und der Ein-
kaufsmanagerindex (EMI) darauf schlieBen, dass sich die Bautétigkeit weiterhin geddmpft, wenn
auch nicht so schwach wie in der Vergangenheit, entwickeln wird.

Bei den Investitionen ohne Bauten, die hauptsidchlich Anlagen zur Herstellung von Waren bzw.
Erbringung von Dienstleistungen umfassen, diirfte im zweiten Quartal 2010 ebenfalls erstmals seit
Anfang 2008 eine Zunahme verzeichnet worden sein. Die niedrige Kapazititsauslastung, der
Gewinnriickgang und die restriktiven Kreditvergabebedingungen {ibten wihrend der Krise einen
negativen Einfluss auf die Investitionstétigkeit aus und hatten Ende 2008 und Anfang 2009 sehr
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starke Riickgidnge zur Folge. Seit Mitte vergangenen Jahres hat sich der Abwirtstrend bei den
Investitionen ohne Bauten jedoch deutlich abgeschwécht, was auf die Belebung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitit und die weniger restriktiven Finanzierungsbedingungen zuriickzufiihren
war. Allerdings diirfte sich die anhaltende Bilanzumstrukturierung in einigen Sektoren weiterhin
dédmpfend auf die Investitionstitigkeit auswirken. Die vierteljahrliche Wachstumsrate der Inves-
titionsgiiterproduktion — ein Indikator zukiinftiger Investitionen auerhalb des Baugewerbes —
beschleunigte sich im zweiten Vierteljahr 2010 gegeniiber dem Vorquartal. Das Vertrauen im ver-
arbeitenden Gewerbe stieg im zweiten Quartal, und auch im Juli und August gingen von diesem
Indikator positive Signale aus. Laut der Umfrage der Europdischen Kommission erhdhte sich die
Kapazitéitsauslastung im Juli gegeniiber April. Nachfrageseitige Produktionshemmnisse verringer-
ten sich in diesem Zeitraum, wéhrend angebotsseitige Beschrinkungen wie etwa Ausriistungs-,
Raum- oder Arbeitskriaftemangel leicht zunahmen. Der Umfrage zum Kreditgeschift vom Juli
zufolge wurden jedoch die Kreditrichtlinien im zweiten Jahresviertel in einer Reihe von Landern
etwas verschérft (sieche Kasten 2 im Monatsbericht August 2010). Insgesamt diirften sich die
Investitionen ohne Bauten im restlichen Jahresverlauf zunehmend beleben, aber aufgrund der
nach wie vor geddmpften Aussichten fiir die inldndische Nachfrage, der Finanzierungsbeschréan-
kungen, der allgemeinen Unsicherheit und der weiterhin hohen Uberschusskapazititen nur ein
moderates Wachstum aufweisen.

Zusammenfassend ist davon auszugehen, dass der Zuwachs bei den gesamtwirtschaftlichen Investi-
tionen im dritten Quartal niedriger ausfallen wird als im zweiten Vierteljahr. Neben der Umkehr
witterungsbedingter Effekte bei den Bauinvestitionen diirfte auch die Riicknahme einiger finanz-
politischer Maflnahmen im dritten Quartal, die sich in der Vergangenheit stiitzend auf die
Investitionstétigkeit auswirkten, einen ddmpfenden Einfluss auf das vierteljahrliche Wachstum der
Gesamtinvestitionen haben.

KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Die Konsumausgaben des Staates haben sich wihrend des Abschwungs stiitzend auf die Kon-
junktur ausgewirkt, da mehrere diesbeziigliche Ausgabenposten von der konjunkturellen Entwick-
lung relativ unbeeinflusst blieben. In geringerem Malie war dieser Umstand auch darauf zuriick-
zufiihren, dass die Regierungen im Euro-Wiahrungsgebiet Malnahmen zur Stiitzung der Nachfrage
ergriffen. Das vierteljahrliche Wachstum der staatlichen Konsumausgaben beschleunigte sich im
zweiten Quartal 2010 auf 0,5 % nach 0,2 % im ersten Vierteljahr. Der daraus resultierende Impuls
fiir die inldndische Nachfrage diirfte indes angesichts der erwarteten Anstrengungen zur Haushalts-
konsolidierung in einer Reihe von Euro-Léndern im weiteren Jahresverlauf 2010 und dariiber hin-
aus moderat bleiben.

VORRATE

Als die Rezession im Euro-Wéahrungsgebiet einsetzte, bauten die Unternehmen als Reaktion
darauf ihre Vorrite drastisch ab. Mit der sich allméhlich erholenden Nachfrage hat sich das
Tempo des Lagerabbaus verlangsamt, sodass die Vorratsverdnderungen seit dem dritten Quar-
tal 2009 sogar positiv zum BIP-Wachstum beitrugen. Der iiber die seither vergangenen Quartale
kumulierte Beitrag, der auf 1,5 Prozentpunkte geschétzt wird, entspricht weitgehend dem kumu-
lierten negativen Beitrag fiir das erste Halbjahr 2009. In dieser Entwicklung spiegelt sich mehr
oder weniger der drastische Riickgang des BIP-Wachstums wider, dem nun eine konjunkturelle
Erholung folgt. Im Einklang mit dieser Erholung und vor dem Hintergrund eines erwarteten
Nachfrageanstiegs waren im ersten Quartal 2010 beachtliche 0,8 Prozentpunkte des BIP-
Zuwachses auf die Vorratsverdnderungen zuriickzufiihren, verglichen mit 0,2 Prozentpunkten
im zweiten Vierteljahr.
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Fiir die ndhere Zukunft lassen die anekdotische Evidenz sowie Umfragen darauf schlieen, dass die
Lagerbesténde relativ niedrig bleiben und somit in den kommenden Quartalen einen neutralen Bei-
trag zum BIP-Wachstum im Euroraum leisten werden. Die Schitzung der Vorratsverdnderungen ist
allerdings mit einer gewissen statistischen Unsicherheit behaftet.

AUSSENHANDEL

Nach einem drastischen Riickgang gegen Ende 2008 und Anfang 2009 und einer weiteren — wenn
auch moderateren — Verringerung im zweiten Jahresviertel 2009 weisen die Importe und Exporte
seit Mitte vergangenen Jahres wieder Zuwichse gegeniiber dem Vorquartal auf. Diese Erholung ist
breit angelegt und betrifft alle wichtigen Giitergruppen. Vor allem die Ein- und Ausfuhren von Vor-
leistungsgiitern, die fiir den vorangegangenen Riickgang der Handelsstrome ausschlaggebend gewe-
sen waren, verzeichneten ein kréftiges Plus.

Die Aufwirtsdynamik im Auflenhandel des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich im ersten und zweiten
Vierteljahr 2010 aufgrund der weltwirtschaftlichen Erholung und der konjunkturellen Belebung im
Euroraum weiter beschleunigt. Die Ein- und Ausfuhren erhéhten sich im zweiten Quartal dieses Jah-
res um jeweils 4,4 %. Da der Anteil der Exporte am BIP geringfiigig hoher ist als der Anteil der
Importe, trug der AuBlenhandel im zweiten Vierteljahr 2010 mit 0,1 Prozentpunkten positiv zum
BIP-Wachstum bei, nachdem er im Vorquartal mit -0,6 Prozentpunkten noch einen negativen Bei-
trag geleistet hatte.

Mit Blick auf die néhere Zukunft ist davon auszugehen, dass die Weltwirtschaft — und insbesondere
die Schwellenlédnder — weiterhin ein kraftiges, wenn auch nicht mehr ganz so dynamisches Wachs-
tum wie im ersten Halbjahr verzeichnen werden. Die Nachfrage nach Produkten des Eurogebiets
diirfte weiter steigen und dabei auch von der jlingsten Abwertung des Euro profitieren. Da jedoch zu
erwarten ist, dass sich der Aufschwung im Euroraum abschwichen und im Vergleich zur globalen
Konjunkturbelebung weniger dynamisch verlaufen wird, diirften die Einfuhren nicht ganz so stark
zunehmen wie die Ausfuhren. Infolgedessen wird der Auflenhandel auch in den kommenden Quar-
talen voraussichtlich einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet leisten.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Eine Betrachtung der Wertschopfung zeigt, dass die Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet vor allem
von der Industrie ausging. Der Dienstleistungssektor verzeichnete bis Ende 2009 einen moderaten
Zuwachs, der sich im Jahr 2010 beschleunigte, wéhrend sich der Riickgang im Baugewerbe bis zum
ersten Quartal 2010 fortsetzte. Die Wertschopfung insgesamt stieg im zweiten Vierteljahr 2010 um
0,8 % nach 0,6 % im Vorquartal. Die Differenz zwischen den vierteljahrlichen Wachstumsraten des
BIP und der Wertschdpfung ergibt sich daraus, dass beim BIP-Wachstum die Giitersteuern abziig-
lich der Giitersubventionen (die sich im zweiten Vierteljahr 2010 um 2,5 % gegeniiber dem Vor-
quartal erhohten) eingerechnet werden. Ungeachtet der jlingsten Anstiege ist jedoch mehr als die
Halfte der rezessionsbedingten Wertschopfungsverluste immer noch vorhanden, da sich der Wert-
schopfungszuwachs seit der Talsohle im zweiten Quartal 2009 auf lediglich 1,8 % belief. Umfrage-
ergebnisse lassen auf einen weiteren, wenngleich gegeniiber dem Vorquartal langsameren Anstieg
der Wertschopfung im dritten Quartal 2010 schlielen.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Euroraum stabilisiert (siche Abschnitt ,,Arbeitsmarkt®). Die
Beschiftigung blieb im ersten Vierteljahr 2010 stabil, und die Arbeitslosenquote lag von Mérz bis
Juli dieses Jahres unverdndert bei 10,0 %.
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SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die Wertschdpfung in der Industrie (ohne Baugewerbe), die im Wesentlichen fiir den Anstieg der
Wertschopfung insgesamt seit dem dritten Quartal 2009 verantwortlich war, nahm im zweiten
Vierteljahr 2010 um 1,9 % zu, verglichen mit 2,3 % im ersten Quartal. Diese Entwicklung steht
weitgehend im Einklang mit den Angaben zur Industrieproduktion. Aus einer Betrachtung der
industriellen Hauptgruppen geht hervor, dass sich die Produktion insbesondere im Vorleistungs-
und Investitionsgiiterbereich erhohte. Diese sektoralen Unterschiede sind in der Frithphase einer
Erholung, die iiblicherweise durch ein — zum Teil durch die Erholung der Exporte bedingtes —
robusteres Wachstum im Vorleistungsgiitersektor gekennzeichnet ist, nicht ungewoéhnlich.

Auf langere Sicht deutet der Aufwirtstrend bei den Auftragseingidngen in der Industrie auf ein
breit angelegtes Wachstum in diesem Sektor hin, da sich die Auftragseinginge erfahrungsgeméaf
in der Produktion niederschlagen. Dieser Indikator stieg im zweiten Vierteljahr 2010 deutlich stér-
ker an als im Vorquartal, was vor allem dem Investitionsgiitersektor zuzuschreiben war. Dariiber
hinaus legen aktuelle Daten aus Branchenumfragen den Schluss nahe, dass das Wachstum in der
Industrie Anfang des dritten Quartals 2010 weiterhin positiv war (sieche Abbildung 50). Der EMI-
Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wéhrungsgebiets gab im
August leicht nach und liegt derzeit unter dem Stand vom zweiten Quartal, deutet jedoch nach wie
vor auf positive Wachstumsraten hin. Das Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe blieb der Bran-

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

(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.

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen 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 Europdischen 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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chenumfrage der Europdischen Kommission zufolge im August stabil, nachdem im Juli ein
Anstieg verzeichnet worden war.

Die Bautétigkeit erhdhte sich im zweiten Vierteljahr 2010 erstmals seit dem ersten Quartal 2008.
Urséchlich hierfiir war eine Gegenbewegung zum Riickgang im ersten Quartal des laufenden Jahres,
der auf die widrigen Witterungsbedingungen in vielen Euro-Landern wahrend der Wintermonate
zurlickzufithren war. Die Wertschopfung im Baugewerbe stieg im zweiten Vierteljahr um 0,5 % und
liegt nun rund 11 % unter ihrem im ersten Quartal 2008 vor Beginn des Wirtschaftsabschwungs ver-
zeichneten Niveau. Sieht man von der jiingsten Volatilitét ab, so entwickelt sich die Bautitigkeit
infolge der Anpassungen an den Wohnimmobilienmérkten in einer Reihe von Euro-Léndern nach
dem Riickgang der Preise fiir Wohneigentum nach wie vor insgesamt verhalten. Die Umfrageergeb-
nisse der Europédischen Kommission und der EMI lassen darauf schlieBen, dass die Baukonjunktur
auch tiber das zweite Quartal hinaus schwach bleiben konnte, obwohl eine Verbesserung gegeniiber
der zuvor beobachteten sehr negativen Entwicklung erkennbar ist.

Der Dienstleistungssektor ist deutlich weniger konjunkturreagibel als das verarbeitende Gewerbe und
das Baugewerbe. Der Anstieg der Wertschopfung in diesem Bereich beschleunigte sich im zweiten
Quartal 2010 mit 0,6 % gegeniiber dem ersten Vierteljahr 2010 (0,3 %). Somit konnte der wahrend
der Rezession beobachtete Wertschdpfungsriickgang bei den Dienstleistungen nahezu ausgeglichen
werden. Die vorliegenden Angaben zu den wichtigsten Teilsektoren zeigen, dass nach dem starken
Riickgang der Wertschopfung gegen Ende 2008 und Anfang 2009 in allen drei Teilbereichen ein
Wertschopfungszuwachs verbucht wurde. Die aktuellen Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass
der Dienstleistungssektor zu Beginn des dritten Quartals 2010 eine weitere Zunahme verzeichnen
konnte, wenngleich diese etwas geringer ausgefallen sein diirfte als im zweiten Quartal.

ARBEITSMARKT

Die Verbesserung am Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet blieb hinter der Konjunkturerholung
zurlick. So sank die Beschéftigung im Quartalsvergleich bis zum Schlussquartal 2009 und stabili-
sierte sich erst im ersten Vierteljahr 2010. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Beschéftigungs-
entwicklung konjunkturellen Schwankungen oftmals mit zeitlicher Verzogerung folgt. Wahrend des
konjunkturellen Abschwungs und angesichts des drastischen Riickgangs der wirtschaftlichen Akti-
vitdt erwies sich die Beschéftigung im Eurogebiet insgesamt als relativ robust. Grund hierfiir ist
unter anderem, dass die Beschéftigung in vielen Landern des Euroraums im Zuge des sich verschar-
fenden Konjunkturabschwungs durch spezielle Arbeitszeitregelungen gestiitzt wurde. Ein Grofteil
der Beschiftigungsanpassung hat sich tatséchlich in einer Verringerung der je Arbeitnehmer geleis-
teten Arbeitsstunden und nicht in einem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit niedergeschlagen. Der
Arbeitsmarkt entwickelte sich jedoch in den einzelnen Volkswirtschaften des Eurogebiets sehr unter-
schiedlich. Insgesamt ging die Beschiftigung in der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Bau-
gewerbe vom Hochststand bis zum Tiefststand um rund 5 % bzw. 8 % zuriick, wihrend die Abnahme
im Dienstleistungssektor mit rund 0,3 % im selben Zeitraum weitaus geringer ausfiel. Der stirkere
Beschiftigungsabbau im Bausektor ist teilweise auf die Uberkapazititen in einigen Euro-Lindern
sowie auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass dort in der Regel viele Arbeitnehmer nur befristet
beschéftigt sind, wodurch die Beschiftigung schneller angepasst werden kann. Der Wirtschaftsab-
schwung wirkte sich allerdings auch negativ auf das Wachstum des Arbeitskrifteangebots im Euro-
raum aus, das zuvor einen Aufwértstrend verzeichnet hatte.

Die Beschiftigung blieb im ersten Vierteljahr 2010 gegeniiber dem Vorquartal unverdandert und
verzeichnete somit die erste nicht negative vierteljahrliche Verdnderungsrate seit dem zweiten
Quartal 2008. Diese Entwicklung, die vor allem dem Dienstleistungssektor zuzuschreiben war,
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Verinderung 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 2,2 -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 =23 -6,7 2,2 -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.

stellt eine beachtliche Verbesserung gegeniiber dem zuvor beobachteten Beschéftigungsabbau dar,
der in den ersten drei Quartalen 2009 besonders stark ausgepriagt war (siche Tabelle 8). Aufge-
schliisselt nach Sektoren ging die Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe (Industrie ohne Bau-
gewerbe) weiter zuriick, wenngleich der vierteljahrliche Riickgang mit 0,9 % geringer ausfiel als
im Vorquartal (-1,1 %). Die ungewdhnlich widrigen Witterungsbedingungen im letzten Winter
fiihrten zu einer stirkeren Beschédftigungsabnahme im Baugewerbe (-1,5 % gegeniiber dem vor-
angegangenen Vierteljahr nach -0,4 % im Schlussquartal 2009). Diese Entwicklung diirfte sich
jedoch im zweiten Quartal dieses Jahres umgekehrt haben. Demgegeniiber nahm die Beschéfti-
gung im Dienstleistungssektor um 0,4 % zu, nachdem sie zuvor seit dem zweiten Jahresviertel

Abbildung 51 Beschiftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

=== Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skala) e+ Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
e+ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen 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.
EIB
Monatsbericht
September 2010




2008 geringfiigig gesunken oder unverdndert geblieben war. Alle Teilbereiche des Dienstleis-
tungssektors verzeichneten einen Anstieg; eine Ausnahme bildete der Bereich ,,Handel und Ver-
kehr®, wo sich die Beschéftigung nach einem starken Beschéftigungsabbau in den vorangegange-
nen Quartalen stabilisierte (siche Abbildung 51).

Die Daten zu den insgesamt geleisteten Arbeitsstunden weisen fiir das erste Vierteljahr 2010
lediglich einen leichten Riickgang gegeniiber dem Vorquartal aus. Im vierten Quartal 2009 war
noch ein geringfligiger Anstieg der Gesamtarbeitsstunden beobachtet worden, nachdem sie in
den Quartalen zuvor stirker reduziert worden waren. Die Verringerung der geleisteten Arbeits-
stunden im ersten Vierteljahr 2010 gegeniiber dem Vorquartal ist auf einen starken Abbau im
Baugewerbe — hochstwahrscheinlich infolge der geringeren Aktivitat in diesem Sektor aufgrund
der widrigen Witterungsbedingungen — sowie in geringerem Umfang auf das verarbeitende
Gewerbe zuriickzufiihren, wiahrend im Dienstleistungssektor ein Anstieg der geleisteten Arbeits-
stunden verzeichnet wurde. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die sektorale Entwicklung
oftmals Revisionen unterliegt, wie in Kasten 5 zu den Echtzeitdaten fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet ndher erldutert wird.

Zusammen mit dem Beschéftigungsabbau hat das sich erholende Wachstum der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion im Euroraum im Jahr 2009 zu einem geringeren Produktivitatsriickgang gegen-
iiber dem Vorjahr gefiihrt. Auch im ersten Quartal 2010 trugen das zunehmende BIP-Wachstum
sowie die stabile Beschéftigung dazu bei, dass sich die Produktivitdt im Vergleich zu ihrem vor
Jahresfrist verzeichneten niedrigen Niveau um 2,1 % erhdhte (siche Abbildung 52). Die Arbeits-
produktivitét je Arbeitsstunde entwickelte sich dhnlich. Hier wurde im letzten Vierteljahr 2009
erstmals ein Anstieg gegeniiber dem Vorjahr verzeichnet, und im ersten Quartal 2010 legte sie um
1,3 % zu. Die geringere Zunahme der Stundenproduktivitit verglichen mit der Arbeitsproduktivitét
je Erwerbstitigen spiegelt das Wachstum der je Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden im Vor-
jahrsvergleich wider.

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

m— Gesamtwirtschaft === Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
----- Industrie ohne Baugewerbe +++++ In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
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Nachdem die Arbeitslosenquote des Euro-Wiahrungsgebiets nahezu zwei Jahre lang nach und nach
angestiegen war, lag sie im Juli den fiinften Monat in Folge unverédndert bei 10,0 % (siche Abbil-
dung 53). Die jiingsten Arbeitsmarktdaten deuten auf eine Stabilisierung an den Arbeitsmirkten ins-
gesamt hin, obwohl die Arbeitslosenquote hoch bleibt. Die Umfragen zu den Beschiftigungserwar-
tungen haben sich gegeniiber ihren Tiefstinden verbessert und lassen darauf schlieBen, dass in
Bezug auf die Arbeitslosigkeit in den kommenden Monaten keine weitere deutliche Verschlechte-

rung zu erwarten ist.

EINE ECHTZEITDATENBANK FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Vor einigen Monaten stellte die EZB in ihrem Statistical Data Warehouse (SDW) eine Echtzeit-
datenbank (Real-Time DataBase, RTDB) fiir das Euro-Wahrungsgebiet zur Verfiigung.' Im vor-
liegenden Kasten soll ein Uberblick iiber den darin enthaltenen Datensatz gegeben werden, und
zwar anhand einiger anschaulicher Fakten, die sich aus den zusammengestellten Rechenstidnden
ergeben.

Die Datenbank wurde im Rahmen des vom ,,Euro Area Business Cycle Network* koordinierten
RTDB-Projekts erstellt. Ziel war es, einen strukturierten Echtzeitdatensatz zur Verfiigung zu stel-
len, der fiir die Offentlichkeit und insbesondere fiir Forscher, die an Umfang und Auswirkungen
von Revisionen gesamtwirtschaftlicher Daten interessiert sind, leicht zugénglich ist.

In der Datenbank werden Zeitreihen aus Daten aufbereitet, die regelméBig im Monatsbericht aus-
gewiesen werden. Hierzu zdhlen auch die dort in der ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* ver-
offentlichten aktuellen Daten, die jeweils bis zum Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat verfiligbar sind. Wahrend im Monatsbericht nur die jiingsten Daten erscheinen, werden in
der Echtzeitdatenbank durchgéngige Zeitreihen verschiedener makrookonomischer Variablen fiir
den Euroraum elektronisch zur Verfiigung gestellt, und zwar mit den urspriinglich verdffentlich-
ten, also noch nicht revidierten Daten. Diese Datensétze werden allgemein als ,,Echtzeitdaten™
bezeichnet.

Die Echtzeitdatenbank mit ihren rund 230 darin enthaltenen Indikatoren ermdglicht es den Nut-
zern, vergleichende Analysen fiir eine Vielzahl gesamtwirtschaftlicher Variablen durchzufiihren.
Fiir die meisten Variablen beginnen die Rechenstinde mit den Daten fiir Januar 2001, wobei fiir
einen ausgewahlten Teilsatz von 38 maBigeblichen Zeitreihen (denen die grofte Bedeutung fiir die
wirtschaftliche und 6konometrische Analyse zugemessen wird) Rechenstdnde ab Oktober 1999
ausgewiesen sind. Im Allgemeinen reichen die Datenreihen bis Mitte der Neunzigerjahre zuriick,
umfassen zum Teil jedoch auch einen Zeitraum von 35 Jahren (z. B. die US-Zeitreihen).?

Die Datenbank basiert methodisch auf einer ,,Momentaufnahme*, das heif3t, sie weist die Infor-
mationen aus, die zum aktuellen Zeitpunkt verfiigbar sind. Folglich kann sich die Methodik bei

1 Siehe das Statistical Data Warehouse in der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB.

2 Eine genauere Beschreibung des Datensatzes findet sich in: D. Giannone, J. Henry, M. Lalik und M. Modugno, An area-wide real-
time database for the euro area, Working Paper Nr. 1145 der EZB, Frankfurt am Main, Januar 2010. Darin werden Verdnderungen
und Revisionen der Echtzeitdaten im Eurogebiet dokumentiert, und es wird erldutert, wie solche Revisionen zu einer Unsicherheit
in den wichtigsten makrookonomischen Indikatoren und Konzepten wie etwa der inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU) fiih-
ren konnen.

EIB

Monatsbericht
September 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt




Abbildung A Wachstumsrate des realen BIP Abbildung B Rechenstiande der Arbeitslosen-
im Euro-Wahrungsgebiet fiir das vierte quote fiir das Euro-Wahrungsgebiet

Quartal 2001 gemaB den in nachfolgenden

EIB

Monatsberichten ausgewiesenen Daten
(Verinderung in %; vierteljahrliche Wachstumsrate) (in % der Erwerbspersonen)

= Rechenstinde ab November 2007
----- Rechenstdnde von Juni 2002 bis Oktober 2007
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Quelle: Echtzeitdatenbank der EZB. Quelle: Echtzeitdatenbank der EZB.

Anmerkung: Die verschiedenen Linien zeigen die Zeitreihen zur
Arbeitslosigkeit fiir alle verfiigbaren Rechensténde. An jedem belie-
bigen Punkt bildet jede Linie die Arbeitslosenquote zum betreffen-
den Zeitpunkt entsprechend dem jeweiligen Rechenstand ab.

einer gegebenen Zeitreihe entsprechend den Konzepten, die auf die im Monatsbericht gemelde-
ten Daten angewendet werden, dndern. So unterscheidet sich beispielsweise der Erfassungsgrad
der Léander in den einzelnen Datenjahrgéingen aufgrund der fortlaufenden Erweiterung des Euro-
Wihrungsgebiets.

Die Datenunsicherheit, die in den Revisionen zum Ausdruck kommt, kann bei bestimmten
Wirtschaftsindikatoren in der Tat grof3 sein. Daraus ergibt sich unter anderem, dass eine
anhand korrigierter Daten vorgenommene wirtschaftspolitische Beurteilung insofern in die
Irre fiihren kann, als die Entscheidungen auf der Grundlage der damals verfiigbaren, spater
jedoch einer betrachtlichen Revision unterzogenen Daten getroffen wurden.® Wissenschaftli-
che Forschungsergebnisse belegen die empirische Bedeutung der Datenrevision fiir die Ana-
lyse nicht nur der Geld-, sondern auch der Finanzpolitik und anderer Politikbereiche.* Die
Analyse von Echtzeitdaten ist auch fiir die Erstellung geeigneter 6konometrischer Prognose-
modelle von Bedeutung. Bei umfangreichen Datenrevisionen miissen sich die Instrumente
gegeniiber dieser Datenunsicherheit als robust erweisen, das heif3t, sie miissen jenen Daten,
bei denen die Wahrscheinlichkeit einer umfangreichen Revision geringer ist, stiarker gewich-
ten. Die Datenunsicherheit kann zu Prognosefehlern fithren und sich damit auf den Erwar-

3 Siche A. Orphanides, Monetary policy rules based on real-time data, in: American Economic Review, Bd. 91, Nr. 4, 2001, S. 964-985.

4 Siehe J. Cimadomo, Fiscal policy in real-time data, Working Paper Nr. 919 der EZB, Frankfurt am Main, Juli 2008, sowie D. Croushore,
Forecasting with real-time macroeconomic data, in: G. Elliot, C. W. J. Granger und A. Timmermann (Hrsg.), Handbook of Economic
Forecasting, Nordholland, Amsterdam, 2006,S. 961-982.
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Revisionen der Jahreswachstumsrate von Indizes der Arbeitskosten pro Stunde (basierend auf

den Rechenstianden von Januar 2001 bis Juni 2010)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

‘ Insgesamt ‘ Nach Komponenten ‘ Nach ausgewiihlten Wirtschaftszweigen

Loéhne und Arbeitgeber- Bergbau, Baugewerbe Dienst-
Gehillter beitrag verarbeitendes leistungen

Gewerbe und

Energie-

versorgung
1 2 | 3 | 4 5 6

Mittelwert

2,85 2,85 3,12 3,14 2,97 2,75

Mittelwert der Revisionen

4 Monate -0,08 0,01 -0,39 -0,05 -0,27 -0,19
6 Monate -0,08 0,02 -0,34 -0,03 -0,30 -0,17
8 Monate -0,03 0,01 -0,19 0,00 -0,20 -0,11
12 Monate -0,01 0,00 -0,14 0,05 -0,21 -0,11
16 Monate 0,03 0,03 -0,03 0,02 -0,05 -0,03
Standardabweichung
0,62 0,62 1,18 1,02 1,10 0,67
Standardabweichung der Revisionen

4 Monate 0,28 0,33 0,88 0,38 0,64 0,56
6 Monate 0,25 0,32 0,81 0,35 0,64 0,46
8 Monate 0,24 0,28 0,73 0,34 0,55 0,42
12 Monate 0,20 0,21 0,58 0,32 0,51 0,37
16 Monate 0,21 0,24 0,41 0,27 0,50 0,39

Anmerkung: ,,4 Monate® bezieht sich beispielsweise auf die Differenz zwischen der Schitzung vier Monate nach dem Berichtszeitraum
und der Schitzung zwei Jahre nach dem Berichtszeitraum.

tungsbildungsprozess der Wirtschaftsakteure wie auch auf Parameter auswirken, die anhand
eines gegebenen Rechenstands geschétzt werden.’

Ein Beispiel fiir eine solche Datenunsicherheit findet sich in Abbildung A, in der die Wachs-
tumsrate des vierteljéhrlichen BIP im Euroraum fiir das letzte Quartal 2001 gemil3 den von
April 2002 bis Juni 2010 verdffentlichten Daten dargestellt ist. Daraus wird ersichtlich, dass der
Referenzzeitraum, der anfangs als Phase negativen Wachstums betrachtet worden war, letztlich
als eine Phase positiven Wachstums beurteilt wurde. Die groiten Revisionen ergaben sich Ende
2005 infolge der Einfiihrung einer Methode zur Verkettung der preisbereinigten Datenreihen.®
Allerdings halten sich die Korrekturen des realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet
verglichen mit jenen in den Vereinigten Staaten und in Japan allgemein in Grenzen. Gleichzei-
tig unterliegen die einzelnen BIP-Komponenten des Euroraums tendenziell stirkeren Korrektu-
ren als das BIP selbst, insbesondere die Investitionen und Exporte.

Eine der Variablen, bei der groflere Revisionen vorgenommen wurden, ist die Arbeitslosen-
quote. Die Zeitreihen hierzu finden sich in Abbildung B, wobei die einzelnen Linien den zum

5 Siehe beispielsweise N. G. Mankiw und M. D. Shapiro, News or Noise, An Analysis of GNP Revisions, in: Survey of Current Business,
Bureau of Economic Analysis, Mai 1986, S. 20-25, sowie H. Pesaran und A. Timmermann, Real-Time Econometrics, in: Econometric
Theory, Bd. 21, 2005, S. 212-231.

6 Zu den Ursachen von Revisionen bei solchen makrookonomischen Daten siche M. Branchi et al., Analysis of revisions to general eco-

nomic statistics, Occasional Paper Nr. 74 der EZB, Frankfurt am Main, Oktober 2007.
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Zeitpunkt der Verdffentlichung des jeweiligen Monatsberichts (von Januar 2001 bis
Juni 2010) verfiigbaren Zeitreihen entsprechen. Die meisten Korrekturen sind auf die Harmo-
nisierung der zugrunde liegenden Definitionen der Arbeitslosigkeit und der Datenquellen der
einzelnen Lander zuriickzufiihren.

Auch die Revisionen der Daten zu Preisen und Kosten kdnnen betréachtlich sein (obgleich die
Korrekturen des HVPI &uBlerst begrenzt sind). Die vorstehende Tabelle zeigt einige zusammen-
fassende Statistiken zu den Revisionen des Index der Arbeitskosten pro Stunde. Auch hier sind
zahlreiche Korrekturen auf die laufende Harmonisierung der Statistiken innerhalb der EU zuriick-
zufiihren. Die Revisionen in den einzelnen Wirtschaftszweigen sind betrachtlich. So belduft sich
beispielsweise die Standardabweichung der Korrekturen der Arbeitskosten pro Stunde bei den
Dienstleistungen auf zwei Drittel der Standardabweichung der Zeitreihe an sich. Allerdings glei-
chen sich die Korrekturen der einzelnen Sektoren tendenziell aus, sodass die Revisionen der
aggregierten MessgroBen weniger umfangreich sind.’

Um die empirische Forschung zum Thema Echtzeit in Bezug auf das Euro-Wiahrungsgebiet zu
erleichtern, steht die Datenbank kostenlos online im Statistical Data Warehouse der EZB zur Ver-
fiigung und wird in vierteljéhrlichen Abstianden aktualisiert. Der Datensatz diirfte vor allem dazu
beitragen, die Forschung zu wichtigen Themen wie etwa wirtschaftspolitische Beurteilung,
Bewertung der Prognosegiite, Erwartungsbildung und Prognosemodelle fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet zu fordern.

7 Aufgrund von Unterschieden im Erfassungsgrad zwischen dem Gesamtindex und seinen Komponenten konnen die aggregierten Revi-
sionen auch geringer sein.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das weltweit anhaltende Wachstum und dessen Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten
des Euroraums sowie der akkommodierende geldpolitische Kurs und die zur Wiederherstellung
der Funktionsfdahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafnahmen diirften die Wirtschaft im
Eurogebiet weiterhin stiitzen. Allerdings wird davon ausgegangen, dass der anhaltende Prozess
der Bilanzanpassung in verschiedenen Sektoren und die Arbeitsmarktaussichten das Tempo der
Erholung ddmpfen werden.

Diese Einschitzung steht weitgehend im Einklang mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2010, denen
zufolge das jéhrliche Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr zwischen 1,4 % und 1,8 %
sowie im kommenden Jahr zwischen 0,5 % und 2,3 % liegen wird (siche Kasten 6). Im Ver-
gleich zu den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Juni 2010 wurde die fiir das Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr projizierte Band-
breite nach oben korrigiert, was auf die unerwartet kraftige Erholung des Wirtschaftswachs-
tums im zweiten Quartal sowie auf die besser als erwartete Entwicklung in den Sommer-
monaten zuriickzufiihren ist. Fiir das kommende Jahr wurde ebenfalls eine Aufwértskorrektur
vorgenommen, die in erster Linie mit Uberhangseffekten aus dem projizierten kriftigeren
Wachstum gegen Jahresende 2010 zusammenhing. Bei weiter herrschender Unsicherheit sind
die Risiken fiir diesen verbesserten Wirtschaftsausblick leicht nach unten gerichtet. Einerseits
konnte sich der Welthandel nach wie vor besser als erwartet entwickeln und somit die Exporte
des Euroraums stiitzen. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken hinsichtlich des Auftretens
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neuerlicher Spannungen an den Finanzmaérkten sowie einer gewissen Unsicherheit in Bezug auf
die Wachstumsaussichten in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften und weltweit. Ferner
erwachsen Abwirtsrisiken aus erneuten Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen
sowie aus Protektionismusbestrebungen und der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur

globaler Ungleichgewichte.

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

Auf der Grundlage der bis zum 20. August 2010 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB Projek-
tionen zu den makro6konomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbeitet.! Das durch-
schnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird den Projektionen zufolge im Jahr 2010 zwischen
1,4 % und 1,8 % sowie 2011 zwischen 0,5 % und 2,3 % betragen. Die Inflation diirfte weitgehend sta-
bil sein und 2010 in einer Bandbreite von 1,5 % bis 1,7 % und 2011 von 1,2 % bis 2,2 % liegen.

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

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssétze und der Preise fiir Rohstoffe (Energie und sons-
tige Rohstoffe) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 13. August
2010.% Die Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze ist rein technischer Natur. Die
Kurzfristzinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den
Zinssétzen fir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fiir
die Kurzfristzinsen insgesamt ein Durchschnittsniveau von 0,8 % fiir 2010 und von 1,1 % fiir 2011.
Die technischen Annahmen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im
Eurogebiet werden ebenfalls von Markterwartungen abgeleitet und beinhalten ein durchschnittliches
Niveau von 3,6 % in diesem und von 3,8 % im néchsten Jahr.> Die Basisprojektion beriicksichtigt
auch die weitere Verbesserung der Finanzierungsbedingungen und geht folglich davon aus, dass sich
die Spreads zwischen den Kreditzinsen der Banken und den oben genannten Zinssétzen im Verlauf
des Projektionszeitraums stabilisieren oder leicht verringern werden. Ferner wird eine Lockerung der
Kreditangebotsbedingungen tiber den Projektionszeitraum hinweg angenommen. Was die Rohstoff-
preise betrifft, so wird auf der Grundlage der von den Terminmaérkten in den zwei Wochen bis zum

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

2 Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des Projektionszeitraums. Fiir die
tibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum dritten Quartal 2011 den Terminkontraktpreisen folgen und sich
anschlieend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.

3 Die technische Annahme fiir die langfristigen Zinssétze im Eurogebiet wird bis zum Redaktionsschluss berechnet als Durchschnitt der als
Eckwert geltenden Renditen zehnjahriger Anleihen der Euro-Lénder, gewichtet mit den jéhrlichen BIP-Zahlen. Die Annahme wird dann
tiber den Projektionszeitraum fortgeschrieben anhand eines Profils der zukiinftigen Entwicklung, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB
fiir den Euroraum abgeleitet wird.
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Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung davon ausgegangen, dass sich die Olpreise im Durch-
schnitt 2010 auf 78,8 USD je Barrel und 2011 auf 84,0 USD je Barrel belaufen. Den Annahmen
zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne Energie kréftig anziehen,
und zwar um 39,1 % im laufenden Jahr und um weitere 11,0 % im kommenden Jahr.

Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse {iber den Projektionszeitraum hinweg
unverandert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von 1,31 {iber den
gesamten Projektionshorizont sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Schnitt 2010 um
6,5 % und 2011 um weitere 1,4 % sinkt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplénen der einzelnen Lénder
des Eurogebiets (Stand: 17. August 2010). Sie umfassen alle politischen Mafinahmen, die bereits von
den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausformuliert wurden und
den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des aufienwirtschaftlichen Umfelds

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich fort, auch wenn es in der zweiten Jahreshélfte 2010
aufgrund der schwindenden Beitrdge des Lagerzyklus und der Konjunkturprogramme zu einer
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums kommen diirfte. AnschlieBend sollte die Weltwirt-
schaft durch die weitere Normalisierung an den Finanzmaérkten, die Zunahme des Vertrauens und
die Verbesserung der Arbeitsmarktlage gestiitzt werden. In den meisten aufstrebenden Volkswirt-
schaften scheint das Wachstum kriftig zu sein. Dies steht im Gegensatz zu der eher schleppenden
Erholung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, in denen das Zusammentreffen der schwa-
chen Arbeitsmarktaussichten mit dem Abbau des Verschuldungsgrads die Konjunktur belasten
diirfte. Trotz der {iber den gesamten Zeitraum projizierten Erholung wird daher erwartet, dass die
konjunkturelle Schwiche in mehreren fortgeschrittenen Volkswirtschaften andauert. Fiir das welt-
weite reale BIP auflerhalb des Euroraums wird ein durchschnittlicher Anstieg um 5,1 % im lau-
fenden und um 4,4 % im kommenden Jahr angenommen. Angesichts der deutlichen Erholung des
Welthandels wird damit gerechnet, dass das Wachstum der Exportmérkte des Eurogebiets im Jahr
2010 auf 10,4 % und im Folgejahr auf 7,1 % zunimmt.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Im zweiten Quartal 2010 legte das reale BIP im Euroraum kréftig zu. Die verfiigbaren Daten deu-
ten darauf hin, dass die Binnennachfrage merklich zunahm, was unter anderem — nach der Beein-
trachtigung durch die ungiinstigen Witterungsbedingungen im ersten Quartal — auf einen starken
Anstieg der Investitionen zuriickzufiihren war. Der Au3enhandel und die Vorratsverdnderungen
trugen ebenfalls zum Wachstum bei. Im weiteren Jahresverlauf 2010 diirfte, wie zuvor erwartet,
die Wachstumsrate leicht zuriickgehen, da sich die Faktoren etwas abschwachen, die das Wachs-
tum in der Anfangsphase der Erholung temporér ankurbelten — wie beispielsweise die Konjunk-
turprogramme, der Lagerzyklus und die Belebung des Handels. Auf ldngere Sicht diirfte die Wirt-
schaftstitigkeit, gestiitzt durch die Erholung der Exporte und die allmédhlich steigende Binnen-
nachfrage, anziehen. Hierin spiegeln sich die Effekte der vorangegangenen geldpolitischen
MaBnahmen und die erheblichen Bemiithungen zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des
Finanzsystems wider. Allerdings wird davon ausgegangen, dass die Erholung im Vergleich zu
fritheren Konjunkturzyklen aufgrund der in mehreren Sektoren notwendigen Bilanzsanierungen
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(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)"-?

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

1) Die Projektionen fiir das reale BIP und seine Komponenten basieren auf arbeitstéglich bereinigten Daten. Die Projektionen fiir die Ein-
und Ausfuhren beinhalten den Handel innerhalb des Euroraums.

2) In den Projektionen fiir 2011 wird Estland als Teil des Eurogebiets erfasst. Die durchschnittlichen prozentualen Verédnderungen im Jahr
2011 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets, in der Estland bereits 2010 enthalten ist.

recht verhalten bleibt. Aulerdem wird erwartet, dass sich die moderate Einkommensentwicklung
auf den privaten Konsum auswirkt. In den Aussichten sind dariiber hinaus die laufenden Mafinah-
men zur Haushaltskonsolidierung beriicksichtigt, die das Vertrauen in die mittelfristige Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen festigen sollen. Das reale BIP, das 2009 um 4,0 % gefallen war,
wird sich im Vorjahrsvergleich voraussichtlich deutlich erholen, das Wachstum diirfte aber iiber
den Prognosezeitraum hinweg mit Werten zwischen 1,4 % und 1,8 % fiir 2010 sowie 0,5 % und
2,3 % fiir 2011 moderat bleiben. Da die Schitzungen in Bezug auf das jahrliche Potenzialwachs-
tum den Projektionen zufolge ebenfalls niedriger ausfallen als die vor der Krise verzeichneten
Raten, diirfte sich die Produktionsliicke iiber den Projektionshorizont hinweg verringern.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Fiir die jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI insgesamt, die im August 1,6 % erreichte, wird
bis Ende des Jahres ein leichter Anstieg projiziert, der groBtenteils der Entwicklung der Rohstoff-
preise geschuldet ist. Wahrend die importierte Inflation sich abschwacht, diirften der inlédndische
Preisdruck sowie die allméhliche Konjunkturauthellung im weiteren Verlauf zu einer langsamen
Zunahme der Teuerung nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie fiihren. Insgesamt
gesehen wird jedoch erwartet, dass der Inflationsdruck bis 2011 begrenzt bleibt, wobei die
Gesamtinflation mit Jahresraten zwischen 1,5 % und 1,7 % im Jahr 2010 sowie 1,2 % und 2,2 %
im Jahr 2011 weitgehend stabil ist. Den Projektionen zufolge wird das Wachstum des Arbeitneh-
merentgelts je Stunde im Eurogebiet im laufenden Jahr zuriickgehen. Angesichts der weiterhin
schwachen Arbeitsmarktlage wird fiir 2011 ein geringer zusétzlicher Lohndruck erwartet. Unter
Beriicksichtigung der erwarteten kréftigen Erholung der Arbeitsproduktivitit impliziert das pro-
jizierte Lohnprofil fiir 2010 eine erhebliche Verringerung der Lohnstiickkosten. Dies wiederum
diirfte dazu fithren, dass sich die Gewinnspannen, nach der starken Kontraktion im Jahr 2009,
deutlich erholen und anschliefend moderat ausweiten.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2010

Bei einem Vergleich mit den im Monatsbericht vom Juni 2010 verdffentlichten, von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zeigt sich, dass die Projektionsband-
breite fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2010 erheblich iiber der zuvor projizierten Band-
breite liegt. Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass das Wachstum im zweiten Quartal
kréftiger als erwartet ausfiel und dass es Hinweise auf eine die Erwartungen iibertreffende Ent-
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Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2010

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 2009 \ 2010 2011
Reales BIP — Juni 2010 -4,1 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2
Reales BIP — September 2010 -4,0 1,4 bis 1,8 0,5 bis 2,3
HVPI — Juni 2010 0,3 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2
HVPI - September 2010 0,3 1,5 bis 1,7 1,2 bis 2,2

wicklung im weiteren Jahresverlauf gibt. Die Bandbreite fiir 2011 wurde — in erster Linie bedingt
durch Uberhangseffekte, die sich aus dem fiir Ende 2010 projizierten kriftigeren Wachstum erge-
ben — leicht nach oben korrigiert.

Im Hinblick auf die HVPI-Inflation wurde bei der Bandbreite fiir 2010 gegeniiber der im Juni ver-
offentlichen Bandbreite eine geringfiigige Korrektur nach oben vorgenommen; fiir 2011 wurde
der Wert am unteren Ende der Bandbreite leicht nach oben revidiert.

Vergleich mit den Prognosen anderer Institutionen

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von Exper-
ten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstédndig vergleichbar, da sie zu
verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dartiber hinaus verwenden sie unterschiedliche
(teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finan-
zielle und externe Variablen (einschlieBlich der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise). SchlieBlich wer-
den bei den verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung
angewandt (siche nachfolgende Tabelle).

Den derzeit von anderen Organisationen und Institutionen vorliegenden Prognosen zufolge wird das
reale BIP-Wachstum des Euroraums 2010 zwischen 0,9 % und 1,2 % betragen. Diese Werte liegen
unter der Bandbreite, die in den von Experten der EZB erstellten Projektionen angegeben ist. Grund
hierfiir ist wahrscheinlich, dass die Prognosen vor der Ver6ffentlichung von Daten fertiggestellt wur-

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

Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| Datum der \ BIP-Wachstum \ HVPI-Inflation

| Verbffentlichung | 2010 011 | 2000 2011
OECD Mai 2010 12 1.8 14 1,0
Europiische Kommission Mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
IWF Juli 2010 1,0 1,3 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters Juli 2010 1,1 1,4 1,4 1,5
Consensus Economics August 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
Von Experten der EZB erstellte
Projektionen September 2010 1,4 bis 1,8 0,5 bis 2,3 1,5 bis 1,7 1,2 bis 2,2

EIB

Quellen: Frithjahrsprognose der Europdischen Kommission vom Mai 2010; IWF, World Economic Outlook vom April 2010 fiir die Infla-
tion sowie World Economic Outlook, Aktualisierung vom Juli 2010, fiir das BIP-Wachstum; OECD-Wirtschaftsausblick vom Mai 2010;
Prognosen von Consensus Economics; Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen verwenden
arbeitstiglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéihrend die Europdische Kommission und der IWF jéhrliche Wachstumsraten heranzie-
hen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt sind. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstiglich bereinigte
oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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den, die ein kréftiges Wachstum im zweiten Quartal anzeigen. Die Bandbreite der Prognosen fiir 2011
liegt zwischen 1,3 % und 1,8 % und befindet sich somit deutlich innerhalb der Bandbreite der Projekti-
onen der EZB-Experten. Was die Teuerung anbelangt, so rechnen die verfiigbaren Prognosen mit einer
durchschnittlichen jahrlichen HVPI-Preissteigerung zwischen 1,1 % und 1,5 % im Jahr 2010; diese
Werte liegen geringfiigig unter der von Experten der EZB projizierten Bandbreite. Die HVPI-Inflations-
prognosen fiir 2011 betragen zwischen 1,0 % und 1,7 %, wobei sich mit Ausnahme der OECD-Prog-
nose alle Prognosen innerhalb der Projektionsbandbreite der Experten der EZB befinden.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die jiingsten vierteljihrlichen Statistiken zu den Staatsfinanzen im Euro-Wihrungsgebiet sowie die
Entwicklung in mehreren Ldndern des Euroraums bestdtigen weitgehend die Erwartung, dass sich
die Haushaltsaussichten 2010 stabilisieren werden. Das laufende Jahr wird somit einen Wendepunkt
darstellen und das Ende der drastischen Ausweitung der Haushaltsfehlbetrige markieren, bevor die
Defizite den Planungen zufolge ab 2011 gesenkt werden. Es ist von entscheidender Bedeutung, dass
die Staaten den Vollzug ihrer Haushalte 2010 sorgfiltig iiberwachen und fiir 2011 sowie fiir die mit-
telfristige Planung ehrgeizige Budgets entwerfen. Auch sollten sie bereit sein, die Haushaltskonso-
lidierung erforderlichenfalls zu beschleunigen, um ihre iibermdfligen Defizite innerhalb der nach
den Ratsempfehlungen vorgesehenen Fristen zu beseitigen und rasch wieder solide und tragfihige
Staatsfinanzen vorweisen zu konnen. In dieser Hinsicht sind die Leitlinien, die der Europdische Rat
auf der Grundlage eines vorldufigen Berichts der Arbeitsgruppe ,, Wirtschaftspolitische Steuerung “
verabschiedet hat, zu begriifsen und sollten ziigig anwendbar gemacht werden.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN IM EURORAUM IM JAHR 2010

Die jlingsten vierteljahrlichen Statistiken zu den Staatsfinanzen, die bis zum ersten Quartal 2010
verfiigbar sind, bestdtigen die in der Friithjahrsprognose 2010 der Europdischen Kommission erwar-
tete Stabilisierung der Haushaltslage. So weisen die Daten zum Euroraum auf eine Wachstums-
erholung bei den nominalen Staatseinnahmen hin. Zwar war das Einnahmenwachstum im ersten
Quartal 2010 (gemessen anhand der Jahresdnderungsraten der gleitenden Vierquartalssummen)
nach wie vor negativ, doch fiel es hoher aus als noch Ende 2009. Fiir den weiteren Jahresver-
lauf 2010 wird mit einer Riickkehr in den positiven Bereich gerechnet, und 2011 diirfte es weiter
zunehmen (siehe Abbildung 54a). Gleichzeitig verlangsamte sich im ersten Quartal 2010 der

=== Einnahmen insgesamt, vierteljéhrlich
----- Ausgaben insgesamt, vierteljahrlich

A Einnahmen insgesamt, jahrlich (Kommissionsprognose)
L] Ausgaben insgesamt, jéhrlich (Kommissionsprognose)
a) Nominale Wachstu ate der gleitenden Vierquartals- b) Gleitende Vierquartal im Verhiltnis zum BIP
summen im Vergleich zum Vorjahr in %
9 9 52 52
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken, Friihjahrsprognose 2010 der Europdischen
Kommission.

Anmerkung: Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates auf der Grundlage gleitender Vierquartals-
summen im Zeitraum vom ersten Quartal 2007 bis zum ersten Quartal 2010 sowie die Ergebnisse der Friihjahrsprognose 2010 der Europdischen
Kommission fiir die Jahre 2010 und 2011.
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Anstieg der nominalen Staatsausgaben etwas.
Dies steht in Einklang mit der von der Kommis-
sion prognostizierten MéBigung des Ausgaben-

leitende Vi talss in % des BIP . .
(gleitende Vierquartalssummen in % des BIP) wachstums in den Jahren 2010 und 2011. Die
= Defizit im ersten Quartal 2010 auf der Euroraumebene

----- Verdnderung der Verschuldung i A

verzeichneten Staatseinnahmen- und Staatsaus-
»  Defizit, jihrlich (Kommissionsprognose) gabenquoten entsprechen dem in der Kommissi-
= Verdnderung der Verschuldung, jahrlich onsprognose aufgezeigten Verlaufsmuster
(Kommissionsprognose) . . . >
0 0 wonach sich die Ausgabenquote im laufenden
Jahr stabilisieren und 2011 dann leicht zuriick-

8 . i . .
S 8 gehen wird, wihrend die Einnahmenquote im
7 7 Zeitraum 2010/11 weiter langsam sinken diirfte

. .|s  (siche Abbildung 54b).

Insgesamt betrachtet wird das Jahr 2010 somit
einen Wendepunkt fiir die Staatsfinanzen im
3 Euroraum darstellen. Nachdem sich das gesamt-
»  staatliche Defizit im Eurogebiet 2009 drastisch
verschlechtert hatte, diirfte es sich im laufenden
Jahr weitgehend stabilisieren. Die prognosti-
zierte geringfligige Ausweitung der Haushalts-
fehlbetrége ist hauptsidchlich den immer noch
Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat- . . i
Daten und nationalen Statistiken, Friihjahrsprognose 2010 der ungiinstigen konjunkturellen Faktoren zuzu-
Européischen Kommission. . . . . .
schreiben sowie, wenngleich in geringerem Aus-
maB, der anhaltenden Wirkung der finanz-
politischen KonjunkturmaBnahmen, einigen Einnahmenausfillen und einer leichten Zunahme der
Zinsausgaben. Der Verdnderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos nach zu urteilen wird der
finanzpolitische Kurs 2010 insgesamt wohl neutral sein, womit eine Abkehr von der Lockerung der
Jahre 2008/09 hin zu der fiir 2011 prognostizierten restriktiveren Ausrichtung einsetzen diirfte.

T T T T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

Die Schuldenquote im Euroraum diirfte sich 2010 rasch weiter erhéhen, wenngleich der Anstieg
wohl langsamer als im Vorjahr verlaufen wird. In den Jahren davor war die Schuldenquote schnel-
ler gestiegen, als nach dem gesamtstaatlichen Defizit zu erwarten gewesen wére, wofiir die starke
Abnahme des nominalen BIP sowie hohe, hauptséchlich den Stiitzungsmafnahmen fiir den Finanz-
sektor geschuldete Stock-flow-Adjustments ausschlaggebend waren.! Dagegen diirfte die Erhhung
der Schuldenquote 2010 und vor allem 2011 hinter jener der Defizitquote zuriickbleiben, was
giinstigeren Effekten aus der Entwicklung des nominalen BIP-Wachstums sowie geringeren
Stock-flow-Adjustments zuzuschreiben ist (siche Abbildung 55).

AKTUELLE HAUSHALTSENTWICKLUNG UND HAUSHALTSPLANE FUR 2011 UND DIE FOLGEJAHRE

Da die meisten Lander des Eurogebiets derzeit die Haushaltsentwiirfe fiir 2011 erstellen und ihre
mittelfristigen Haushaltspldne aktualisieren, kann eine Einschdtzung der Aussichten fiir die Ent-
wicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum insgesamt zum gegenwértigen Zeitpunkt nur vorlau-
figer Natur sein. Die nachfolgende Betrachtung der aktuellen Haushaltsentwicklung und der Haushalts-
pléne beschréankt sich auf die grofiten Lander des Eurogebiets sowie die Staaten, welche die hochsten
Defizite aufweisen.

1 Siche EZB, Staatliche Stiitzungsmafnahmen fiir den Bankensektor im Zuge der Finanzkrise 2008-09 und ihre Auswirkungen auf die 6ffent-
lichen Finanzen im Euroraum, Kasten 6, Jahresbericht 2009.
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In Deutschland wird sich das Haushaltsdefizit der aktualisierten Prognose des Finanzministeriums
vom Juli 2010 zufolge von 3,1 % des BIP 2009 auf 4 %2 % des BIP 2010 erh6hen, womit es etwas
unterhalb des in der Friihjahrsprognose 2010 der Europdischen Kommission ausgewiesenen Wertes
lage. Die giinstigere Entwicklung der Haushaltssituation im laufenden Jahr steht vor allem mit den
verbesserten gesamtwirtschaftlichen Aussichten in Zusammenhang. Ab 2011 rechnet die Bundes-
regierung mit einer allmdhlichen Verbesserung der Haushaltsergebnisse, sodass das Defizit 2012 auf
3 % des BIP und 2014 dann auf 1 %2 % des BIP sinken diirfte. In diesem Zusammenhang beschloss
die Regierung im Juni 2010 die Eckpunkte einer mehrjdhrigen Konsolidierungsstrategie, die vor
allem auf Ausgabendisziplin beruht (wobei auch einige Steuererh6hungen vorgesehen sind) und —
soweit sie vollstindig umgesetzt wird — im Zeitraum von 2011 bis 2014 einen Riickgang des Defi-
zits um insgesamt rund 3 %2 % des BIP bewirken wird.

Das Haushaltsdefizit Frankreichs wird der Regierungsprognose zufolge im laufenden Jahr auf 8,0 % des
BIP klettern, verglichen mit 7,5 % des BIP im Vorjahr. Die erwartete Verschlechterung des Haushalts-
saldos entspricht der Friihjahrsprognose 2010 der Kommission. Sie spiegelt hauptsachlich die ungiinstige
konjunkturelle Entwicklung und die expansiven Effekte des staatlichen Konjunkturprogramms wider.
Zwar korrigierte die Regierung im August 2010 ihre Annahme fiir das reale Wachstum des BIP im
Jahr 2011 nach unten, sie bekréftigte aber ihre Absicht, die im aktualisierten Stabilitatsprogramm enthal-
tenen Haushaltsziele zu erreichen, womit die Defizitquote 2011 auf 6 %, 2012 auf 4,6 % und 2013 auf 3 %
gesenkt wiirde. Dies entspriache der Zusage Frankreichs, das iiberméafige Defizit bis 2013 zu beseitigen.
Zur Erreichung dieser Ziele hat Frankreich eine Reihe von Konsolidierungsmafinahmen aufgezeigt, unter
anderem eine Reduzierung der Anzahl der Beschiftigten im dffentlichen Sektor, einen Ausgabenstopp auf
Zentralstaatsebene und eine Anhebung des Renteneintrittsalters sowie der direkten Besteuerung von
Privathaushalten und Unternehmen zur Finanzierung des Altersversorgungssystems.

Die Regierung Italiens hat kiirzlich ihre im Stabilitdtsprogramm vom Januar 2010 vorgesehenen
Haushaltsziele bestdtigt. Nachdem das Haushaltsdefizit 2009 einen Stand von 5,3 % des BIP erreicht
hatte, wird es der Regierungsprognose zufolge 2010 auf 5,0 %, 2011 auf 3,9 % und 2012 auf 2,7 %
(jeweils in Relation zum BIP) zuriickgehen. Diese Entwicklung wird von dem Korrekturpaket, wel-
ches das italienische Parlament im Juli 2010 beschlossen hatte, gestiitzt. Die darin vorgesehenen
KonsolidierungsmafBinahmen haben einen Gesamtumfang von rund 1,6 % des BIP in den Jahren
2011 und 2012. Das Paket beruht primér auf der Ausgabenseite und hier vor allem auf den Personal-
ausgaben im offentlichen Dienst, den Aufwendungen fiir die Altersversorgung, Zuweisungen an die
Gemeinden und den 6ffentlichen Vorleistungen. Auch auf der Einnahmenseite sind einige Korrek-
turmafinahmen geplant, beispielsweise zur Bekdmpfung der Steuerhinterziehung.

Die Regierung Spaniens strebt eine Riickfithrung des Defizits von 11,2 % des BIP 2009 auf 9,3 % des
BIP 2010 und 6 % des BIP 2011 an. Sie ist zu der Einschitzung gekommen, dass der Haushaltsvoll-
zug auf Zentralstaatsebene bis Juni 2010 im Einklang mit dem fiir 2010 festgelegten Defizitziel stand.
Im Rahmen des Haushaltsverfahrens fiir 2011 wurden die fiir das kommende Jahr vorgesehenen Ober-
grenzen fiir die Staatsausgaben im Juli 2010 vom spanischen Parlament verabschiedet. Die Regierung
ist der Auffassung, dass die bestehenden Konsolidierungsmafinahmen auch unter Beriicksichtigung
der jlingst bekanntgegebenen minimalen Umverteilungen zwischen einzelnen Ausgabenpositionen
ausreichen, um 2011 den fiir das Defizit angestrebten Wert zu erzielen. Regierungsvertreter haben
angedeutet, dass erforderlichenfalls weitere Konsolidierungsmafinahmen beschlossen wiirden.

In Griechenland sah das urspriingliche Haushaltskonsolidierungsprogramm vom Mai 2010 eine
Riickfiihrung des Defizits von 13,6 % des BIP 2009 auf 8,0 % des BIP 2010, 7,6 % des BIP 2011,
6,5 % des BIP 2012 und auf weniger als 3 % des BIP im Jahr 2014 vor. Da die Teuerungsrate und
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dementsprechend das nominale BIP hoher als zuvor erwartet ausgefallen sind, werden die im Pro-
gramm verbindlich festgeschriebenen Obergrenzen fiir das nominale Haushaltsdefizit 2010 und in
den Folgejahren geringfiigig niedrigere Defizitquoten bewirken. In der ersten Jahreshélfte 2010 hat
Griechenland alle verbindlichen Haushaltsziele des Programms erreicht, da die gilinstigen Haushalts-
ergebnisse auf Zentralstaatsebene die unzureichenden Resultate der Gemeinden, des Gesundheits-
wesens und der Sozialversicherung mehr als ausgleichen konnten. Im weiteren Jahresverlauf beste-
hen jedoch Risiken fiir die Haushaltsentwicklung, die sich aus der erwarteten Angleichung der
tatsdchlichen Ausgaben an die Haushaltsansétze, einem prognostizierten Einnahmenausfall, der
Mbglichkeit, dass die Uberschiisse der Gemeinden und der Sozialversicherung hinter den veran-
schlagten Werten zuriickbleiben, und aus negativen Anpassungen durch die Umstellung von der zah-
lungsorientierten Erfassung auf das Prinzip der Periodenabgrenzung ergeben. Um diese Risiken auf-
zufangen und die Erreichung der Haushaltsziele sicherzustellen, sind die griechischen Behorden im
Zuge der ersten gemeinsamen Priifung durch Kommission, EZB und IWF iibereingekommen, die
Staatsausgaben gegeniiber den urspriinglichen Haushaltsansdtzen zu drosseln, gleichzeitig aber den
Gemeinden und der Sozialversicherung alle erforderlichen Zuweisungen zukommen zu lassen, damit
diese ihre laufenden Zahlungsverpflichtungen erfiillen konnen.

In Irland wird das Defizit der Regierungsprognose vom August 2010 zufolge im laufenden Jahr
einen Stand von 11,5 % des BIP erreichen, was weitgehend der Frithjahrsprognose 2010 der
Kommission und dem Stabilitdtsprogramm des Landes vom Dezember 2009 entspricht. Aufgrund
der Stiitzungszahlungen der Regierung fiir den Bankensektor wird das Defizit 2010 im Ergebnis aber
deutlich oberhalb des im Stabilititsprogramm genannten Zielwerts liegen. Bisher belaufen sich die
dem Defizit hinzuzurechnenden Stiitzungszahlungen im Jahr 2010 auf rund 8 % des BIP. Ohne
Beriicksichtigung der 2009 und 2010 geleisteten Zahlungen diirfte sich der Haushaltssaldo 2010
etwas verbessern, wofiir teilweise die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ausschlaggebend ist, die
giinstiger ausfillt als erwartet. 2011 und in den Folgejahren werden sich die Zahlungen der Jahre
2009 und 2010 nicht mehr unmittelbar in den Haushaltsergebnissen niederschlagen. Fiir 2011 strebt
Irland in seinem Stabilitdtsprogramm ein Defizit von 10,0 % des BIP an, was erhebliche weitere
Konsolidierungsanstrengungen voraussetzt. Zur Stiitzung seiner Haushaltsziele hat das Land im
Juli 2010 ein neues Programm fiir 6ffentliche Investitionen (Public Capital Investment Programme)
aufgelegt. Ungeachtet dessen werden zusitzliche Malnahmen erforderlich sein, um den beschlosse-
nen Konsolidierungspfad verfolgen und das Defizit 2014 auf unter 3 % des BIP senken zu kénnen.

Insgesamt zeigen die jiingsten Quartalszahlen und Regierungsprognosen an, dass die Haushaltsent-
wicklungen bisher den Erwartungen entsprechen und die fiir 2010 gesteckten Ziele erreicht werden
diirften, was in mehreren Landern unter anderem auf die gesamtwirtschaftlichen Aussichten zurtick-
zuftihren sein diirfte, die gilinstiger ausfallen als erwartet. Es ist wichtig, dass die Staaten den Voll-
zug ihrer Haushalte 2010 weiterhin genau tiberwachen und bereit sind, erforderlichenfalls weitere
KonsolidierungsmaBnahmen umzusetzen. Insbesondere wenn zuvor iiberméafBig optimistische
gesamtwirtschaftliche Annahmen zugrunde gelegt wurden, die sich dann als nicht haltbar erweisen,
sollten die Lander rasch zusitzliche Mallnahmen ergreifen, um sicherzustellen, dass sie ihre Zusa-
gen einhalten kdnnen. Auf der anderen Seite sollten liberraschende positive Ereignisse (wie die Aus-
wirkungen eines unerwartet giinstigen gesamtwirtschaftlichen Umfelds) fiir eine vorgezogene Kon-
solidierung genutzt werden, damit die Haushaltsziele des laufenden Jahres und der nachfolgenden
Jahre mit einer groBeren Sicherheitsmarge erreicht werden.

UMSETZUNG UND STARKUNG DES FINANZPOLITISCHEN HANDLUNGSRAHMENS DER EU
Am 13. Juli 2010 stellte der ECOFIN-Rat fest, dass in Zypern und Finnland iiberméBige Defizite
bestehen. Er forderte beide Lander auf, bis zum 13. Januar 2011 Korrekturmafinahmen zu ergreifen
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und setzte ihnen Fristen (2011 fiir Finnland, 2012 fiir Zypern) fiir eine Riickfithrung der Haushalts-
defizite auf einen Stand unterhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Nach diesen Beschliissen
befinden sich mit Ausnahme Luxemburgs nunmehr alle Staaten des Euroraums in einem Defizitver-
fahren. Die jeweiligen Korrekturfristen reichen von 2011 bis 2014.

Ebenfalls am 13. Juli 2010 bewertete der ECOFIN-Rat die MalBinahmen von elf Euro-Landern, die
sich bereits im Defizitverfahren befanden (Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien,
die Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowenien und die Slowakei), und kam zu dem Schluss, dass
alle Staaten bislang im Einklang mit seinen Empfehlungen gehandelt hatten und derzeit keine
weiteren Schritte im Rahmen des Defizitverfahrens erforderlich seien.

Mit Blick auf die laufenden Abschlussarbeiten an den nationalen Haushaltsplanen fiir 2011 und die
Folgejahre ist es von grofiter Wichtigkeit, dass die fiir die Korrektur der iiberméBigen Defizite gesetz-
ten Fristen strikt eingehalten werden. In vielen Léndern bedeutet dies, dass die Haushaltspléne beson-
ders ehrgeizig ausfallen und von genau spezifizierten Maflnahmen gestiitzt werden miissen. In Féllen,
in denen aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse 2010 mit einer Ausweitung der Konsolidie-
rungsliicke im Vergleich zu den urspriinglichen Pldnen zu rechnen ist, sind zusétzliche Malnahmen
erforderlich. Was die weitere Zukunft angeht, so wird eine glaubwiirdige Verpflichtung zur langer-
fristigen Konsolidierung der Haushalte und Durchfiihrung von Strukturreformen dazu fiihren, dass
die Staatsfinanzen in einem Umfeld der Unsicherheit einen Anker bilden, und verhindern, dass die
fiskalischen Lasten das Wirtschaftswachstum langerfristig beeintrichtigen (siehe Kasten 7).

In diesem Zusammenhang wurden verschiedene Schritte zur Verbesserung der Haushaltsiiberwa-
chung und der Erhebung statistischer Daten in der EU unternommen. Am 17. Juni 2010 legte die
von EU-Ratspriasident Herman Van Rompuy geleitete Arbeitsgruppe ,,Wirtschaftspolitische
Steuerung® dem Europédischen Rat ihren Zwischenbericht vor, auf dessen Grundlage der Rat iiber-
einkam, auf Folgendes hinzuarbeiten:

(a) Starkung sowohl der praventiven als auch der korrektiven Komponente des Stabilitdts- und
Wachstumspakts,

(b) stiarkere Beachtung des Kriteriums des 6ffentlichen Schuldenstands,

(c) Einfithrung eines ,,Europdischen Semesters*, das heif3t, die Stabilitéts- und Konvergenzpro-
gramme werden der Kommission im Friihjahr iibermittelt, bevor im Herbst die nationalen Haus-
haltspléne entworfen werden,

(d) Stirkung der nationalen Haushaltsvorschriften und mittelfristigen Haushaltsrahmen,
(e) Verbesserung der Qualitdt der statistischen Daten.

Die Arbeitsgruppe und die Europédische Kommission wurden gebeten, diese Leitlinien in den kom-
menden Monaten fiir die Praxis anwendbar zu machen. Hierzu gehort insbesondere die Einarbeitung
eines neuen Terminplans fiir die Ubermittlung der Stabilitits- und Konvergenzprogramme und ent-
sprechender Informationspflichten in den Verhaltenskodex fiir die Umsetzung des Stabilitéts- und
Wachstumspakts. Die Arbeitsgruppe soll dem Europdischen Rat ihren Abschlussbericht im
Oktober 2010 vorlegen. SchlieBlich ist in dieser Hinsicht auch von Bedeutung, dass der EU-Rat am
26. Juli 2010 eine Verordnung iiber die Qualitit der im Rahmen des Defizitverfahrens verwendeten
statistischen Daten verabschiedete (Ratsdokument 11551/10).
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DIE STAATSFINANZEN ALS ANKER IN EINEM UMFELD DER UNSICHERHEIT

Seit der Finanzkrise und dem schwerwiegenden Wirtschaftsabschwung der jiingsten Zeit haben die
Schuldenquoten vieler Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets sehr hohe Stéinde erreicht. Gleichzeitig hat
die Risikoscheu der Finanzmarktteilnehmer zugenommen. Da sich aus einer derartigen Kombination
moglicherweise hohe makrodkonomische Risiken ergeben, wird im vorliegenden Kasten der Nutzen
einer Haushaltskonsolidierung — vor allem vor dem Hintergrund hoher Schuldenstéinde — untersucht.

Kosten und Nutzen einer Haushaltskonsolidierung

Auf kurze Sicht fiihrt die Konsolidierung des Staatshaushalts zu einer Verringerung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und wirkt sich mithin negativ auf die Konjunktur aus. Allerdings
erhoht eine glaubwiirdige und ehrgeizige Haushaltskonsolidierung die Erwartungen, dass es in
Zukunft zu einem Wirtschaftswachstum kommen wird, und ruft wirtschaftliche Reaktionen hervor,
die den kurzfristigen Nachfrageeffekt kompensieren konnten. Die Bedingungen, unter denen diese
Erwartungseffekte — wie in der Fachliteratur herausgearbeitet — besonders hoch ausfallen, diirften im
gegenwartigen wirtschaftlichen Umfeld in betrédchtlichem Maf3e anzutreffen sein. Hervorzuheben
sind hierbei das geringe Vertrauen in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen bei unveréndertem
finanzpolitischen Kurs sowie die Ankiindigung ehrgeiziger und glaubwiirdiger Konsolidierungspléne,
die auf einer wachstumsfreundlichen Anderung der finanzpolitischen Gesamtausrichtung beruhen.!

Diese kurzfristig giinstigen erwartungsbezogenen Effekte spiegeln die eindeutigen wachstums-
fordernden Vorteile wider, die haushaltspolitische Strukturreformen ldngerfristig haben. Ein
geringerer Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand ldsst aufgrund der niedrigeren Nachfrage
nach Ersparnissen und der sinkenden Risikoprdmien auch die langfristigen Zinssétze nachgeben.
Hierdurch verbessern sich die Finanzierungsbedingungen fiir die Privatwirtschaft, und die
produktiven Investitionen werden angekurbelt. Fiir den Staat ergeben sich hieraus Spielrdume fiir
eine Senkung verzerrender Steuern und die Finanzierung produktiverer Staatsausgaben. Dariiber
hinaus konnen die privaten Haushalte und die Unternehmen bei einer soliden Haushaltslage
darauf vertrauen, dass der Staat in der Lage ist, wirtschaftliche Schwankungen durch das Wirken-
lassen der automatischen Stabilisatoren zu glétten. Ein stabiles gesamtwirtschaftliches Umfeld ist
eine Voraussetzung fiir langfristige produktive Investitionen — gleich ob in physisches Kapital
oder in die Schaffung von Humankapital iiber das Bildungswesen.

Empirische Studien zu einer Vielzahl von Industrielandern und Zeitraumen liefern wichtige Hin-
weise auf die wachstumshemmende Wirkung einer hohen staatlichen Schuldenlast. So kommt
eine Reihe aktueller Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass zwischen Schuldenquoten von mehr
als 90 % und dem Wirtschaftswachstum ein negativer Zusammenhang besteht.? Wahrend der
beobachtete kritische Schwellenwert der Verschuldung von rund 90 % des BIP in den unter-

1 Siehe hierzu EZB, Konsolidierung der Staatsfinanzen: Bisherige Erfahrungen, Kosten und Nutzen, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2010,
sowie EZB, Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2010.

2 Der Zusammenhang zwischen hoher Staatsverschuldung und niedrigerem Wirtschaftswachstum iiber einen sehr langen Zeitraum wird
bei C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, Growth in a time of debt, NBER Working Paper Series, Nr. w15639, National Bureau of Economic
Research, Januar 2010, herausgearbeitet. Belastbare 6konometrische Evidenz enthélt C. Checherita und P. Rother, The impact of high
and growing government debt on economic growth: an empirical investigation for the euro area, Working Paper Nr. 1237 der EZB,
2010. Siche auch M. Kumar und J. Woo, Public debt and growth, Working Paper Nr. 10/174 des IWF, 2010.
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schiedlichen Datenstichproben und Verfahren robust zu sein scheint, variiert er hochstwahr-
scheinlich bei Verdnderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds. Im gegenwirtigen, von erheb-
licher Unsicherheit gepriagten Wirtschaftsklima konnten die wachstumshemmenden Effekte der
Verschuldung bereits bei niedrigeren Werten einsetzen.

Haushaltskonsolidierung in einem Umfeld der Unsicherheit

Konsolidierungsanstrengungen wirken sich nicht nur positiv auf das Wachstum aus, sie konnen
auch die Gefahr negativer und sich gegenseitig verstarkender Zusammenhénge zwischen Staats-
finanzen, dem Finanzsektor und der iibrigen Wirtschaft verringern. Die wihrend der Finanzkrise
erhohte Risikoscheu veranlasste die Anleger, stirker zwischen den einzelnen staatlichen Schuld-
nern zu unterscheiden, wie anhand der zunehmenden Divergenz der Staatsanleiherenditen im
Euroraum zu erkennen war. Im Fall Griechenlands schrankten Besorgnisse hinsichtlich der Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen die Fahigkeit des Landes, sich iiber den Markt zu finanzieren, ein,
was auf andere Euro-Lénder iiberzugreifen drohte.

Die Gefahr eines Vertrauensverlusts in Bezug auf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen eines
Landes beschrénkt sich nicht auf Ansteckungseffekte an den Staatsanleihemérkten. Der Effekt einer
Haushaltskrise auf die Inhaber von Staatsanleihen, z. B. Banken, Pensionskassen und Einzelanleger,
kann der Finanzstabilitdt sowie den realwirtschaftlichen Aussichten abtriaglich sein. Insbesondere
kann — wie wéhrend der Finanzkrise zu beobachten war — die Ungewissheit leicht auf die unterschied-
lichen Vermdgensmarkte iibergreifen, sodass sich die Volatilitit an den Staatsanleihemérkten negativ
auf die Aktivitdten der anderen Finanzmarktsegmente auswirkt. Eine mogliche Folge ist beispielsweise
die Verlangsamung der Kreditvergabe. Derartige Besorgnisse werden durch die Tatsache, dass Staats-
anleihen héufig als Sicherheit bei Finanztransaktionen eingesetzt werden, noch verstérkt.

Das Vertrauen der Markte in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen wird durch eine Reihe
landerspezifischer und zeitabhéngiger Faktoren bestimmt. Zu diesen zdhlen beispielsweise die
Schulden- und die Defizitquote, implizite staatliche Verbindlichkeiten, die Finanzierungsstruktur
der aktuellen Staatsverschuldung, die Wachstumsaussichten und die bisherige Erfahrung mit der
Fiskalpolitik des Landes. Daher ldsst sich unmdglich mit Genauigkeit vorhersagen, bei welchem
Schuldenstand das Vertrauen in die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen sichergestellt ist. Der sich
aus einer tragfahigkeitssteigernden Finanzpolitik ergebende Vorteil ist im gegenwértigen Umfeld
der Risikoaversion zweifellos hoch. In einem globalen Umfeld hoher Staatsschulden vergroBert
sich dieser Vorteil der gesamtwirtschaftlichen Stabilitiit noch, da er die Gefahr eines Ubergreifens
auf andere Lander mindert.

Um eine starke Senkung der Staatsverschuldung erreichen und die Vorteile der Haushaltskonso-
lidierung ausschopfen zu konnen, ist es der Erfahrung einiger Euro-Lénder? zufolge erforderlich,
dass die Staaten engagiert eine langerfristige Sanierung ihrer Haushalte verfolgen, sich stark auf
eine Ausgabenkiirzung konzentrieren und gleichzeitig Strukturreformen durchfithren, um das
Potenzialwachstum zu stiitzen. Auf diese Weise bilden die Staatsfinanzen im gegenwartigen von
Unsicherheit geprigten Umfeld einen Anker, und es wird verhindert, dass die fiskalischen Lasten
das Wirtschaftswachstum langerfristig beeintrdchtigen.

3 Siche C. Nickel, P. Rother und L. Zimmermann, Major public debt reductions — Lessons from the past, lessons for the future, Working
Paper Nr. 1241 der EZB, 2010; EZB, Senkung der Staatsschulden: Erfahrungen in Landern des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 10,
Monatsbericht September 2009; EZB, Das Konsolidierungs- und Reformprogramm Griechenlands in den Bereichen Wirtschaft und
Staatsfinanzen, Kasten 6, Monatsbericht Mai 2010.
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6 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Der Euro hat in nominaler effektiver Rechnung seit Beginn des laufenden Jahres abgewertet. Die-
ser Abwdrtstrend hat sich in den vergangenen drei Monaten jedoch abgeschwdcht, worin zum Teil
die Kursgewinne der Gemeinschaftswihrung gegeniiber dem US-Dollar von Mitte Juni bis Mitte
August zum Ausdruck kommen.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Nachdem der Euro im Jahresverlauf 2009 an Wert gewonnen hatte, befindet er sich seit Beginn die-
ses Jahres in einer Abwiartsbewegung. Dieser Trend hat sich in den vergangenen drei Monaten jedoch
abgeschwicht, als die Gemeinschaftswiahrung in nominaler effektiver Rechnung nur leicht nachgab
(siche Abbildung 56). Am 1. September 2010 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro —
gemessen an den Wiahrungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets —
lediglich 0,1 % unter seinem Niveau von Ende Mai, aber 9,1 % unter seinem Durchschnittswert des
vergangenen Jahres. Grund fiir den Wertverlust des Euro war in erster Linie eine erneute Risikoscheu
der Anleger vor dem Hintergrund gestiegener Bedenken der Marktteilnehmer beziiglich der Aussich-
ten fiir die 6ffentlichen Finanzen und die Wirtschaft in einigen Euro-Landern sowie in Bezug auf die
Starke der weltweiten Konjunkturerholung. Die Kursverluste der Gemeinschaftswéhrung waren im
Verhéltnis zum japanischen Yen und zum Schweizer Franken im Berichtszeitraum besonders ausge-
prigt; in Relation zum US-Dollar wertete der Euro dagegen auf. Die implizite Volatilitit der bilate-
ralen Wechselkurse des Euro gegeniiber anderen wichtigen Wéhrungen nahm in den letzten drei
Monaten sowohl bei den kurz- als auch bei den langfristigen Zeithorizonten ab.

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

2) Die Beitréige zu den Verénderungen des EWK-21-Index sind einzeln fiir die Wihrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten* (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet 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-Wiéhrungsgebiets im EWK-21-Index. Die
Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.
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(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-21-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf August 2010. Fiir
den auf dem BIP und auf den Lohnstiickkosten in der Gesamt-
wirtschaft beruhenden realen EWK-21-Index bezichen sich die letzten
Angaben auf das erste Quartal 2010 und sind teilweise geschitzt.

Im Hinblick auf die Indikatoren der internationa-
len preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
raums lag der reale effektive Wechselkurs des
Euro auf Basis der Verbraucherpreisindizes im
August 2010 rund 8,9 % unter seinem Durch-
schnitt des Jahres 2009 (siche Abbildung 57).

US-DOLLAR/EURO

Nachdem der Euro gegeniiber dem US-Dollar
seit Anfang des Jahres 2010 stark an Wert verlo-
ren hatte, machte er von Mitte Juni bis Mitte
August deutlich Boden gut, gab in den letzten
Wochen aber wieder leicht nach. Insgesamt wer-
tete die Gemeinschaftswéhrung in den drei
Monaten bis zum 1. September 2010 im Verhilt-
nis zum US-Dollar um 4,0 % auf (siche Abbil-
dung 58) und wurde zuletzt bei 1,28 USD gehan-
delt; damit lag sie jedoch weiterhin rund 8,2 %
unter ihrem Durchschnittskurs des Jahres 2009.
Die Veroffentlichung schwécher als erwartet
ausgefallener US-Wirtschaftsdaten fiir das
zweite Quartal 2010 und die Tatsache, dass sich
eine Verlangsamung der Konjunkturerholung in

(Tageswerte)
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den Vereinigten Staaten abzeichnete, belasteten den Dollar. Zur gleichen Zeit nahm die implizite
Volatilitit des USD/EUR-Wechselkurses ab (siche Abbildung 58). Die riicklaufige Volatilitat, die
iiber den gesamten Zeithorizont der verfiigbaren Optionskontrakte (bis zu einem Jahr) zu beobach-
ten war, ldsst den Schluss zu, dass die Marktteilnehmer auf mittlere Sicht mit einer geringeren Unsi-

cherheit an den Mérkten rechnen.
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JAPANISCHER YEN/EURO
Der Euro gab im Betrachtungszeitraum in Rela-
tion zur japanischen Wahrung weiter nach, biiite

: : T te; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkt
seine Kursgewinne des vergangenen Jahres voll-  (Tegeswerte: Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkicn)
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nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt
(siehe Abbildung 59). Der lettische Lats notierte
unterdessen innerhalb des einseitig festge-
legten Schwankungsbandes von +1 % weiterhin

Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
schwach (stark) notiert. Fiir die danische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wiahrungen die
Standardschwankungsbreite von £15 %.

schwach.

Was die Wiahrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so gab der
Euro im Betrachtungszeitraum zum Pfund Sterling um 2,1 % nach und notierte am 1. September bei
0,83 GBP. Zugleich nahm die implizite Volatilitdt des GBP/EUR-Wechselkurses ab (siche Abbil-
dung 58). Gegeniiber dem polnischen Zloty und der tschechischen Krone verzeichnete die Gemein-
schaftswahrung Kursverluste von 2,2 % bzw. 3,0 %, wihrend sie im Verhéltnis zum ungarischen
Forint um 3,9 % aufwertete.

ANDERE WAHRUNGEN

Der Euro schwichte sich von Ende Mai bis zum 1. September in Relation zum Schweizer Franken
merklich ab und gab um 8,9 % auf zuletzt 1,30 CHF nach, da die Schweizer Wahrung nach wie vor
von einer Flucht internationaler Anleger in sichere Anlagen profitierte. In derselben Zeitspanne
folgte die Entwicklung der bilateralen Wechselkurse der Gemeinschaftswahrung gegeniiber dem
chinesischen Renminbi und dem Hongkong-Dollar derjenigen des USD/EUR-Wihrungspaares. Die
Kursbewegungen des Euro im Verhéltnis zu wichtigen Rohstoffwahrungen waren indessen unein-
heitlich; so zog die Gemeinschaftswahrung zum kanadischen Dollar um 5,2 % an, wéhrend sie zum
australischen Dollar um 3,0 % abwertete.

6.2 ZAHLUNGSBILANZ

Nachdem der Warenhandel des Euro-Wihrungsgebiets mit Drittlindern zu Beginn des Jahres 2010
deutlich angezogen hatte, nahm er auch im zweiten Quartal weiter zu, wenngleich es einige Anzei-
chen einer Abschwdchung der Wachstumsrate gab. Im Vorjahrsvergleich schrumpfte das tiber zwolf
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Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des Euroraums im Juni 2010 spiirbar auf 45,1 Mrd € (rund
0,5 % des BIP im Eurogebiet). In der Kapitalbilanz verringerten sich die Nettokapitalzufliisse bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwélfimonatszeitraum bis
Juni weiter und beliefen sich kumuliert auf 173,7 Mrd €.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Nachdem der Warenhandel des Euro-Wahrungsgebiets mit Drittstaaten zu Beginn des Jahres 2010
deutlich angezogen hatte, nahm er auch im zweiten Quartal weiter zu, wenngleich es einige Anzei-
chen einer Abschwichung der Wachstumsrate gab. Die vierteljdhrliche Zuwachsrate der entspre-
chenden Ausfuhrwerte belief sich den Zahlungsbilanzdaten zufolge im zweiten Jahresviertel auf
7,5 % nach 9,3 % im Vorquartal (siche Abbildung 60 und Tabelle 9). Die Ausweitung wurde durch
die kréftige Zunahme der Nachfrage der wichtigsten Handelspartner des Euroraums und bis zu
einem gewissen Grad durch eine hohere preisliche Wettbewerbsfahigkeit gestiitzt. Der allméhliche
Wegfall tempordrer Faktoren — wie z. B. fiskalpolitischer Stiitzungsmafnahmen und Impulse vom
Lagerzyklus — diirfte unterdessen zur Verlangsamung des Expansionstempos beigetragen haben. Die
von Eurostat veroffentlichte geografische Aufschliisselung des Warenhandels mit Drittlindern weist
fiir das zweite Quartal 2010 gegeniiber dem Vorquartal ein verhalteneres Wachstum der Ausfuhren
nach Asien und in die OPEC-Lander aus. Die Zuwachsrate der Exporte in die Vereinigten Staaten
und in nicht dem Euroraum angehdérende EU-Mitgliedstaaten legte demgegeniiber leicht zu.

Der Wert der Wareneinfuhr aus Landern au3erhalb des Eurogebiets stieg im Betrachtungszeitraum
ebenfalls deutlich an, wenngleich weniger stark als zu Jahresbeginn. Die vierteljahrliche Wachs-
tumsrate der Importe lag dem Wert nach im zweiten Quartal bei 8,9 % nach 11,2 % im vorangegan-
genen Dreimonatszeitraum. Die Einfuhr aus Drittlindern wurde zunehmend von der wachsenden
Binnennachfrage sowie der anhaltenden exportinduzierten Nachfrage nach importierten Vorleistun-
gen getragen. Die hohere wertméBige Warenein-
fuhr spiegelte in einem gewissen Mafle auch
einen spiirbaren Anstieg der Importpreise wider,

(Verinderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit- der teilweise auf die EntWICklung der Wechsel-

raum in %; Saldo des Warenhandels: in Mrd € und gleitende kurse und der Rohstoffpreise zuruckzufiithren
Dreimonatsdurchschnitte; Monatswerte; saison- und arbeits- i .
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(Veranderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit- (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Stréme; Monatswerte;
raum in %; Saldo der Dienstleistungen: in Mrd € und gleitende saison- und arbeitstédglich bereinigt)
Dreimonatsdurchschnitte; Monatswerte; saison- und arbeits-

taglich bereinigt)
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Finanzkrise eine geringere Kontraktion als der Warenhandel aufwies, war hier fiir die Erholungs-
phase ein niedrigeres Wachstumstempo zu erwarten.

In der langerfristigen Betrachtung schrumpfte das tiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz-
defizit im Juni deutlich auf 45,1 Mrd € bzw. rund 0,5 % des BIP (siche Abbildung 62 und Tabelle 9)
nach 147,9 Mrd € im vorangegangenen Zwdlfmonatszeitraum. Dies war das Ergebnis eines
Umschwungs beim Saldo des Warenhandels von einem Defizit zu einem Uberschuss, einer leichten
Zunahme des Aktivsaldos im Dienstleistungsverkehr sowie geringerer Defizite bei den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen und den laufenden Ubertragungen.

Was die weitere Entwicklung angeht, so diirfte sich die Ausweitung der Warenausfuhr des Euro-
gebiets in Drittlinder den verfiigbaren Indikatoren zufolge auf kurze Sicht fortsetzen. Allerdings
konnte sich diese Dynamik aufgrund der globalen Konjunkturentwicklung weiter leicht abschwé-
chen. Der Einkaufsmanagerindex fiir Auftragseingéinge im Exportgeschéft des verarbeitenden
Gewerbes im Euroraum blieb zwar im August deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von
50 Punkten, ist jedoch seit April riickldufig.

KAPITALBILANZ

Im Schlussquartal 2009 und in der ersten Jahreshilfte 2010 war der Gesamtsaldo der Kapitalbilanz
im Euro-Wihrungsgebiet nach wie vor weitgehend ausgeglichen, wobei der Saldo bei den Direktin-
vestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen die Nettostrome im iibrigen Kapitalver-
kehr (vor allem bei Finanzkrediten und Einlagen) aufwog. Die Aufgliederung nach Anlagekatego-
rien deutet auf eine recht deutliche Verdnderung des Anlegerverhaltens im zweiten Quartal des
laufenden Jahres hin; dies spiegelte sich vor allem im Saldo der Wertpapieranlagen und des iibrigen
Kapitalverkehrs wider. So war die Entwicklung bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigte Werte)

Dreimonatsdurchschnitte Uber 12 Monate
kumulierte Werte
2010 2010 2009 2010 2009 2010
Mai Juni Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juni
In Mrd €
Leistungsbilanz -7.4 -4,6 -3,6 2,4 =32 -5,9 -147.9 -45,1
Saldo des Warenhandels 2,9 2,6 4,5 5,0 34 2,1 -10,2 45,2
Ausfuhr 132,2 134,0 105,4 110,9 121,2 130,2 1401,8 1403,1
Einfuhr 129,3 1314 100,9 105,9 117,7 128,2 1412,0 1358,0
Saldo der Dienstleistungen 33 2,2 2,7 2,9 3,1 32 29,7 35,6
Einnahmen 414 41,1 38,4 39,1 40,2 40,9 494,6 476,0
Ausgaben 38,1 38,9 35,7 36,2 37,2 37,8 464,9 4404
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -6,0 -1,6 -4,0 =33 -0,7 -3,5 -70,2 -34,5
Saldo der laufenden Ubertragungen -7,6 -7,8 -6,9 -7,1 -9,0 -7,5 97,2 91,3
Kapitalbilanz 16,3 -1,0 -4,2 -2,1 8,1 8,0 157,3 29,6
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 52,1 -4,0 18,1 21,0 -4,2 23,0 284.,6 173,7
Nettodirektinvestitionen -12,4 -7,2 -7,9 3,0 -11,6 -10,3 -158,5 -80,6
Nettowertpapieranlagen 64,4 32 26,1 18,0 71,5 33,3 4431 2543
Aktien und Investmentzertifikate 19,7 15,9 16,6 0,0 -9,9 8,4 -43,7 454
Schuldverschreibungen 44,7 -12,7 9,4 18,0 17,3 24,9 486,8 208.,9
Anleihen 40,5 4,7 -15,5 2,4 6,8 26,9 195,5 61,7
Geldmarktpapiere 4,3 -17,4 25,0 15,6 10,5 -2,0 291,3 147,2
Ubriger Kapitalverkehr (netto) -33,1 0,6 -21,0 -25,6 13,3 -15,0 -152,1 -145,1

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 5,4 0,9 -0,6 4,3 7,6 6,0 -9,3 -0,9

Einfuhr 4,5 1,8 -1,8 4,0 9,1 7,1 -7,2 -4,2
Warenhandel

Ausfuhr 6,3 1,4 -0,5 5,2 9,3 7,5 -11,2 0,1

Einfuhr 4.4 1,7 -1,2 5,0 11,2 8,9 9.4 -3.8
Dienstleistungen

Einnahmen 2,7 -0,6 -1,1 1,8 2,9 1,7 -3,7 -3,7

Ausgaben 4,9 2,1 -3,5 1,3 2,8 1,6 0,0 -5,3
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.

zusammengenommen bis zum ersten Vierteljahr 2010 per saldo Anderungen beider Komponenten
in einer dhnlichen Groflenordnung geschuldet, im darauffolgenden Quartal war der Umschwung von
Nettokapitalabfliissen zu Nettokapitalzufliissen allerdings fast ausschlieBlich auf stark gestiegene
Nettokapitalimporte bei den Wertpapieranlagen zuriickzufiihren (siche Tabelle 9). Im iibrigen Kapi-
talverkehr war eine Umkehr von Nettozufliissen zu Nettoabfliissen zu beobachten, die groBtenteils
durch grenziiberschreitende Transaktionen Gebietsfremder bei Finanzkrediten und Einlagen bedingt
war.

Im Einzelnen setzte sich der Trend zu Nettokapitalexporten bei den Direktinvestitionen, der im ers-
ten Jahresviertel 2010 begonnen hatte, im Folgequartal fort, da die Direktinvestitionen Gebietsan-
sassiger auerhalb des Euroraums hoher waren als entsprechende Transaktionen Gebietsfremder in
Euro-Léndern; allerdings gibt es einige Anzeichen dafiir, dass dieser Trend an Schwung verloren
hat. Geringere Investitionen in Beteiligungskapital gingen mit einem spiirbar gesunkenen Transak-
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(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monats-
Monatswerte) werte)
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tionsvolumen bei den Krediten zwischen verbundenen Unternehmen einher, insbesondere seitens
der Gebietsfremden.

Die vierteljahrliche Entwicklung der Wertpapieranlagen fiel volatiler aus als jene der Direktinvesti-
tionen. Dies war insbesondere im zweiten Quartal festzustellen, als die Marktstimmung betrachtli-
chen Schwankungen ausgesetzt war. Die Wertpapieranlagen wiesen in diesem Zeitraum per saldo
einen Anstieg der Kapitalimporte auf, der sich aus einem Umschwung von Nettoabfliissen hin zu
Nettozufliissen bei den Aktien und Investmentzertifikaten in Zusammenwirken mit hdheren Netto-
kapitalimporten bei den Schuldverschreibungen (vor allem bei Anleihen) ergab (siche Abbildung 63
und Tabelle 9). Die Kapitalstrome des iibrigen Kapitalverkehrs waren ebenfalls von Schwankungen
betroffen.

Diese Veridnderungen bei den Wertpapieranlagen und dem {iibrigen Kapitalverkehr stehen im Ein-
klang mit einer in den letzten Monaten erneut gestiegenen Risikoscheu der Anleger, die wieder
zunehmenden Spannungen an den Finanzmaérkten im Mai geschuldet war. Was die Wertpapieran-
lagen anbelangt, so verbarg sich insbesondere hinter dem Umschwung von Nettoabfliissen zu Netto-
zufliissen bei den Aktien und Investmentzertifikaten die Liquidation derartiger Engagements im
Ausland und eine Mittelriickfithrung durch Gebietsanséssige; dies erfolgte angesichts weltweit fal-
lender und volatiler Aktienkurse. Im zweiten Quartal wurde eine Zunahme des Home Bias im Hin-
blick auf Anlagen in Schuldverschreibungen beobachtet. Die Investitionen in dieser Anlagekatego-
rie durch Anséssige auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets stiegen im April und Mai kréftig, jedoch
wurde diese Entwicklung durch Nettokapitalabfliisse im Folgemonat teilweise aufgewogen, sodass
insgesamt nur eine geringfligige vierteljdhrliche Verdnderung verbucht wurde. Bei den Anlagen
Gebietsanséssiger waren dagegen im Juni umfangreiche Nettokapitalimporte aufgrund des Verkaufs
ausldndischer Schuldverschreibungen zu beobachten, die auf Quartalsbasis zu einer Umkehr von
Nettoabfliissen zu Nettozufliissen fithrten und sich auf den Gesamtsaldo der grenziiberschreitenden
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Mittelfliisse bei den Schuldverschreibungen auswirkten. Die Entwicklung der grenziiberschreiten-
den Transaktionen in dieser Kategorie scheint neben der gestiegenen Risikoaversion auch durch die
anhaltende Flucht der Anleger in qualitativ hoherwertige Anlagen geprigt worden zu sein.

Was die langerfristige Entwicklung angeht, so sanken die Nettozufliisse bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwdlfmonatszeitraum bis Juni 2010 auf
173,7 Mrd €, verglichen mit 284,6 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Ausschlaggebend
hierfiir waren weiterhin die per saldo niedrigeren Kapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen (siche
Tabelle 9). Die Aufgliederung der Wertpapieranlagen nach Instrumenten zeigt, dass diese geringe-
ren Zufliisse vor allem auf einen starken Riickgang der Nettokapitalimporte bei den Schuldverschrei-
bungen zuriickzufithren waren, der den Umschwung von Nettoabfliissen zu Nettozufliissen bei
Aktien und Investmentzertifikaten mehr als ausglich (siehe Abbildung 63). Insgesamt waren die
Veranderungen des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs in den zw6lf Monaten bis Juni 2010
erneut merklich durch die Normalisierung der Investitionen in Schuldverschreibungen gepragt, die
wihrend der Finanzkrise ein auBergewdhnlich hohes Niveau erreicht hatten. Uberdies trug die krif-
tige Erholung der Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten durch Gebietsanséssige und -fremde
in der zweiten Jahreshilfte 2009 zu dieser Entwicklung bei.
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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 9,7 9,7 - 9,5 19,6 4,64 3,69
2009 9,5 4.8 33 - 1,6 23,9 1,22 3,76
2009 Q3 12,2 4,5 2,7 - 0,4 239 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 19,0 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 - 0,2 49 0,69 3,03
2010 Mirz 10,8 1,6 -0,1 -0,3 -0,2 6,9 0,64 3,46
April 10,7 1,3 -0,2 -0,1 0,2 57 0,64 3,40
Mai 10,3 1,5 0,0 0,0 0,2 43 0,69 3,00
Juni 9,2 1,4 0,2 0,1 0,5 3,0 0,73 3,03
Juli 8,1 14 0,2 0,9 . 0,85 3,01
Aug. . . . 0,90 2,48
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPD" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 35 0,5 -1,8 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 -2,0 <74 71,7 22,1 9,8
2010 Q1 1,1 -0,2 2,1 0,8 49 73,9 -1,3 9,9
Q2 1,5 3,0 1.9 9,2 76,5 10,0
2010 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 - - 10,0 - - 10,0
Juni 1,4 3,0 - - 82 - - 10,0
Juli 1,7 - - 774 - 10,0
Aug. 1,6 - - - - .
3. Auflenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wiihrungs-| Netto-Ausland Bruttoausland: Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Leistunasbil Direkt reserven | vermégensstatus verschuldung Euro: EWK-219 Wechselkurs
cistungsorianz L IreKt (Stand am|  (in % des BIP)|  (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-|  4oc Berichts- Nominal Real (VPI)
ibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 -144,0 -19,1 1454 374,2 -17,7 1184 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,7 40,7 229.8 4624 -15,5 116,0 111,7 110,6 1,3948
2009 Q3 -2,2 13,8 54,4 430,9 -17.8 116,2 112,1 110,9 1,4303
Q4 8,0 20,5 62,9 462,4 -15,5 116,0 113,8 112,2 1,4779
2010 QI =229 2.8 -12,6 498,7 -14,9 120,0 108,7 107,0 1,3829
Q2 -22,6 8,9 68,9 583.3 . 103,1 101,8 1,2708
2010 Mirz 22,1 6,2 -27.8 498,7 107,4 105,7 1,3569
April -1,7 29 20,9 521,6 106,1 104,6 1,3406
Mai -16,0 0,4 52,1 569,7 102,8 101,4 1,2565
Juni 1,0 5,6 -4,0 5833 100,7 99,4 1,2209
Juli . . 535,6 102,5 101,2 1,2770
Aug. . 102,1 100,8 1,2894

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

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

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

2) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.

5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsol Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
6. August2010|  13.August 2010  20. August2010|  27. August 2010
Gold und Goldforderungen 351971 351970 351970 351970
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 236 080 234 449 234 036 235404
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 30391 30472 30 041 29 350
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17 566 16 962 18 387 18418
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 597 060 585 841 587 419 590 512
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 154 844 153 747 155227 150 315
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 442 042 431791 431791 438709
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 85 253 340 1427
Forderungen aus Margenausgleich 88 51 61 60
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 41215 39529 37529 34 168
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 418 724 419 749 420 281 421613
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 121 463 121473 121 801 121 943
Sonstige Wertpapiere 297261 298 276 298 480 299 670
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 35041 35041 35041 35041
Sonstige Aktiva 236 858 239071 241 360 241451
Aktiva insgesamt 1964 906 1953 086 1956 064 1957 926

2. Passiva

6. August 2010

13. August 2010

20. August 2010

27. August 2010

Banknotenumlauf 822 560 819 892 815653 813 429

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 376 075 371 661 372422 355207
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 154 182 255513 237576 191 947
Einlagefazilitit 161 330 55585 74 181 102 698
Termineinlagen 60 500 60 500 60 500 60 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 64 63 165 62

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 846 1164 1979 1596

Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 83051 80107 85 824 107 959

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 41362 40 596 40973 39203

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 1015 1016 1067 988

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 17 043 15919 15055 16 024

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 56711 56711 56711 56711

Sonstige Passiva 159 234 159011 159370 159 800

Ausgleichsposten aus Neubewertung 328 818 328 818 328 818 328 818

Kapital und Riicklagen 78 191 78 191 78 191 78 191

Passiva insgesamt 1964 906 1953 086 1956 064 1957926

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 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. Juni 117727 86 117727 1,00 - - - 7
9. 122039 96 122039 1,00 - - - 7
16. 126 672 101 126 672 1,00 - - - 7
23. 151511 114 151511 1,00 - - - 7
30. 162912 157 162912 1,00 - - - 7
7. Juli 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
11. 153747 111 153 747 1,00 - - - 7
18. 155227 109 155227 1,00 - - - 7
25. 150 315 112 150 315 1,00 - - - 7
1. Sept. 153 060 111 153 060 1,00 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 1. April 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
29.9 4 846 24 4 846 - 1,00 1,00 1,15 91
12. Mai 20 480 18 20480 1,00 - - - 35
13.9 35668 56 35 668 . - - - 182
27. 12163 35 12163 1,00 - - - 91
16. Juni 31603 23 31603 1,00 - - - 28
1. Juli 131933 171 131933 1,00 - - - 91
14. 49399 34 49399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 1,00 - - - 91
11. Aug. 39148 36 39 148 1,00 - - - 28
26. 19 083 49 19 083 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 16. Juni 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
10. Hereinnahme von Termineinlagen 201 834 171 201 834 - - 1,00 0,80 0,77 1
11. Hereinnahme von Termineinlagen 123 502 94 60 500 - - 1,00 0,47 0,43 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 128 995 89 60 500 - - 1,00 0,40 0,39 7
25. Hereinnahme von Termineinlagen 108 403 82 60 500 - - 1,00 0,37 0,35 7
1. Sept.. Hereinnahme von Termineinlagen 117 388 71 61 000 - - 1,00 0,35 0,33 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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 regelméBigen 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 %
1 1)
Dash per: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
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 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 19 045,5 9996,2 746,7 2 600,7 1411,7 4290,0
Juni 18 891,1 9998,9 721,2 2587,0 13150 4269,0
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 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 2157 1,4 0,0 1,00
7. Sept. 213,9 . . . .
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. Marz 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 8,4 792,9 113,6 -116,1 2125 1206,1
11. Mai 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 218,2 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
15. Juni 462,4 110,0 706,7 0,3 86,9 288.8 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
10. Aug. 5434 185,4 4322 0,1 1214 96,7 67,5 819,3 95,2 -11,8 2157 11317
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-
Wihrungs- 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 362,3 319,5 33 394 - 14,4 484,7 8,6 309.9
2009 28299 14756 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 Q1 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4748 378,5 84 87,8 - 16,6 5833 8,4 321,7
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 April 2946,5 15119 19,0 0,7 14923 4789 377,6 8,8 92,5 - 16,4 610,1 8.4 3208
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
Juli @ 31042 1569,7 18,7 0,9 1550,0 530,6 4214 9,6 99,7 - 16,1 620,1 8,6 359,1
MFIs ohne Eurosystem
2008 318423 180526 968,44 10772,1 6312,0 4630,0 12459 1406,8 19774 98,7 1196,1 47543 2114 28989
2009 311542  17703,7 1002,3  10780,3 5921,1 5061,6 14833 14974 2080,9 85,1 12349 4258,0 2204 2590,2
2010 Q1 31570,3 177496 10332 10797,1 5919,3 51275 1550,8 14834 20933 71,7 12282 4420,5 2179 27485
Q2 32569,6 18257,1 1068,1  10980,1 6208,9 5104,4 1569,4 1503,8 2031,3 67,3 12270 45814 2212 31111
2010 April 319913  17905,5 10372 108189 60494 5131,0 1560,9 1490,7 2079,3 76,6 1271,2 45175 2179 28713
Mai 327150 18182,1 1051,4 10861,0 6269,6 5080,3 15523 1469,7 2058,3 74,6 12553 46882 218,5 32157
Juni 32569,6 18257,1 1068,1  10980,1 6208,9 5104,4 1569,4 1503,8 2031,3 67,3 1227,0 45814 2212 31111
Juli @ 320754 18043,1 1057,5 10 966,1 6019,5 5091,0 15682 15244 1998,4 64,7 12298 44333 2198 29937
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf Zusammen Zentral- Sonstige MFTs foquj— Schulq- Riicklagen geggni.jber ?i.lSSiV-
staaten Sffentliche anteile¥ verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige deslEurnos
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 3783 3054
2009 28299 829,3 1185,1 102,6 22,1 1 060,5 - 0,1 320,9 140,0 3545
2010 Q1 2880,9 819,9 12218 101,2 21,0 1099,6 - 0,1 353,0 135,1 350,9
Q2 3390,3 8354 16232 137,2 214 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,7
2010  April 2946,5 821,1 1263,6 87,8 214 11544 - 0,1 369,2 140,7 351,9
Mai 32593 828,4 15109 128,8 22,7 1359,5 - 0,1 407,0 1553 357,6
Juni 33903 8354 16232 137,2 214 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,7
Juli ® 31042 844,1 1361,9 102,8 11,9 12472 - 0,1 396,5 137,5 364,1
MFIs ohne Eurosystem
2008 318423 - 16 740,2 191,0 9690,4 6858,8 825,0 48484 1767,6 44043 3256,9
2009 311542 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 732,6 4919,1 1921,1 4099,7 30159
2010 Q1 31570,3 - 16417,8 166,3 10 025,0 6226,5 706,1 50188 1930,1 4290,5 3206,9
Q2 32569,6 - 16 993,6 167.,5 10279,5 6 546,6 670,9 4989,5 1995,5 44632 3456,8
2010  April 319913 - 16 593,5 159,7 10 113,7 6320,1 710,9 50247 19339 44104 3317,9
Mai 32715,0 - 16 867,7 155,6 10 138,1 6574,0 704,9 5035,0 1941,1 4550,2 36162
Juni 32569,6 - 16 993,6 167.,5 10279,5 6 546,6 670,9 4989,5 1995,5 44632 3456,8
Juli ® 320754 - 16 748,6 179,6 10 260,2 6308,8 659,5 4937,6 1999,3 4356,1 33744
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

Investmentfonds

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte Berbalb positiones
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI Juscrid
: : Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Buro-) 7o, sonstigen| Wiihrungs-
Wahl;‘eﬁ,%; Wahl;‘eﬁ,%; Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 241278 11761,8 989,0 10772,8 29755 15654 1410,1 784,2 5239,0 220,0 3147,1
2009 23 866,8 11 802,7 1021,7 10 781,0 3356,4 18515 1504,9 811,7 4814,7 2289 2852,0
2010 Q1 243144 11 850,5 1052,7 10797.8 34211 19293 14918 793,4 5003,8 226,3 3019,0
Q2 25238,8 12 067,9 1 086,9 10 981,0 34994 19859 15135 7818 52518 229,7 3408,0
2010 April. 24 636,8 118757 1056,2 10 819,5 3438,1 1938,5 1499,6 825,1 5127,6 226,3 31437
Mai 25240,2 11932,1 10704 10 861,7 3439,8 1960,9 14789 800,6 5353,8 227,0 3486,7
Juni 25238,8 12.067,9 1 086,9 10 981,0 34994 19859 15135 7818 52518 229,7 3 408,0
Juli ® 24 936,6 12043,3 1076,2 10967,1 35235 1989,6 15340 785,2 50534 2284 3302,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1696,4 599,0 12,8 586,2 499,5 90,1 409,4 -56,0 -73.3 -3,0 731,1
2009 -646,2 20,4 34,9 -14,4 364,6 269,3 95,4 12,8 -466,7 7.8 -586,1
2010 Q1 268,2 31,1 30,5 0,6 55,5 74,0 -18,5 -13,2 51,0 22,7 146,5
Q2 5074 152,5 353 117,2 33,1 56,5 -23,5 22,3 -66,3 33 387,6
2010 April 2828 33,5 32 30,3 18,5 11,5 7,0 354 71,4 0,1 124,0
Mai 392,0 36,4 13,7 22,7 -0,5 20,9 2214 -20,6 30,7 0,7 3452
Juni -167,4 82,6 18,3 64,3 15,1 24,2 9,1 -17,1 -168,4 2,5 -81,6
Juli ® -137,9 -0,7 -10,4 9,7 20,6 -0,3 20,8 22,9 -46,6 -1,3 -106,9
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? auBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestdnde
2008 241278 722,9 2598 9707,1 7259 28316 16152 4782,6 35623 -79.9
2009 23 866,8 770,1 246,8 10 056,7 647,2 27623 1802,3 42398 3370,3 -29,0
2010 Q1 243144 768,7 267,5 10 046,0 628,4 28377 1831,7 44256 3557,9 -49,0
Q2 25238,8 785,6 304,7 10 300,9 603,4 28578 1948,0 4605,7 38325 -0,1
2010 April 24 636,8 772,7 247,6 10135,1 634,0 28530 1 840,6 4551,1 3669,7 -67,2
Mai 25240,2 779,1 2843 10 160,8 630,0 2878,1 18775 4705,4 3973,7 -49,0
Juni 25238,8 785,6 304,7 10 300,9 603,4 28578 1948,0 4605,7 38325 -0,1
Juli @ 24 936,6 794,1 282,3 10272,2 594,5 2839,6 1935,1 4493,6 3738,5 -13,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1696,4 83,3 106,1 700,9 29,6 -31,8 139,0 91,2 602,6 -24,6
2009 -646,2 45,8 -4,5 288,2 -12,2 -54,9 142,8 -591,6 -502,3 42,5
2010 Q1 268,2 -1,3 20,7 -32,7 -20,1 49,6 0,5 77,1 188,2 -13,8
Q2 507,4 16,9 37,1 1353 -29,0 -33,5 38,4 -63,9 376,3 29,6
2010 April 2828 4,0 -20,0 85,1 1,6 7,9 0,1 96,2 119,8 -12,3
Mai 392,0 6,4 36,8 59 -4,0 -149 14,0 4,0 3225 21,3
Juni -167,4 6,5 20,3 442 -26,6 -26,5 24,2 -164,1 -66,0 20,6
Juli ® -137,9 8,5 2224 -15,5 -8,9 8,9 13,1 -6,0 -97,2 -18,3
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen 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 monatse(verbindg Buchkredite Nachrichtlich: Um | 2uferhalb
durch- | lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt : A ‘Wiihrungs-

E Kreditverbriefungen ing
il R von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestinde
2008 3980,2 4033,1 80133 13722 93856 - 6286,8 2576,2 12966,7 107772 - 436,7
2009 44917 36884 8180,1 1146,7 93267 - 6761,6 28992 130879  10779,2 - 554,8
2010 Q1 4566,8 36538 8220,6 1101,8 93224 - 69089 2981,1 13097,6  10802,9 - 589,8
Q2 46614 3629,1 8290,5 11286 94192 - 7126,5 30492 13238,1  10953,6 - 652,0
2010 April 4 648,0 3616,5 8264,5 1120,0 93845 - 6962,4 29828 13103,6 108214 - 603,8
Mai 4645,6 3630,0 8275,6 1103,9 93795 - 7021,6 30243 131026  10859,0 - 690,2
Juni 46614 3629,1 8290,5 11286 94192 - 7126,5 30492 132381  10953,6 - 652,0
Juli ® 4686,3 36319 83182 11023 94204 - 7094,8 3057,5 132715 109443 - 563,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 130,7 4840 614,7 479 662,6 - 2533 103,0 928,1 581,9 737,8 -165.4
2009 4954 -368,3 127,1 -157,6 -30,4 - 420,7 308,2 84,3 20,7 19,5 124,6
2010 Q1 71,2 45,1 26,1 -452 -19,1 - 83,9 71,7 -6,8 7.5 2,2 5,6
Q2 76,0 -30,8 452 22,8 67,9 - -8,2 69,1 389 84,9 92,2 -8,1
2010 April 80,2 -394 40,8 14,2 54,9 - 36,4 3,7 17,2 27,1 28,5 9,2
Mai -9.4 6,8 -2,6 -16,3 -19,0 - -9.4 39,5 17,2 18,1 18,7 41,3
Juni 5.2 1.8 7,1 24,9 32,0 - 2352 25,9 389 39,7 45,0 -40,3
Juli ® 30,2 7,0 37,2 27,7 9,6 - 26,1 4,7 50,9 14,3 27,7 -432
Wachstumsraten
2008 34 13,7 8,3 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -165,4
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,9 0,6 -0,2 0,2 124,6
2010 Q1 10,8 -8,0 1,6 -11,0 -0,1 -0,3 5,9 9,8 0,2 -0,2 -0,1 152,8
Q2 9,2 7,1 1.4 -7,6 0,2 0,1 3,8 8,1 0,1 0,5 0,5 47,0
2010 April 10,7 -8,6 1,3 -10,0 -0,2 -0,1 6,0 8,7 0,4 0,2 0,2 86,8
Mai 10,3 -8,0 1,5 -9,8 0,0 0,0 5,1 9.4 0,1 0,2 0,2 94,5
Juni 9,2 7,1 1.4 -7,6 0,2 0,1 3,8 8,1 0,1 0,5 0,5 47,0
Juli ® 8,1 -6,0 1.4 -8,3 0,2 . 3,7 7,6 0,6 0,9 1,0 24
Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
et M3 = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
20 20 20 20

B
O
v

. . . . . . . . . . . -5 -10 ; ; ; ; ; ; - - - - - -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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 monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter etc.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.

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

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkédufen 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 1568,6 350,3 755,1 266,9 2576,9 121,6 1984.4 1603,9
2009 7553 37364 1883,0 1805,4 340,3 6738 132,6 26423 131,9 21983 1789,2
2010 Q1 775,5 37913 1817,2 1.836,6 341,6 6255 134,7 27048 132,2 2242,0 18299
Q2 785,1 3876,3 17889 1.840,2 401,9 604,1 122,7 27208 1274 2329,6 19488
2010 April 769,2 38787 1773,6 1843,0 359,2 6245 136,4 2721,1 131,2 2261,2 18488
Mai 780,4 38652 17842 18458 358,2 616,2 129,5 27429 129,0 22543 18954
Juni 785,1 3876,3 17889 1 840,2 401,9 604,1 122,7 27208 1274 2329,6 19488
Juli ® 782,4 39039 1779,1 18528 390,3 585,9 126,1 2698,1 125,6 23356 19354
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2008 83,6 47,1 463.4 20,5 47,0 32,8 -31,9 1,4 0,7 114,6 136,7
2009 434 452,0 -605,7 2374 -10,1 -13,1 -134,4 79,5 8,9 191,4 140,9
2010 Q1 20,2 51,0 <753 30,2 1,2 -49,5 3,1 354 0,3 36,3 11,9
Q2 9,6 66,4 -45,5 14,7 60,0 25,5 -11,8 -37,7 -1,9 -9.3 40,6
2010 April -6,2 86,4 -45,6 6,2 17,5 -5,1 1,7 9,0 0,2 17,2 10,0
Mai 11,1 -20,6 4.4 24 -1,2 -8,3 -6,9 -18,1 -1,1 -13,8 23,5
Juni 47 0,5 -43 6,1 43,7 -12,1 -6,6 -28,6 -1,0 -12,7 7,1
Juli ® -2,7 32,9 -5,6 12,7 -114 -18,2 2,0 5,7 -0,7 8,4 12,7
Wachstumsraten

2008 13,3 1,5 233 1,3 15,3 4,7 -10,6 0,1 0,5 6,1 9,3
2009 6,1 13,7 24,4 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 0,9 -11,8 -29,5 3,6 5,5 7,0 83
Q2 6,9 9,6 -19,6 9,0 16,7 -13,6 31,1 1,5 0,6 42 6,8
2010 April 5,5 11,8 -22,6 10,6 7,2 -11,8 =324 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 8,1
Juni 6,9 9,6 -19,6 9,0 16,7 -13,6 31,1 1,5 0,6 42 6,8
Juli ® 6,6 8.4 -17,5 82 17,9 -16,6 =252 1,2 -1,0 3,9 7,6

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
===+ Tiglich fillige Einlagen

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
=««= Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

= = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
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1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung "V

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ¥
gesellschaften | Finanzinter-
und mediire?
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt | Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr bis Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
zu 5 Jahren 5 Jahre kredite kredite Kredite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 104,9 973,0 48225 13816 961,1 2479,8 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 1048,8 46845 1169,7 926,4 25884 49823 622,5 3580,9 778,8
Q2 85,4 1106,1 4 680,1 1134,1 920,2 26257 5082,1 642,8 3630,1 809,2
2010 April 90,5 1069,6 46643 1153,0 921,5 2589,8 4997,0 623,8 3593,5 779,7
Mai 90,2 1070,8 46893 11642 920,9 2604,1 5008,7 623,1 3604,7 781,0
Juni 85,4 1106,1 4680,1 1134,1 920,2 26257 5082,1 642,8 3630,1 809,2
Juli ® 91,9 1113,0 4656,1 11225 912,6 2621,0 50833 640,7 36385 804,1
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 -18,2 93,5 62,6 -0,9 51,2 12,3
2010 Q1 2,8 -32,2 23 -10,5 -8,2 21,0 40,2 -4,0 36,3 7.9
Q2 -1,2 48,5 -0,4 -29,1 -2,7 31,3 38,0 0,0 31,1 6,9
2010 April 3,1 19,3 -11,3 -16,3 -1,3 6,3 16,0 0,0 12,6 34
Mai -0,5 -8,5 17,8 9,8 -1,7 9,8 9,2 -1,3 9,0 1,5
Juni -3,8 37,7 -7,0 -22,5 0,3 15,3 12,7 1,2 9,5 2,0
Juli ® 6,6 12,5 -10,5 -6,7 -4.8 1,0 5,7 -1, 6 10,9 3,7
Wachstumsraten
2008 3,5 10,0 9,5 6,7 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 -13,0 3,6 2,2 -13,1 -1,9 3,8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010 Q1 -11,4 0,1 23 -11,2 -4,1 3,0 2,2 -1,0 2,6 2,8
Q2 -13,5 1,0 -1,6 -9,9 -4.4 3,6 2,8 -0,4 33 3,0
2010 April -7.4 23 22,5 -11,4 -4,7 3,0 2,5 -0,3 2,9 3,1
Mai -7,8 04 2,1 -10,4 -4,7 32 2,6 -0,3 3,1 2,9
Juni -13,5 1,0 -1,6 -9,9 -4.4 3,6 2,8 -0,4 33 3,0
Juli @ -1,1 2,2 -1,3 -8,2 -44 32 2,8 -0,6 35 2,6

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediire
=« == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
=« == Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

3) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ 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 1056,4 594,5 184,9 277,0 4681,1 1166,5 927,6 2587,0
Q2 89,6 68,1 5,7 15,8 1116,7 592,2 216,1 308,4 4688,3 1 146,2 920,1 2622,0
2010 Mai 93,8 71,7 5.8 16,3 1083,4 616,9 186,0 280,5 4688,1 1161,0 922,9 2604,3
Juni 89,6 68,1 5,7 15,8 1116,7 592,2 216,1 308,4 46883 1146,2 920,1 2622,0
Juli @ 95,2 74,1 53 15,8 1106,7 580,6 216,1 310,0 4674,2 1135,6 915,0 2623,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,3 24,4 7,5 74 -105,0 -180,8 -18,0 93,8
2010 QI 6,5 7.7 1,2 0,0 -17,6 -15,0 -5,8 3,1 7,5 -9,7 -4 9,6
Q2 34 3,8 -0,3 -0,1 51,5 30,7 6,4 14,4 11,2 -13,7 -4,0 29,0
2010 Mai 1,5 1,5 -0,4 0,4 -3,7 -3,0 -14 0,8 12,6 2,8 -1,3 11,0
Juni 32 2,7 -0,1 -0,5 35,7 15,6 7,1 12,9 2,6 7,1 -1,8 114
Juli @ 5,7 6,1 -0,3 -0,1 -4,5 -84 0,9 3,0 -0,6 -5,7 23 74
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 54 23 -11,2 4,1 3,0
Q2 -13,2 -14,9 -28,5 3,9 1,2 -0,8 233 9,2 -1,7 -9,9 -4.4 3,6
2010 Mai -7,9 -8,5 -7,9 -4,0 0,4 0,4 -6,0 5,0 2,1 -10,3 -4,8 3,2
Juni -13.2 -14,9 -28,5 39 1,2 -0,8 233 9,2 -1,7 -9,9 -4.4 3,6
Juli ® -1,1 0,8 -30,9 5,1 24 1,7 -4,0 84 -14 -8,2 -4.4 32
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 4972,7 620,3 1293 191,5 299,5 35753 14,5 59,0 3501,7 7772 146,8 85,7 544,6
Q2 5085,5 646,1 146,4 191,9 307,9 3625,0 13,9 56,5 3554,6 814,4 1513 86,3 576,7
2010 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 5085,5 646,1 146,4 191,9 307,9 3625,0 13,9 56,5 3554,6 814,4 1513 86,3 576,7
Juli @ 5090,1 644,3 144,2 192,5 307,6 36413 14,0 57,2 3 570,1 804.,4 144,2 86,2 574,1
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 -8,3 =52 23 -0,7 222 -0,2 -1,6 24,0 53 0,1 -0,8 6,1
Q2 50,7 5,5 3,9 2.4 3,9 31,8 -0,7 2,5 34,9 13,5 -4,1 22,1 19,6
2010 Mai 12,3 -1,1 0,3 -1,5 0,1 11,1 0,2 -0,3 11,3 2,3 -0,1 0,0 24
Juni 28,9 6,6 4,0 -0,4 3,0 13,2 -0,9 2,1 16,1 9,1 -2,6 -1,6 13,3
Juli ® 9,0 -1,3 -1,9 0,7 -0,1 18,8 0,1 0,7 17,9 -8,5 -6,5 0,0 -1,9
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 0,8 2,6 -11,7 -9,9 2,9 2,8 24 -1,2 5,0
Q2 2,8 -0,4 -0,5 -3,0 1,4 33 -11,3 -11,6 3,6 3,0 -1,5 -3,6 71
2010 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 -0,4 -0,5 3,0 1.4 33 -11,3 -11,6 3,6 3,0 1.5 -3,6 71
Juli @ 2,8 -0,6 -0,6 3,0 1,1 34 -10,7 -10,7 3,8 2,5 -13 -4,0 6.4

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
Berichtszeitraum)

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde

2007 954,5 2134 217,6 494.1 29,4 3300,2 23445 955,7 59,8 895,9

2008 968,4 227,1 210,1 509,0 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1

2009 Q3 994,7 2359 209,7 518,3 30,7 2 808,1 1894,1 914,0 47,7 866,2

Q4 1002,3 229,9 210,1 5285 33,8 2826,3 19174 908,8 46,3 862,5

2010 Q1 10332 2429 209,3 538,7 42,2 2954,6 19878 966,8 47,0 919,8

Q2® 1068,1 250,3 2254 547,6 44,9 30815 2079,2 1002,9 51,7 951,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2007 -8,0 -4.,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 3815 1593 0,3 159,0

2008 13,7 12,4 -8,1 16,5 -7,2 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1

2009 Q3 -42 -134 32 39 2,1 75,1 -70,0 -5,1 0,8 -5,9

Q4 10,2 62 04 12,9 3,1 -4,1 11,1 152 14 -13,9

2010 Q1 30,4 12,6 -0,8 10,2 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2

Q2® 36,1 9,1 16,0 8,7 2,6 -26,6 =53 -24,5 -0,2 =243
Wachstumsraten

2007 -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2

2008 14 5.8 -3,7 33 -24,5 -1,8 3,6 2,8 0,5 3,0

2009 Q3 1,7 45 -0,2 44 =323 -18,2 21,9 9.4 -1,3 -9,9

Q4 3,7 1,2 0,1 42 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 -3,1 -4,2

2010 Q1 6,6 42 1,8 5.8 101,0 -3,2 -5,4 1,7 -47 2,1

Q2@ 73 0,8 9,1 6,9 56,7 -1,7 22,0 -1,6 232 -1,5
A7 Kredite an offentliche Haushalte? A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
= Zentralstaaten == Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte =« =+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung": ¥

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

1. Einlagen von 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 L1 1,5 231 1803, 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 1887,1 3293 312,0 9579 17,1 0,1 270,7
Q2 739,5 94,6 84,8 535,8 2,3 0,3 21,8 2062,9 367,7 2939 1052,5 9,0 0,2 339,6
2010 April 7359 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 1954,0 369,4 299,8 967.4 12,4 0,2 304,8
Juni 739,5 94,6 84,8 535,8 2,3 0,3 21,8 2062,9 367,7 2939 1052,5 9,0 0,2 339,6
Juli ® 7373 93,7 87,3 535,1 2, 0,3 18,5 2 040,1 360,6 301,8 1048,9 8,9 0,3 319,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 268,9 4,5 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 277 10 30,5 56 11 0.1 2.8 56,6 6.8 93.7 85.8 37 0,0 54.1
2010 Q1 -39 2,7 -3,2 -3,7 0,3 0,0 0,0 -2,7 13,7 -30,1 -7,1 1,0 0,1 19,6
Q2 0,1 3,7 0,0 ) -0,2 2,2 1,5 68,4 33,7 25,1 -1,0 -8,0 0,1 68,6
2010 April 0,1 1,3 -0,2 -0,2 0,0 1,1 -1,9 60,1 37,3 -11,6 8,4 1,2 0,0 24,7
Mai -5,2 2,6 2,3 -6,6 -0,1 0,0 =33 -4,9 -0,6 -3,8 -3,8 -6,0 0,1 9,2
Juni 5.2 -0,2 22,0 -0,3 -0,1 1,1 6,8 13,2 -3,0 -9,6 -5,6 -33 0,0 34,7
Juli @ -1,2 -0,2 2,8 -1,7 0,1 1,1 -3,2 -16,6 -5,9 9,4 -0,2 -0,1 0,0 -19,8
Wachstumsraten
2008 10,0 173 60,0 2,3 234 B 10,5 17,6 14 20,9 20,0 25 B 346
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 1,1 2,7 -15,2 3,1 18,1 - 15,3
Q 2.0 59 7.6 33 333 . 143 14 6.8 17,6 15 36,5 . 330
2010 April -3,6 -2,1 -15,6 -1,8 42,2 - -12,1 2,8 11,4 -20,0 33 21,6 - 24,1
Mai 34 8,4 -12,6 232 28,7 - =238 2,6 16,7 -20,0 0,9 -17,1 - 27,3
Juni 22,0 5,9 7,6 33 333 - 14,3 1.4 6.8 -17,6 -1,5 -36,5 - 33,0
Juli ® 1.9 48 44 3.6 30,1 . 94 3,0 14,4 -15,7 1,6 394 . 372
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 Finanzintermedidre (in M3 enthalten)®

40 40 40
\ -
30 I 0 0
5§ @ o E
" : 3 20
20 = 5
: 10
10
0
0 -10
-10 —— w0 wr— I
2000 2002 2004 2006 2008 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
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) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

5) Umfasst die in Spalte 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| Tiglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte 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
Bestidnde
2008 1502,8 883.4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 5368,6 18133 1350,0 5179 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,3 1001,2 434,7 80,7 68,7 1,7 16,3 5590,9 21556 988,5 605,6 1680,2 123,7 37,3
2010 Q1 1576,3 982,1 4244 82,6 72,9 1,8 12,6 55944 21578 924,8 631,7 17223 121,7 36,1
Q2 1582,1 1001,6 413,2 82,2 70,8 1,8 12,5 5649,7 22319 899.3 642,0 1729,6 116,4 30,5
2010 April 1587,9 995,3 417,9 86,3 73,7 1,9 12,8 56092 21827 908,1 636,0 1728,7 119,8 33,9
Mai 1596,1 1 004,0 415,5 88,1 74,1 1,8 12,7 5618,8  2191,1 902,1 641,1 17342 118,1 32,3
Juni 1582,1 1001,6 413,2 82,2 70,8 1,8 12,5 5649,7 22319 899.3 642,0 1729,6 116,4 30,5
Juli @ 1580,6 987,9 4233 84,1 71,8 1,8 11,7 56673 22420 893,6 646,1 1738,5 114,6 32,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 7.8 -5,1 13,3 32 -3.4 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 3,4
2009 93,0 114,2 -70,1 15,0 40,8 0,4 -74 187,6 320,5 -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 -64,7 259 41,2 -2,0 -1,2
Q2 0,2 17,8 -17,1 -0,5 0,1 0,0 0,0 52,6 65,8 -29.9 11,7 16,3 -5,7 -5,6
2010 April 11,3 13,2 -6,7 3,7 0,8 0,0 0,2 14,6 249 -16,7 43 6,2 -1,8 22,2
Mai 2,1 58 =52 1.4 0,2 0,0 -0,1 6,6 72 -1,5 49 53 -1,7 -1,6
Juni -13,1 -1,2 -52 -5,6 -1,0 0,0 -0,1 31,4 33,7 -5,6 2,5 4.8 2,2 -1,8
Juli @ 2,5 -11,2 11,5 2,0 1,0 -0,1 -0,8 19,5 11,0 -4.8 42 9,0 -1,8 2,0
Wachstumsraten
2008 0,5 -0,6 2.8 54 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -1, 1,9 1,5 -39
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 35 17,5 =273 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 Q1 6,9 12,7 -10,6 17,2 89,7 37,2 -29.8 2,7 13,6 -27.8 20,5 10,0 53 -41,2
Q2 38 9,0 -11,2 14,6 46,7 23,3 -36,0 2,5 10,6 -24.6 20,0 8,3 -1,9 -40,1
2010 April 6,6 13,8 -12,7 20,5 68,0 33,7 -35,2 23 11,6 -26,8 20,5 9,1 35 -40,3
Mai 58 12,2 -12,2 21,7 56,8 30,4 -37.8 2,1 10,3 =259 20,5 8,7 0,7 -40,4
Juni 38 9,0 -11,2 14,6 46,7 23,3 -36,0 2,5 10,6 -24.6 20,0 8,3 -1,9 -40,1
Juli @ 39 8,2 -8,6 14,0 37,8 16,5 -36,3 2,7 10,2 =229 19,0 8,0 -4.4 -36,3

A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
= === Private Haushalte (insgesamt)

Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

=« == Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansiissiger auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 4450 191,0 52,3 1159 85,8 37155 2818,1 8974 65,8 831,7
2009 Q3 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 795,0
Q4 373,1 1442 434 1143 71,2 33704 2534,1 836,3 56,9 779.,5
2010 Q1 397,8 166,3 50,5 108,3 72,7 3545,5 26404 905,1 67,0 838,1
Q® 412,7 167,5 54,6 113,7 77,0 37018 2700,7 1000,5 67,1 933,4
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 -8,8 2,4 -15,5 -331,6 -275,8 -55,8 -4,5 -51,3
2009 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 7,7 -8,7 -0,9 -80,5 -56,4 -24,1 -2,7 21,5
2010 QI 24,6 22,1 7,0 -5,9 1,5 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
Q® 14,5 1,1 4,0 5,0 43 -31,0 -38,8 0,0 17,5 -17,5
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 Q3 2,9 18,6 -16,6 82 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
Q4 -14,6 -20,1 -16,8 22,1 -17,9 -8,9 -9.8 -6,2 -6,9 -6,2
2010 QI -12,1 -17,5 -0,3 =53 -13,3 3,5 -5.4 24 11,9 1,7
Q2® 11,1 21,0 11,3 -4,7 -5,9 2,7 4,4 1,7 39,7 -L1

Al3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= «+= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-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 14672 16,1 1458,0 39,4 1148,0 15159 4348 800,1 281,0
2010 Q1 6301,8 1979,5 113,8 1534,1 16,7 14434 40,0 11742 1516,9 446,5 781,7 288,6
Q2 6305,2 1914,0 117,3 1550,9 18,5 1475,0 28,8 1200,8 1522,8 456,1 770,9 2958
2010 April 6308,6 19654 113,9 15439 17,0 14504 40,3 1177,6 15614 4575 813,7 290,2
Mai 62724 1942,6 115,7 1534,5 17,8 14413 28,4 1192,0 15443 465,7 789,5 289,0
Juni 6305,2 1914,0 117,3 1550,9 18,5 14750 28,8 1200,8 15228 456,1 770,9 2958
Juli @ 62557 18934 105,0 15513 16,9 1496,5 27,9 1164,7 1518,7 455,8 774,0 289,0
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 3534 83,1 16,6 230,1 3.2 103,4 -12,0 -64,6 43,2 29,3 12,0 1,9
2010 Q1 46,4 6,3 -0,4 65,1 -0,3 -173 22,1 -4,9 10,1 133 -132 10,0
Q2 -110,2 -55,3 -6,9 14,5 -0,4 -10,2 -14,6 =372 15,1 10,9 22,3 6,5
2010 April 3,0 -12.3 -4 10,9 -0,1 6,8 -0,2 -6,6 49,2 12,6 354 1,3
Mai -85,8 214 5,1 -9,8 -0,6 73 -143 272 -10,8 9,4 20,6 0,3
Juni 21,5 21,6 -0,4 134 0,3 -9,6 -0,1 3,5 2233 -11,1 -17,1 49
Juli @ -6,8 22,2 -6,2 -3,0 -0,9 20,6 0,3 4,5 -11,6 -1,6 22,9 -7,2
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 18,6 -16,0 7,6 2232 -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 2,2 -4,9 2,7 6,6 23,0 -1,4 49,3 -7,1 3.2 82 -0,8 6,8
2010 April 1,2 -2,6 9,6 11,4 -19,8 1,8 23,1 -4,1 438 9,0 2,3 55
Mai -1,2 -4,9 -1,9 8,9 -19,7 0,3 -48,9 -6,5 4,0 10,0 0,1 538
Juni 22,2 -4,9 22,7 6,6 -23,0 -1,4 -49,3 7,1 32 82 -0,8 6,8
Juli @ 2,5 -6,8 -8,6 5.8 22,0 0,3 -49.3 -6,0 2,1 6,2 -0,3 23

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben 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 Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 -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 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -1,3
2010 April -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -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 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,1 -0,2 -0,6
Juli ® -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3

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 -4,2
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 -17,8 5,5 -6,4 -6,0 -0,9 -0,4 -0,5
2010 April -6,5 -1,2 2.4 -3,0 -0,1 -0,1 -0,1
Mai =52 2,2 -1,6 -1,4 -0,5 -0,1 -0,3
Juni -6,0 22,1 223 -1,6 -0,3 -0,2 -0,1
Juli ® -3.4 22,1 -0,4 -1,0 -0,1 -0,2 0,1

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb 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 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 45 0,0 -19,1 2,2 -31,7 -63,6 9,2 -46,2 -8,2
2009 43 82 0,2 -0,8 -0,1 -0,9 0,8 22,9 1,0 -5,9 3.4 3,5
2009 Q4 1,1 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 45 0,1 2.4 0,1 3,7 0,4 -1,0 -0,2 1,7
Q2 -12,2 2,5 0,4 -9,0 0,5 -3,6 0,1 1,9 -153 -3,7 -1.5 -4,0
2010 April -4.6 -2,0 0,0 -42 0,2 0,1 0,0 1,3 -4,5 -1,6 34 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 -6,8 0,8 0,1 -4.8 0,0 -2,0 0,0 -0,8 -4.4 -0,9 -0,6 2,8
Juli ® 7,0 1,6 0,1 34 0,0 0,9 0,0 1,0 7,6 13 5.9 0,3

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 ,,Erldauterungen®.
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 Q3 6287,5 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 08 100612 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 101913 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q2w 6 546,6 92,4 7,6 4,5 0,3 1,2 0,9 104470 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 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 2534,1 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 9,4 905,1 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
Q2® 2700,7 53,1 46,9 30,8 2,1 1,6 9,4 1 000,5 51,2 48,8 31,7 1,1 1,4 6,4
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
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 Q3 5203,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23
Q4 5179,1 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5
2010 Q1 5294,8 82,5 17,5 9,5 1,6 1,9 2,5
Q2m 5254,7 81,6 18,4 10,1 1,8 2,0 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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Entwicklungen,
Banken und
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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 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 Q1 59193 - - - - - - 11 830,3 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
Q2® 6208,9 - - - - - - 12 048,3 95,8 42 2,2 0,3 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 Q3 1894,1 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 3.8 7,6
Q4 19174 458 542 294 2,7 2,9 12,6 908,8 40,1 59,9 42,0 12 3,7 8,0
2010 Q1 19878 46,6 53,4 298 2,6 3,0 11,2 966,8 40,2 59,8 42,5 13 34 7,5
Q@ 20792 46,5 53,5 298 2,8 31 12,0 1002,9 39,2 60,8 433 14 3,5 77
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 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 2080,9 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 Q1 20933 94,6 54 &2 0,2 0,3 1,4 3034,2 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Q2® 20313 94,2 58 35 0,2 0,3 1,5 3073,2 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 0,4
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 Q3 562,7 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 618,5 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
Q4 546,9 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 601,1 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 QI 562,2 55,3 44,7 28,0 0,4 0,5 14,8 612,1 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9
Qw 559.3 53,4 46,6 274 0,5 0,9 15,2 641,5 29,1 70,9 435 46 0,6 15,1
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,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 auler 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 Dez. 5370,6 3437 2076,7 16734 709,0 212,6 355,2
2010 Jan. 54573 353,8 21198 1654,0 727,1 2155 387,0
Febr. 55337 356,4 2 146,4 16756 741,7 216,7 396,9
Mirz 57877 3513 2209,7 1.809,5 767,17 2333 416,2
April 5893,1 367,6 22329 1829,2 786,7 2357 441,0
Mai 5849,0 375,7 22584 1754,8 776,2 2373 446,6
Juni ® 58119 381,8 2263,0 17142 780,3 2377 4348
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 87,2 -11,9 58,2 42,7 15,5 5,9 2232
2010 Q1 185,6 22,5 66,0 30,2 29,9 17,5 44,5
Q2 1,6 26,8 3,1 -36,2 8,1 0,7 -0,9
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
lo(redit:] ue: ; Insgesamt Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansés- Finanzderivgtlgll;
Einlagen Euro-Wéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009  Dez. 5370,6 101,2 4965,2 4020,1 539,6 945,1 304,2
2010  Jan. 54573 101,2 5018,2 40449 5454 9733 3379
Febr. 55337 101,1 5083,0 4086,3 555,9 996,7 349,6
Mirz 57877 1133 5300,9 42274 585,0 1073,5 373,6
April 5893,1 122,5 5380,8 42485 596,2 11323 389,9
Mai 5849,0 121,0 5316,9 41845 581,0 11324 411,1
Juni ® 58119 123,8 5293,1 41672 581,1 11259 395,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 87,2 4,0 107,7 77,1 15,3 30,6 -24,5
2010 Q1 185,6 55 132,6 95,3 23,6 37,1 47,4
Q2 1,6 12,2 22,7 -16,3 -0,1 39,0 2333
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 Nov. 4.808,0 1561,5 13504 1194,1 2349 78,8 388,3 4740,5 67,5 1224,1
Dez. 4965,2 1577,6 1451,1 1215,6 240,3 84,4 396,1 48938 71,4 1201,9
2010 Jan. 5018,2 1613,6 14249 12382 2423 93,7 405,5 4947,0 71,2 12158
Febr. 5083,0 1639,0 14456 12494 2443 95,5 409,2 5011,2 71,8 12023
Mirz 5300,9 1701,1 15587 12729 249,7 97,9 420,5 52254 75,5 11751
April 5380,8 17247 1579,3 1293,0 2523 101,9 429,6 53054 75,4 11828
Mai 5316,9 1740,8 1509,6 12847 250,9 106,8 424,1 5239,6 77,3 11904
Juni ® 5293,1 1749,6 14853 12823 247,7 104,8 4234 52152 78,0 1167,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Dez. 51,1 49 18,8 15,4 7,0 2,7 22 47,3 3,7 -36,6
2010 Jan. 61,0 19,5 11,0 11,6 7,5 7.4 4,0 60,6 0,4 3,0
Febr. 21,9 134 4,1 3,0 1,0 0,3 0,1 21,8 0,1 -16,7
Mirz 49,7 39,6 2,9 -6,0 0,9 3,6 8.8 48,4 1.4 -30,1
April 30,9 14,2 1,5 11,6 2,1 -0,1 1,7 314 -0,5 23
Mai -8,0 2,6 -15,7 2,0 -1,1 1,7 2,5 -9,7 1,7 -16,5
Juni ® -0,2 0,3 -53 3,1 1,0 0,3 0,5 -0,7 0,5 -29,6
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10, in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere! nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere auller 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 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 1463,5 3924 710,5 199,5 5,9 155,1 746,2 211,5 290,1 15,3
Q2w 2263,0 1441,1 381,9 709,5 192,5 6,0 151,2 822,0 227,71 3259 16,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 58,2 239 2,9 19,0 0,2 0,5 7,1 343 15,9 13,3 -6,2
2010 QI 66,0 24,7 0,3 9.3 82 0,0 6,9 41,3 10,8 16,2 -1,6
Q2® 3,1 26,9 -12,7 =53 -43 0,4 -5,0 30,0 5.8 13,3 -1.4

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 Q3 1 544,6 701,4 97,2 - 35,8 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 QI 1.809,5 47,5 94,0 - 37,0 28,3 588,0 1062,0 1474 328,0 75,3
Q2® 17142 670,7 73,5 - 344 23,9 538,5 1043,5 141,2 313,7 76,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 42,7 3.4 4,6 - 1,0 -0,7 -1,5 39,3 32 7.4 3,5
2010 Q1 30,2 8,8 0,2 - 0,3 1,7 6,6 21,3 0,3 1,3 0,9
Q@ 36,2 26,3 -8,1 - -1,1 -1,2 -15,8 -10,0 2,1 -6,2 3,6

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?|  Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 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 767,71 655,6 70,6 - 585,0 - - 112,1 18,2 32,8 0,5
Q2@ 780,3 658,0 76,9 - 581,1 - - 122,3 19,0 35,5 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 15,5 10,9 -4.4 - 15,3 - - 4.6 0,9 -0,4 0,1
2010 Q1 29,9 19,0 -4,7 - 23,6 - - 10,9 1,3 11,7 0,2
Q2w 8,1 49 5,1 - -0,1 - - 3,1 0,9 -0,5 -0,1

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
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 Juni 15 158,3 1097,9 89,4 128943 1015,7 59,4 142778 1097,2 73,8 11,7 92,6 10,3
Juli 15189,5 11318 31,7 12 949,6 1077,1 55,9 14 346,0 11553 70,1 11,5 104,5 10,3
Aug. 15238,0 881,4 474 12979,2 825,5 28,6 14 364,0 888,5 20,9 10,7 59,3 8,8
Sept. 15343,5 962,2 106,4 13 057,9 879,0 79,4 144332 962,2 84,7 11,8 151,5 9,0
Okt. 153453 950,0 1,9 13 088,4 900,4 30,6 14 468,6 970,6 383 10,8 10,4 7.8
Nov. 15396,3 886,8 50,3 13 141,6 844,6 52,4 14 527,7 909,7 64,2 9,5 39,3 6,6
Dez. 15924,1 936,6 -59,9 13671,2 883,1 -58,1 15301,7 967,7 -58,2 7,9 13,0 5.2
2010 Jan. 15 969,0 1091,1 44,5 13718,7 10284 46,9 15395,1 1140,7 68,0 7.3 44,7 42
Febr. 16 007,2 860,0 384 13 758,5 811,1 40,0 15 443,6 900,3 34,1 6,0 -19,0 3,1
Mirz 16 152,9 10278 144.8 13 862,3 923,6 1028 15 558,9 1031,3 109,6 5,6 99,7 2,3
April 16202,4 1003,7 51,9 13919,9 9478 59,6 15 647,9 1054,2 81,3 54 66,4 3,0
Mai 16 208,5 867,8 7,7 139554 839,9 37,1 15756,5 946,1 50,0 44 -16,2 23
Juni 16 230,9 1045,5 20,7 13 967,5 979,3 10,6 157715 1076,6 -43 3,8 11,5 2,4
Langfristig
2009 Juni 13 548,1 314,6 1189 11415,0 276,0 106,7 12 623,1 309,9 129,5 10,6 101.8 11,7
Juli 13 575,6 270,0 27,7 11449,1 248,6 343 12 667,0 273,5 452 10,7 88,1 11,1
Aug. 13 634,8 132,5 58,9 114932 109,9 43,8 12708,4 122,9 47,7 10,3 97,5 10,3
Sept. 13 707,6 224,6 72,4 11 568,3 198,0 74,7 12771,4 223,6 76,0 11,3 125,1 10,0
Okt. 13773,9 2454 64,3 11 630,6 216,9 60,2 128343 236,3 66,4 11,6 61,1 9,8
Nov. 13 857,6 201,0 81,6 11710,1 180,2 774 12911,1 1954 81,8 10,7 47,0 8,6
Dez. 14 368,3 169,6 -334 12 230,7 154,1 23,6 13 655,6 166,1 -32,0 9,0 -354 6,0
2010 Jan. 14 410,8 309,7 43,5 12266,8 278,1 36,9 137335 3159 55,9 8,6 102,4 6,1
Febr. 14 467,5 212,2 57,1 12 330,1 193,7 63,8 13 807,3 211,7 60,1 7,6 18,1 47
Mirz 14 601,5 310,5 133,3 124392 250,3 108,3 139252 281,6 113,6 72 119,4 45
April 14 654,0 246,8 53,5 124924 2235 53,8 14 007,2 2552 73,5 7.2 70,8 4,6
Mai 14 664,6 1548 11,1 125248 148,7 32,9 14 115,5 183,7 52,7 6,0 -17,7 3,5
Juni 14 709,0 270,0 443 12 569,1 241,9 443 14 168,3 261,7 36,6 5.2 6,9 4.4

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)

1800 1600
1600¢ 1400
1400¢ 1200
12000 1000
1000¢ 800
8000) 600
6000 400
4000 200
2000 ‘ ‘ —0

1994 T 1995 T 1996 T 1997 T 1998 T 1999 T 2000 ' 2001 ' 20027 ' 2003 | 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
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 13451 5272 2205 697 4939 340 1191 817 83 106 163 24
2009 15302 5380 3245 795 5508 374 1127 735 63 86 221 22
2009 Q3 14 433 5434 2410 779 5453 358 1002 645 48 85 212 12
Q4 15302 5380 3245 795 5508 374 949 620 53 73 182 20

2010 Q1 15 559 5473 3209 833 5654 389 1024 642 61 74 227 20
Q2 15772 5465 3257 862 5770 418 1026 661 60 81 198 26

2010 Mirz 15 559 5473 3209 833 5654 389 1031 652 61 81 212 25
April 15 648 5496 3225 848 5684 395 1054 665 63 85 219 23

Mai 15756 5484 3259 864 5746 404 946 600 59 78 191 18

Juni 15772 5465 3257 862 5770 418 1077 718 58 79 185 36

Kurzfristig

2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 34 98 102 19
2009 1 646 733 97 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009 Q3 1662 751 57 83 752 19 795 562 15 72 139 8
Q4 1 646 733 97 72 724 21 750 542 19 60 116 13

2010 Q1 1634 747 87 76 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1603 734 94 73 681 21 792 570 31 67 110 16

2010 Mirz 1634 747 87 76 706 17 750 533 31 66 108 12
April 1641 754 91 79 698 20 799 562 31 69 121 16

Mai 1641 752 97 82 688 21 762 540 34 67 106 17

Juni 1603 734 94 73 681 21 815 607 27 64 102 14

Langfristig ?

2008 11824 4450 2113 575 4371 315 217 95 49 8 61 4
2009 13 656 4648 3148 723 4784 353 251 99 44 16 84 7
2009 Q3 12771 4683 2353 696 4701 340 207 83 33 14 72 4
Q4 13 656 4648 3148 723 4784 353 199 79 35 13 66 6

2010 Q1 13925 4727 3122 757 4948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14 168 4731 3163 789 5089 397 234 91 29 14 89 10

2010 Mirz 13925 4727 3122 757 4948 372 282 119 30 14 104 13
April 14 007 4743 3134 769 4986 375 255 103 32 16 98 7

Mai 14 115 4732 3162 782 5058 382 184 61 25 11 85 2

Juni 14 168 4731 3163 789 5089 397 262 111 31 15 83 22

Darunter: festverzinslich

2008 7710 2306 763 437 3955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8832 2589 1044 590 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009 Q3 8483 2508 903 561 4251 260 140 49 14 13 61 3
Q4 8832 2589 1044 590 4338 271 132 46 10 12 59 5

2010 Q1 9095 2 660 1058 617 4482 278 186 62 10 12 95 7
Q2 9316 2 668 1087 650 4625 285 155 47 11 12 81 5

2010 Mirz 9095 2 660 1058 617 4482 278 192 63 14 13 92 10
April 9178 2678 1067 629 4524 280 181 62 14 15 87 4

Mai 9268 2672 1084 640 4589 282 117 22 6 8 80 1

Juni 9316 2 668 1087 650 4625 285 168 58 13 13 76 9

Darunter: variabel verzinslich

2008 3601 1744 1302 128 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4385 1772 2036 122 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q3 3731 1747 1409 124 372 79 49 21 18 1 7 1
Q4 4385 1772 2036 122 374 81 58 26 24 1 5 2

2010 Q1 4375 1778 1994 129 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4396 1774 2001 128 383 110 65 38 16 1 5 6

2010 Mirz 4375 1778 1994 129 382 93 77 49 14 1 8 4
April 4381 1774 1996 129 388 94 60 33 16 1 7 3

Mai 4389 1768 2003 129 391 99 52 33 15 1 3 1

Juni 4396 1774 2001 128 383 110 81 46 16 1 4 13

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

Finanzmérkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt" Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem)|  Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 96,5 22,9 36,5 43 31,7 1,1 97,2 23,1 35,6 45 33,1 0,9
2009 88,6 10,5 21,0 8,1 46,2 2,8 88,4 10,2 20,5 7,7 47,1 2,9
2009 Q3 58,5 0,9 9,5 10,5 353 23 105,1 10,4 30,9 13,3 47,0 3,5
Q4 14,8 214 15,1 4,0 11,9 5,1 20,9 -11,7 -19,7 6,0 43,7 2,5
2010 Q1 70,5 25,8 -15,9 11,2 46,4 3,1 41,8 7,9 1,5 10,8 17,0 4,5
Q2 423 -11,2 7.2 6,0 34,8 5,6 20,6 -134 7.8 1,3 19,2 5,8
2010 Mirz 109,6 54,7 -7.8 114 43,1 8,3 99,7 50,8 2,8 13,1 254 7,6
April 81,3 21,0 12,4 13,3 28,7 5,9 66,4 10,3 19,8 9,6 21,5 52
Mai 50,0 253 154 9,7 52,9 2,7 -16,2 -52,4 13,1 0,7 24,1 -1,7
Juni -43 -29.4 -6,3 -5,1 22,9 13,7 11,5 1,9 9,5 -6,6 12,0 13,7
Langfristig
2008 65,9 16,0 333 2,7 13,3 0,5 65,2 16,1 32,5 2,8 133 0,5
2009 88,5 15,3 23,4 12, 5 34,5 32 88,2 15,3 22,9 12,3 34,6 3,1
2009 Q3 56,3 12,8 12,9 11,8 174 1.4 103,6 23,0 34,7 13,6 29,8 2,5
Q4 38,7 -13,7 13,0 7.8 27,3 4.4 24,3 -4,1 21,4 8,3 38,1 3,5
2010 Q1 76,5 22,5 -12,8 9,7 52,8 43 80,0 13,8 5,1 114 454 43
Q2 54,3 -6,2 5,0 7,0 43,9 4,5 20,0 -17.8 3,9 2,6 26,8 44
2010 Mirz 113,6 44,0 -8,2 12,2 58,0 7,5 1194 38,0 43 14,8 55,5 6,8
April 73,5 12,8 8,7 11,0 374 3,6 70,8 32 17,0 9,1 38,7 2,7
Mai 52,7 2228 9,5 6,0 64,3 -4.4 -17,7 -46,8 3.4 -1,9 31,5 -4,0
Juni 36,6 -8,6 232 4,0 30,0 14,4 6,9 -9,7 -8,6 0,5 10,0 14,5

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nettoabsatz
[ | Saisonbereinigter Nettoabsatz

250 250
200 200
150 150
100 =il 100
-50 1 1 1 -50
-100 Y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -100
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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 Juni 11,7 48 279 11,6 13,7 9,7 10,3 48 20,5 10,1 12,0 10,1
Juli 11,5 42 28,4 13,1 13,5 9,5 10,3 49 20,6 14,3 11,1 10,7
Aug. 10,7 3,5 24,6 12,7 13,4 9,1 8,8 32 16,3 13,2 10,7 11,0
Sept. 11,8 42 24,9 15,4 14,9 10,7 9,0 3,6 16,2 18,5 10,2 11,5
Okt. 10,8 3,0 24,3 16,3 13,5 10,5 7.8 0,2 12,9 18,1 12,1 9,6
Nov. 9,5 2,6 19,5 16,0 12,1 10,7 6,6 -0,5 9.3 17,2 11,3 9,4
Dez. 7.9 2.4 11,2 13,9 11,2 10,0 5.2 -0,1 2,5 16,2 10,6 10,5
2010 Jan. 7.3 24 10,2 13,1 10,1 9,4 42 0,1 0,6 11,8 93 8,0
Febr. 6,0 0,7 6,9 14,7 9,7 11,0 3,1 -1,7 -1,9 15,9 8,7 11,1
Mirz 5,6 1,5 52 15,8 8,5 11,8 23 -0,4 -4,7 13,3 6,8 12,0
April 5.4 1,4 43 15,8 8,4 11,1 3,0 2,7 -3,6 14,0 49 12,6
Mai 44 -0,1 32 14,9 8,0 10,3 2,3 0,2 2,5 12,9 48 11,4
Juni 38 -0,3 2,1 12,6 72 13,6 24 -0,6 1,8 9,2 3,9 17,0
Langfristig
2009 Juni 10,6 438 29,8 19,1 8,5 8,5 11,7 5,7 23,8 30,2 9,8 13,0
Juli 10,7 4,6 31,3 21,8 7.8 8,1 11,1 6,2 22,0 28,4 8,6 12,4
Aug. 10,3 49 279 21,4 7.8 8,1 10,3 6,8 17,8 24,1 8,3 13,5
Sept. 11,3 51 28,2 23,8 9,6 9,4 10,0 6,5 17,6 27,5 7,5 11,6
Okt. 11,6 49 27,2 26,2 10,4 10,6 9,8 48 13,4 26,2 11,0 9,2
Nov. 10,7 5,1 21,9 27,5 9,6 11,0 8,6 4,5 9,7 24,4 10,1 7,6
Dez. 9,0 4,1 13,1 254 9,5 12,0 6,0 2,5 3.1 21,0 9,0 10,9
2010 Jan. 8,6 48 10,7 22,3 9,5 11,6 6,1 3.4 0,3 16,5 10,5 10,7
Febr. 7,6 33 7.5 22,3 9,7 12,4 47 -0,1 -2,0 20,5 11,2 11,5
Mirz 72 38 5,9 22,4 9,2 12,8 45 1,2 -4,6 17,6 10,9 14,0
April 72 33 49 21,4 10,4 11,0 4,6 1,7 -3,0 16,7 9,8 12,7
Mai 6,0 1,7 35 18,7 10,1 8,9 3,5 -1,1 22,5 13,2 10,2 10,1
Juni 5.2 1,0 2,4 16,4 9,1 12,8 4.4 -0,5 1,8 11,9 9,2 14,9

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2008 3,1 49 6,2 49 1,5 1,4 12,8 5.4 33,5 72 7,6 32
2009 9,5 7,1 19,0 24,1 8,1 43 12,1 1,9 36,0 -1,9 0,1 20,7
2009 Q3 10,6 7.3 22,1 28,1 9,0 4,0 11,3 1,0 352 3.2 -1,6 25,2
Q4 12,3 9,1 21,9 34,0 10,3 6,8 7,5 -1,6 24,0 -4,1 2,0 26,2
2010 QI 11,2 9,8 14,2 28,4 9,6 83 1,4 -3,8 6,2 22,3 4,6 26,8
Q2 9,7 7.3 7,7 233 10,2 7,5 -0,7 -4,1 1,0 -0,5 5,5 233
2010 Jan. 11,5 10,8 16,3 282 9,3 72 2,4 =32 7,5 232 73 283
Febr. 10,8 9,1 11,7 27,2 10,0 8,5 0,5 -43 48 -1,5 32 27,1
Mirz 10,5 93 10,3 26,8 9.4 9,6 -0,1 -3,7 2,6 -0,2 3,5 24,5
April 10,7 8,9 8,5 25,5 10,7 8,0 -0,4 -43 1,6 -0,5 7,7 22,1
Mai 9.3 6,2 7,1 21,5 10,5 5,9 -1,0 -43 0,2 -0,4 6,1 20,0
Juni 8,0 4,4 4,7 19,7 9,5 7,5 -0,9 -3,5 0,1 -1,3 2,0 30,8
Euro
2008 3,0 48 6,7 32 1,7 1,3 14,4 6,6 352 7.4 7.9 2,0
2009 10,1 9,0 22,5 22,4 8,2 3,7 14,5 3,9 38,5 -2,5 -0,4 21,8
2009 Q3 11,3 9,5 25,6 26,8 9,2 34 13,6 2,9 37,9 3,8 2,4 27,5
Q4 12,8 11,4 24,2 334 10,4 6,3 9,1 -0,1 25,6 -4.9 0,7 26,9
2010 QI 11,5 10,8 15,5 29,2 9,7 8,0 1,8 -33 6,7 -2,6 32 26,7
Q2 9,9 7.4 8,4 24,0 10,2 72 -0,7 -3,7 0,6 -0,7 4,1 232
2010 Jan. 11,7 11,8 18,0 28,8 9,3 6,8 29 -2,8 8,1 -3,6 59 28,4
Febr. 11,2 10,0 12,7 28,2 10,1 82 0,8 -4,1 5.2 -1,7 1,8 27,0
Mirz 10,7 9,9 11,6 27,9 9,4 9,5 0,3 -33 3,0 0,1 2,1 24,5
April 10,9 9,1 9,0 26,7 10,7 7,7 -0,2 -3.8 1,4 -0,4 6,3 22,0
Mai 9,5 6,1 7,7 21,8 10,5 5.4 -1.4 -43 -0,6 -0,4 4,7 19,8
Juni 83 45 5,5 19,8 9,6 72 -1,1 -2,9 -1,0 22,5 0,7 31,0

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« =+ MFIs (einschlieBSlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

80 80

60

40

20

-40 T
1994
Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Juni 5100,2 104,5 0,6 666,5 1,8 435,8 2,5 39979 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 0,7 452,9 42 280,5 2,8 3026,6 -0,1
Nov. 3504,9 105,2 0,9 395,6 5,9 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 28314 1,5
Juli 3 846,1 107,5 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 8,8 317,9 2,2 31959 1,9
Dez. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 348,8 53 3508,0 1,8
2010  Jan. 42615 108,7 2,9 522,5 8,3 338,7 53 3400,3 1.9
Febr. 4179,3 108,7 3,0 503,6 8,2 3372 54 33384 2,0
Miirz 44927 109,0 2,8 5483 74 363,3 54 3581,1 1,8
April 44279 109,0 2,7 512,7 7,0 343,8 53 35715 1,7
Mai 4110,2 109,1 2,4 449,6 6,3 320,9 53 33397 1,5
Juni 4072,6 109,3 1,9 449,9 5,7 313,8 43 33089 1,0

.

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— MFIs
=« =« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12,0 12,0

N M

2000 2001 | 2002 2003 2004 2005 " 2006 2007 " 2008 " 2009

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ 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 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 29 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 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mirz 13,7 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 2,0 258 438 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 03 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
Juni 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5,8 0,4 54

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

+axr 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 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 0,43 2,15 2,10 2,48 1,41 1,96 0,43 0,88 1,79 2,29 0,66
Juli 0,42 2,31 2,59 2,34 1,40 1,93 0,45 1,05 2,07 2,17 0,74

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Revol- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
vll(erl"::lli‘:i Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber-| Variabel| Mehrals| Mehr als i ahres4—) Variabel | Mehrals| Mehrals| Mehrals i ahresA—) Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- | verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZIBSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSAtZY| yerzinglich 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 Aug. 9,26 7,93 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 445 4,06 324 4,74 4,82
Sept. 9,26 7,69 6,45 791 8,00 2,81 4,05 448 445 3,92 3,13 4,66 474
Okt. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 3,21 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 432 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 442 426 3,81 3,08 4,40 435
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 438 426 3,79 3,12 445 4,46
Febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,16 4,48 4,74
Miirz 8.82 6.35 621 7.94 7.59 2,63 3 421 415 366 3,05 461 4,55
April 8,77 6,77 6,12 7,92 7,66 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 432 4,53
Mai 8,77 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 8,77 5,25 6,13 7,73 7,12 2,56 3,59 4,06 3,90 3,55 3,04 4,22 4,27
Juli 8,74 5,56 6,21 7,77 7,35 2,67 3,60 3,95 3,84 3,63 3,16 427 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 Aug. 4,23 3,42 4,67 4,24 2,30 2,80 3,83
Sept. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Okt. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov. 411 334 449 410 222 2,74 3,80
Dez. 4,06 328 422 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 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61
Mirz 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
April 3,98 319 417 3,90 2,00 272 345
Mai 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,83 3,41
Juni 3,77 3,25 4,11 3,79 2,18 2,91 3,36
Juli 373 333 414 3,85 225 2,84 326

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 Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
Sept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
Okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dez. 0,45 2,36 291 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,20 2,80 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 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,13 2,74 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 0,43 2,14 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,12 1,24
Juli 0,42 2,16 2,73 1,40 1,93 0,45 1,51 3,15 1,24
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 Aug. 423 425 428 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,18 4,26 4,25 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov. 4,01 4,15 412 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dez. 4,07 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
6,61 543 3,45 3,33 3,43
6,52 5,36 3,43 3,26 3,37
6,51 5,30 3,42 3,21 3,33
6,46 529 3,41 3,20 331
6,48 5,21 3,28 3,21 3,30
6,50 5,20 3,31 3,23 3,31

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

A22 KreditneuEeschéft mit variabler Verzinsung oder mit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

einer anfanglic

en Linsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebithren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

==+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.

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

2)

Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestédnden. 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 vollstidndig 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.
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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 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
Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet'):?

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

=== Einmonatssatz
=«== Dreimonatssatz
= = Zwodlfmonatssatz

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= 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-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 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 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
Aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= August 2010 = Einjahressatz (linke Skala)

=e=r Juli2010 ===+ Zechnjahressatz (linke Skala)

= = Juni 2010 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und 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 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 104304
Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384,4 407,0 378,8 1044,6 10302,9
Okt. 268,7 28655 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 10 169,0
2010 Jan. 2735 29227 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309,8 183,9 3123 222,7 360,9 386,8 415,0 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 221,9 341,7 360,0 401,0 1125,1 10 104,0
Juni 2532 2641,7 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
Juli 255,1 2 669,5 435,0 160,8 320,8 289,3 178,0 3242 2123 320,3 369,7 389,2 1079.8  9456,8
Aug. 258,9 27122 4415 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 3285 3922 383,1 10873 92682

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 13 -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 0,1 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 Q1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,8 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
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 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 0,4
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 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,1 1,4 1,4
Juli 109,7 1,7 1,0 2,0 1,4 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0 0,2 1,7 2,0
Aug. ¥ . 1,6 . . . . . . . . . . .
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-  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- leistungen

mittel mittel ohne Energie mieten aus dem

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 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 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 22,2 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 22,8 0,5 -11,9 2,0 1.8 2,5 -0,6 1,8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1.4 22
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 13 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 11 1,6
Q2 0,7 0,8 0,7 22 0,3 8,1 1.8 1,5 23 -0,9 0,8 1,5
2010 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 72 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 24 -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
Juli 1,3 0,9 1,9 24 0,5 8,1 1,7 13 2,7 -0,8 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 ,,Erldauterungen®.

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 Veréffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets 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 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
in%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,4 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 108,2 -5.8 -6,8 -3,0 -5.8 0,7 -2,0 1,5 2,5 -13,6 -0,2 3,19
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 3,09
2010 Q1 109,6 -0,2 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 3,7 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 7,2 - -
Juni 111,8 3,0 3,6 2,0 43 0,4 0,2 0,8 0,1 6,1 - -
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 6,0 38,2 113,7 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 2,9 116,4 24 23 2,3 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 1,9 18,4 -4,5 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,1 2,5 2,7 2,5 24 2,6 3,8
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,1 -18,0 -11,5 -22,8 119,9 1,0 0,0 -0,2 2,1 -0,7 -3.4 -5,9
2009 Q2 43,8 -24,5 -11,2 -30,9 -22,6 -10,0 314 119.9 1,0 -0,2 -0,4 1,6 -0,7 -38 -7,0
Q3 48,1 -18,5 -12,6 214 -18,7 -152 21,3 120,0 0,8 -0,6 -0,8 2,5 -1,6 -45 -8,3
Q4 51,2 3,1 5,7 1,8 2,4 -1,1 5,0 120,1 0,3 0,0 0,1 1,5 -1,1 -2,9 -4,0
2010 Q1 56,0 28,9 74 42,6 273 7.4 46,5 120,3 0,3 0,1 1,3 1,4 -0,3 2,4 1,6
Q2 62,6 51,7 12,5 76,0 43,9 14,0 71,6 120,7 0,7 0,9 1,8 1,5 0,7 4.8 5,5
2010 Mirz 59,1 34,5 8,9 50,5 31,5 7,7 54,4 - - - - - - - -
April 64,0 52,0 8,2 78,8 43,9 9,0 76,2 - - - - - - - -
Mai 61,6 52,1 11,5 77,8 43,6 12,0 73,8 - - - - - - - -
Juni 62,2 51,1 17,7 71,6 442 21,0 65,0 - - - - - - - -
Juli 58,9 56,8 26,0 74,1 50,1 32,0 65,1 - - - - - - - -
Aug. 59,9 51,9 27,9 64,5 49,1 40,5 55,5 - - - - - - - -

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 1153 3.4 1,8 5,1 3,9 2,5 32 2,6
2009 119,7 3,8 -1,9 9,7 1,0 49 0,8 2,6
2009 Q2 120,1 4,6 -1,1 13,8 0,6 6,1 1,3 1,8
Q3 119,6 33 -2,8 8,3 0,2 3,7 0,1 34
Q4 119,5 1,3 -1,7 1,2 14 2,3 0,5 1,3
2010 QI 1194 -0,6 -0,7 -7,0 1,6 -0,4 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 -0,3 2,1 22,0 0,5 0,2 -0,5 0,8
2009 103,0 22,2 42 -8,6 1,1 =34 0,7 0,0
2009 Q2 102,4 3,1 3,5 -12,2 2,0 -3,8 0,6 0,0
Q3 1034 -1,8 49 73 1,9 32 1,3 -0,1
Q4 103,8 0,0 4,1 -0,8 0,4 -1,2 1,2 0,3
2010 QI 104,1 2,1 2,2 9,8 -1,2 1,7 1,0 -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 -0,2 23 -1,6 0,2 0,4 -0,8 0,4
2009 107,1 -0,9 43 -5,0 2,9 2,7 1,9 0,3
2009 Q2 106,7 -14 2,5 7,2 3,7 -3,0 2,1 0,5
Q3 1074 -0,5 5,0 -3,6 3,5 -2,6 2,7 0,0
Q4 107,5 0,6 4,0 0,1 1,7 -1,2 2,0 04
2010 QI 107,9 1.4 34 7,6 23 0,9 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:r:s?: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 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
Q2 . . . . . . . 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 8565,2 8467,0 48743 1732,6 18335 26,6 98,1 34547 3356,6
2007 9023,5 8 884,7 50724 18022 1969,3 40,9 138,8 37356 3596,9
2008 92447 9142,9 5231,0 1891,2 1995,1 25,6 101,8 3859,0 3757,1
2009 8959,4 8837,1 51659 19784 1758,5 -65,8 1224 32482 31259
2009 Q2 2231,7 2201,7 1288,9 492,9 440,9 21,1 30,0 789,5 759,5
Q3 22442 2208,1 1290,3 499,0 4352 -16,5 36,1 814,5 778,4
Q4 2249,1 2207,2 1298,8 497,2 430,4 -19,2 42,0 836,7 794,8
2010 Q1 22598 2230,7 1308,1 502,4 429,7 9,5 29,1 8754 846,3
Q2 22892 2265,5 13216 505,7 4399 -1,7 23,7 926,9 903,2
In % des BIP
2009 100,0 98,6 57,7 22,1 19,6 0,7 14 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q2 -0,1 0,7 0,0 0,6 2,0 - - 13 2.8
Q3 0,4 0,3 -0,1 0,5 1,1 - - 2,8 2,6
Q4 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -1,2 - - 2,0 1,3
2010 Q1 0,3 0,9 0,2 0,2 -0,4 - - 2,4 4,0
Q2 1,0 0,9 0,5 0,5 1,8 - - 44 44
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 2,9 2,1 2,0 5.4 - - 8,6 8,5
2007 2,9 2,6 1,7 2,2 4,6 - - 6,3 5,6
2008 0,5 0,4 0,4 23 -0,8 - - 0,9 0,7
2009 -4,1 3.4 -1,1 2.4 -11,3 - - -13,1 -11,7
2009 Q2 49 38 1,1 26 122 - - -16,8 14,6
Q3 -4,0 33 -1,2 2,6 -11,8 - - -134 -12,1
Q4 2,0 22,7 -0,4 1,7 9.3 - - 4,7 -6,5
2010 Q1 0,8 0,4 0,3 1,2 -4,6 - - 59 5,0
Q2 1,9 2,0 0,8 1,1 -1,0 - - 12,0 12,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q2 -0,1 -0,7 0,0 0,1 -0,4 -0,4 0,6 - -
Q3 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,1 - -
Q4 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
2010 Q1 0,3 0,9 0,1 0,1 -0,1 0,8 -0,6 - -
Q2 1,0 0,9 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,2 0,2 - -
2007 29 2,5 0,9 0,5 1,0 0,1 0,3 - -
2008 0,5 0,4 0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 -4,1 3.4 -0,6 0,5 24 -0,8 -0,7 - -
2009 Q2 -4,9 3,7 -0,6 0,5 2,6 -1,0 -1,2 - -
Q3 4,0 33 0,7 0,5 25 0,6 0,7 N -
Q4 -2,0 -2,7 -0,2 0,4 -2,0 -0,9 0,7 - -
2010 Q1 0,8 0,4 0,2 0,3 -0,9 0,9 0,4 - -
Q2 1,9 2,0 0,4 0,2 -0,2 1,5 -0,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlie8lich 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.

EIB
. Monatsbericht
September 2010



STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschépfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (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 7651,5 140,7 1564,0 478,1 1598,2 2138,6 1732,0 913.,6
2007 80652 1532 1653,7 510,3 1671,5 22745 1.802,1 958,3
2008 8299,3 147,9 1653,5 528,6 17323 23555 1881,6 945.4
2009 8067,7 1332 1430,3 512,1 1669,8 2365,5 1956,8 891,7
2009 Q2 2011,3 334 352,5 128,9 417,5 590,6 4884 2204
Q3 2021,9 32,5 360,1 1273 418,1 592,7 4913 22
Q4 20239 32,7 362,1 1254 4173 594,1 4924 2253
2010 Q1 2036,5 33,7 3678 123,0 419,5 596,0 496,6 2232
Q2 2057,6 33,5 377,6 1243 4235 598,4 500,4 231,5
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,7 17,7 6,3 20,7 29,3 24,3 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q2 02 03 1Ll 1,5 0,0 0,1 0,5 0,2
Q3 04 0,3 22 1,5 0,1 0,1 0,2 0,6
Q4 0,1 02 0,6 1,6 0,1 0,0 0,3 1,0
2010 Q1 0,6 0,9 23 15 0,3 0,2 04 1,8
Q 0,8 0,5 1,9 0,5 0,9 0,6 0,3 24
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 0,0 3,7 2,9 2,9 4,1 1,5 3,1
2007 3,1 1,2 34 2,1 3,6 4,0 1,8 0,8
2008 0,7 0,2 -2,0 -1,8 1.4 1,7 1,9 -1,3
2009 -4,2 1,9 -13,3 -5,7 -5,1 -1,6 1.4 -3,0
2009 Q2 5,0 16 -16,5 54 5,5 18 1,5 39
Q3 4,1 2,2 -13,0 -5,5 -5,0 -1,6 1,3 -3,0
Q4 2,2 1,8 -6,9 -5,1 -3.4 -0,9 1,4 -0,2
2010 Q1 0,9 0,7 3,9 5,9 0,3 0,5 1.4 0,0
Q2 1,8 0,5 7,1 -4,0 1,3 1,0 1,2 2,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q4 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 Q1 0,6 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q2 0,8 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 3,0 0,0 0,8 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,1 0,0 0,7 0,1 0,7 1,1 0,4 -
2008 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 42 0,0 27 04 L1 04 0,3 .
2009 Q2 -5,0 0,0 -34 -0,3 -1,2 -0,5 0,3 -
Q3 -4,1 0,0 -2,6 -0,3 -1,0 -0,5 0,3 -
Q4 -2,2 0,0 -1,3 -0,3 -0,7 -0,3 0,3 -
2010 Q1 0,9 0,0 0,7 -0,4 0,1 0,1 0,3 -
Q 1.8 0,0 13 03 0,3 0,3 0,3 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (sa_lspnt Verarbei- Zu-| Vorleistungs- |  Investi- Konsumgiiter
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 3.8 6,6 2.4 1.4 2,5 -0,9 1,3
2008 -2,5 106,2 -1,8 -1,9 -2,0 -3,5 -0,2 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -5,3
2009 -13,8 90,4 -14,9 -15,9 -16,4 -19,2 -21,0 -5,0 -17,5 -3,0 -5,5 -8,2
2009 Q3 -13,7 90,9 -14,4 -15,2 -15,7 -18,3 -21,0 -4,0 -18,4 -1,9 -5,7 9,1
Q4 73 9.1 7.4 80 -84 6.7 140 2.6 -10.1 15 38 5.9
2010 Q1 2,0 94,4 49 5,1 52 8,2 2,8 3,6 0,0 4,1 3,0 -9,7
Q2 6,3 96,7 9,2 9,3 9,3 14,1 8,9 3,6 4,7 3,5 6,3 -3,7
2010 Jan. -0,2 94,2 2,2 2,3 2,6 49 0,0 1,8 -2,6 2,3 1,1 -10,4
Febr. 0,9 93,6 44 47 4.8 73 32 2,8 1,0 3,0 2,5 -14,1
Mirz 52 95,3 7.8 8,1 7.8 11,9 4,8 6,0 1,5 6,7 5.8 -5,1
April 6,0 96,0 9,5 9,7 9,8 15,8 9,1 3,0 0,3 34 5.2 5,9
Mai 6,2 972 10,0 9,9 10,0 14,9 9,0 44 6,6 41 75 6.8
Juni 6,8 97,0 8,2 8,4 8,3 11,7 8,5 3,5 7,2 3,0 6,1 1,6
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2010 Jan. 1,7 - 2.4 1,9 0,6 2.4 32 1,2 2,6 1,1 33 -1,7
Febr. -1,1 - -0,7 0,6 0,9 0,5 -1,2 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -6,0
Mirz 2,4 - 1,8 1,6 1,6 2,4 1,9 1,5 0,4 1,8 -1,6 6,5
April 0,3 - 0,8 0,5 0,9 2,1 1,7 -1,3 -0,3 -1,3 -0,7 0,1
Mai 0,7 - 1,2 0,6 0,4 0,8 1,4 0,9 3,1 0,7 2,1 -0,8
Juni 0,8 - -0,1 -0,5 -0,2 -0,7 0,2 -0,2 -1,0 -0,1 0,2 23

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze (ohne Tankstellen) Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| = (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index : Index: Index: Tabak- Schuhe in Tsd)®
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,9 8,6 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 113,2 -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 -3,8 926 32
2009 Q3 90,8 2214 95,8 -18,9 =35 101,5 -2,0 -1,4 -2,5 -2,8 232 962 10,1
Q4 92,1 -2,8 97,5 93 -1,5 101,8 -0,5 -0,5 -0,6 0,6 -0,7 965 20,7
2010 Q1 95,2 13,8 101,2 6,3 0,8 102,2 1,0 1,4 0,9 34 1,0 892 7,5
Q2 102,8 22,7 105,1 13,0 1,2 102,1 0,8 0,2 1,3 0,7 2,7 826 -10,6
2010 Jan. 92,2 7,5 99,4 1,1 -0,9 102,0 -0,2 0,7 -0,6 22 -1,6 859 83
Febr. 94,0 12,6 100,5 6,0 0,5 102,0 0,7 0,6 0,9 2,9 0,6 879 2,9
Mirz 99,4 20,5 103,6 11,0 2,8 102,7 24 2,8 2,3 5,5 4,0 939 10,3
April 99,2 22,1 101,5 10,0 0,3 101,8 0,0 -0,9 0,5 0,0 1,0 839 -10,0
Mai 103,2 23,0 106,1 13,0 1,5 102,4 1,3 0,9 1,6 -1,2 4,0 786 -13,2
Juni 105,9 22,9 107,6 15,6 N 102,3 1,2 0,5 1,8 32 3,1 853 -8,8
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Febr. - 2,0 - 1,1 0,2 - 0,1 -0,1 0,2 -0,7 0,6 - 23
Mirz - 5,7 - 3,0 0,9 - 0,6 0,5 0,6 1,7 1,5 - 6,8
April - -0,2 - -2,0 -1,0 - -0,9 -1,0 -0,8 22,5 -1,1 - -10,6
Mai - 4,1 - 45 0,6 - 0,6 0,8 0,4 -0,6 1,3 - -6,3
Juni - 2,6 - 1,4 0,0 - -0,1 -0,6 0,3 22 -0,1 - 8,5

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 12 und 13 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers'
Association).

1) Im Jahr 2005.

2) Hierzu 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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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 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 98,9 -6 -26 1 9 - -17 -7 -20 32 -9
Juli 101,1 -4 221 0 9 774 -14 -7 -14 27 -9
August 101,8 -4 -19 1 8 - -11 -5 -9 23 -8
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®| Geschifts-| Nachfrage| Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 -22 -15 221 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009 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 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 1 7 5 9 6
August -29 -39 -20 -4 -5 7 1 7 6 8 8

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 %; saisonbereinigt)

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
(in Mio) nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 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 -2,0 -1,9 -5,0 <73 -1,8 24 1,4
Q3 144,587 -2,2 22,2 -2,2 22,5 -6,1 <72 -1,9 2.8 1,4
Q4 144,258 22,1 22,1 2,2 22,1 -6,1 -54 2,2 22,1 1,1
2010 Q1 144,261 -1,3 -1,3 -0,9 -1,5 =54 -4.8 -1,3 -0,5 1,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
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. Beschiiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Mio) nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe,|  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
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 -3,6 -3,8 22,7 -0,9 -10,1 -8,8 -2,6 3,8 1,0
Q3 57578,7 -3,5 -3,7 22,7 -2,6 -9.,8 -8,7 -2,5 -42 1,2
Q4 576532 -2,6 -2,8 -1,9 2,1 -7,0 -6,7 2,2 -2,9 0,9
2010 Q1 57622,3 -0,6 -0,6 -0,6 -2,6 3,5 -3,7 -0,6 -0,2 2,0
Verdnderung gegen Vorquartal in %
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 Erwerbstiitigen
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Tsd) nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschatft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
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 -1,7 -2,0 -0,7 1,0 -53 -1,6 -0,9 -1,5 -0,5
Q3 0,398 -14 -1,6 -0,5 -0,1 3,8 -1,6 -0,6 -14 -0,2
Q4 0,400 -0,5 -0,7 0,3 0,1 -0,9 -1,4 0,0 -0,8 -0,1
2010 Q1 0,399 0,7 0,7 0,3 -1,2 2,0 1,2 0,8 0,2 0,6

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.

2) Im Jahr 2009.
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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 % ¥ 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 9,127 6,6 2,552 14,9 5,737 6,7 5,942 8,5
2008 11,891 7,6 9,265 6,6 2,626 154 5,998 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 14,762 9,3 11,535 8,2 3,227 19,3 7,945 9,2 6,817 9,5
Q3 15,294 9,7 11,993 8,5 3,300 19,9 8,260 9,6 7,034 9,8
Q4 15,517 9,8 12,250 8,7 3,267 20,0 8,430 9,8 7,087 9,9
2010 Q1 15,671 9,9 12,419 8,8 3,252 20,1 8,486 9,8 7,185 10,0
Q2 15,821 10,0 12,618 8,9 3,203 20,0 8,495 9,9 7,327 10,2
2010 Febr. 15,673 9,9 12,400 8,7 3273 202 8,503 9,9 7,170 10,0
Mirz 15,750 10,0 12,512 8,8 3237 20,0 8,491 9,9 7,259 10,1
April 15,785 10,0 12,539 8,8 3246 20,1 8,503 9,9 7,282 10,1
Mai 15,838 10,0 12,626 8,9 3,212 20,0 8,502 9,9 7,336 10,2
Juni 15,841 10,0 12,690 8,9 3,151 19,8 8,479 9,8 7,362 10,2
Juli 15,833 10,0 12,729 9,0 3,104 19,6 8,428 9,8 7,405 10,3

Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

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

3) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Méanner bzw. Frauen.

4) Im Jahr 2009.
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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.
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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 llellVel‘S(Cl}llllllllg
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 23,1 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 8,3 -8,0 0,2 0,7 0,7 0,0 -0,4 0,4 -0,1 -0,4 84

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verinderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

|| Deficit-Debt-Adjustments
Primirsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

= Defizit
= = Veridnderung der Verschuldung
===« Nettoneuverschuldung
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Lahlungsbilanz - Gesamtiibersicht"

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 Q2 -22,0 14,0 6,9 -25,5 -17,3 2,2 -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
Q2 -24.4 8,9 10,9 -26,6 -17,7 1,8 -22,6 239 -31,0 99,8 -0,9 -45,1 1,0 -1,3
2009 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. -2,4 55 1,2 -3,1 -6,0 1,0 -1,4 34 -3,5 -1,3 -0,1 13,0 1,4 -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 -1,5 2,9 32 -5,8 -1,7 -0,2 -1,7 8,6 -11,4 323 0,3 -12,5 0,0 -1,0
Mai 17,9 0,4 3,9 -16,9 54 2,0 -16,0 16,3 12,4 64,4 25 33,1 0,1 03
Juni 1,0 56 3,8 39 46 0,0 1,0 1,0 72 32 13 0,6 12 0,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Juni -46,6 46,0 35,5 33,0 95,0 6.9 39,7 29,6 -80,6 2543 44 -145,1 34 10,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2010 Juni -0,5 0,5 04 -0,4 -1,1 0,1 -0,4 0,3 -0,9 2,8 0,0 -1,6 0,0 0,1

A30 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A31 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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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 21,4 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 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 4,9 2,8
Q3 556,0 559,6 -3,6 322,5 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5,5 3,9 24
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 -25,4 348,7 346,0 110,1 106,8 99,1 95,7 21,0 1,4 55,8 5,0 5,1 2,5
Q2 622,8 647,2 =244 387,8 3789 121,7 110,8 96,3 122,8 17,1 34,7 . 42 2,5
2010 April 1954 202,9 -7,5 122,9 120,0 382 35,0 30,2 36,0 4,1 11,8 0,7 0,9
Mai 2037 2216 17,9 1246 124,1 40,0 362 315 484 76 13,0 2.7 08
Juni 223,7 222,7 1,0 140,3 134,7 43,4 39,6 34,6 38,5 5.4 9,9 0,8 0,8
Saisonbereinigt
2009 Q4 568,6 575,71 7,1 332,7 317,6 117,3 108,5 92,1 101,8 26,5 47,8
2010 Q1 606,5 616,0 -9,6 363,6 3532 120,7 111,5 102,5 104,7 19,7 46,6
Q2 625,9 643,5 -17,6 390,7 384,5 122,8 113,3 93,8 104,4 18,6 41,2
2010 April 200,2 205,8 -5,6 1244 123,8 40,3 36,3 30,2 33,1 53 12,5
Mai 2128 2202 74 1322 1293 414 38,1 31,0 37,0 82 15,8
Juni 2129 2175 4.6 134,0 131,4 41,1 38,9 32.7 343 5.1 12,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Juni 23516 23966 45,1 1403, 13580 4760 4404 3858 4203 86,6 177,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Juni 26,0 26,5 05 15,5 15,0 53 49 43 46 1,0 2,0

A33 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A32 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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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 144,7 156,5 -11,9 31534 27294 4372,1  5950,0 -20,8 45538 47204 3258

2007 13908,5 151558 -12473 154,2 168,0 -138 35728  3130,7 46316 65565 -26,0 53829 54686 3472

2008 133152 149492 -1634,0 1439 161,6 -17,7 37444 32170 37639 60786 -36,2 54688 56536 374,2

2009 Q3 13381,5 14979,0 -1597,5 148,7 166,5 -17,8  4042,1 3345,1 4059,8 6 626,7 -60,1 4908,9 5007,2 430,8

Q4 137172 151057 -1388,5 153,0 168,5 <155 41746 34238 41966 67618 <456 4929,1  4920,1 462,4

2010 Q1 143653 15701,3 -1336,0 1598 174,6 -149  4318,6 34694 44534 71020 -374 51321 51299 498,7

Verinderung der Bestdnde

2005 2209,7 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1

2006 15458 18457 -299.9 18,1 21,6 -3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 692,3 668,4 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 335,7 126,7 209,0 14,4 5.5 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 82 202,9 209,8 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 Q4 41,1 349 6,2 1,8 1,5 0,3 38,3 473 32,0 859 -7,9 214 -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 1242 4,6

Q2 72,5 96,5 -23,9 32 42 -1,0 38,4 74 -6,7 93,1 0,9 41,0 4,1 -1,0

2010 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 -8,7 234 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 96,9 113,2 -16,3 13,9 1,6 -12,3 52,1 2,5 92,7 59,5 0,1

Juni 1532 -1542 1,0 . 8,7 1,5 11,7 8,5 13 -1478  -1472 12

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 57 158,3 101,4 129,2 137,9 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 Ll 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 288,6 298,4 -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 -11,0 -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 2,1 223 18,0 87,4 -56,9 102,2 254 2,0 <713

Verdnderung der Bestdnde in %

2005 15,2 134 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,7 14,3 - 15,1 14,7 10,0 9,8 21,2 20,0 1,6

2008 33 42 - 9,2 4,0 -0,5 53 1,6 32 1,0

2009 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

Q2 2,6 2,2 44 3,0 34 5,6 0,6 -2,5 0,7
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 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 14 66,1 -62,1 -0,2 -61,9
Q2 38,4 32 -0,2 34 352 0,5 34,7 7.4 8,8 2,0 6,8 -1.4 0,4 -1,8
2010 Febr. 16,1 6,9 3,9 2,9 9,2 0,2 9,0 -1,6 49,3 0,0 49,3 -50,9 45 -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 13,9 33 -14 4,7 10,6 0,2 10,3 1,6 1,7 0,8 0,9 -0,2 1,0 -1,2
Juni 8,7 -1,5 0,3 -1,8 10,2 0,0 10,3 1,5 1,8 0,8 1,0 -0,3 =22 1,9
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 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
Q2 44 32 1,7 33 8,7 252 8,5 3,0 6,8 12,0 6,6 -8,0 -5,5 -8,0

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 /\ 6,0
\ A 10,0 10,0
-8,0 -8,0
Y \ A 0.0 W 0,0
-10,0 vavA\ / \ -10,0 ’ ’
-12,0 -12,0 -10,0 ey -10,0
14,0 A\ 14,0 e e,
4 \ 20,0 et 20,0
-16,0 4 -16,0
\/\/ -30,0 Tree ]300
-18,0 V -18,0
-20,0 -20,0 -40,0 -40,0

2001 " 2002 T 2003 " 2004 T 2005 " 2006 ' 2007 * 2008 ' 2009 2001 " 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 '
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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 Q4 32,0 34,3 -0,5 -0,2 34,9 0,4 20,1 -12,2 -0,5 323 -1,5 22,4 -20,3 1,3 22,1 0,8
2010 Q1 64,9 34,5 9,2 0,0 253 1,0 51,7 3,7 0,2 48,0 -1,8 21,4 -20,2 -6,1 1,1 -1,5
Q2 -6,7 -6,1 0,4 -0,2 -6,6 . 8,0 -18,1 0,8 26,1 . -8,6 -16,2 -54 7,5 .

2010 Febr. 84 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 -15,6 -0,9 0,0 -14,7 . -1,1 -145 1,0 13,4 . 43 -0,4 7,8 47

Juni -11,7 3,0 -1,4 0,0 44 . -52 -8,9 -0,8 3,8 . -9,5 -8,9 -13,9 -0,7

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 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
Q2 34 7,9 17,4 -10,7 74 . 47 -3,6 -1,7 10,5 . -16,9 -18,6 -39,1 -9,5 .

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 Q4 85,9 342 -42 38,4 27,3 54 22,0 11,1 244 18,2 6,2 4.4
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

Q 93,1 19,1 39 152 88,6 3,1 91,7 . -14,6 62 8.4 .
2010 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 49,6 -39 1,0 -49 49,7 17,9 31,8 . 3,8 5,7 -2,0

Mai 52,1 41 9,9 14,0 394 75 46,8 . 8,6 1,6 7,0

Juni 8,5 18,9 12,8 6,1 0,5 -13,5 13,1 . 26,9 -13,5 13,5

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 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

Q 56 50 1,5 73 47 0,6 6,7 . 14,8 90,4 38 .
Quelle: EZB.
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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 Q4 2214 5,5 5,5 0,0 -7,3 -5.2 22,1 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 7.3 -0,1 -8,0 3,7 43,0 -1,0 314 -0,8
Q2 41,0 =32 . . 2,9 . . 5,9 . . 5,7 354 . 8,9
2010 Febr. 274 -1,7 . . 15,3 . . -1,0 . . 0,9 14,9 4,0
Mirz -8,7 -0,2 . . -22,1 . . 2,2 . . -1,6 15,8 . . -4,1
April 96,2 1,2 . . 70,7 . . 49 . . 49 19,4 . . 5,7
Mai 92,7 -39 . . 74,4 . . 0,5 . . 0,6 21,6 . 12,1
Juni -147,8 -0,5 . . -142,2 . . 0,5 0,2 -5,6 -8,9
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 Q4 -9,0 -10,6 -11,7 0,2 -12,7 -12,3 -36,8 9,0 24 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
Q2 0,6 -37,6 . -1,1 . . 44 . . -12,3 3,6 . . 1,3

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 4,1 1239,1 174,2 938,4 126,5
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 -724,3 -228,2 -233,0 47 -357,1 -345,8 -11,3 -6,9 0,0 -6,8 -0,1 -132,1 0,9 -110,6 -22,4
2009 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
Q2 -4,1 -0,5 . . -19,2 . . 8,4 . . 73 . .
2010 Febr. 38,7 33 . . 30,5 49 0,0
Mirz 234 -1,7 . . -2,0 -0,2 27,3
April 83,7 2,0 . . 90,4 1,0 9,7
Mai 59,5 9,6 . 38,4 7,0 4,6
Juni -147,2 -12,1 -147,9 . . 0,3 124
Wachstumsraten
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 274 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 32 141,3 141,4 20,8 -4,5 -4.9 17,8 18,1 -20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009 Q4 -12,7 -47,1 -48,1 644,2 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 04 -141,7 -0,4 14,5 45 2,2 =54 -7,9
Q2 22,5 -20,1 . . 23 . 18,8 . . . 0,2 .
Quelle: EZB.
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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 Juni 583,3  351,9 347,156 563 16,3 158,8 9,2 13,0 136,8 - - - -0,3 0,0 32,7 242 56,7
Juli 535,66 311,4 347,018 545 158 154,0 6,1 17,1 130,7 - - - 0,1 0,0 29,8 254 54,9
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 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 Q1 4,6 0,0 - -0,2 1,8 3,1 22,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
Q2 -1,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 Q4 -1,2 -0,9 - 22,6 44,6 -43 43,1 -22,6 -7.3 1,0 -12,8 25,6 - - - - -
2010 Q1 1,3 -0,5 - 23,8 512 1,9 -12,8 1477 -1,6 Lo 53 15,7 - - - - -
Q2 0,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 110,5 56,9 2,7 33,7 1,7 i 13,5 13,8 2,2 57,8 23,1
2008 118,4 57,4 4,8 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 55,4 24,5
2009 Q3 116,2 52,0 6,1 38,9 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,1
Q4 116,0 51,2 6,2 39,2 2,0 1,7 15,6 22,2 2,8 51,7 23,5
2010 Q1 120,0 53,2 6,2 41,6 1,9 1,9 15,2 23,5 2,8 54,3 24,2

Quelle: EZB.

EIB
1| Monatsbericht
0L September 2010




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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 g"ebiets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden ; :

Lo Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]lEauc:gs ]?:I?l]l;tr? Invest- schrei- Invest- schrei-

. . ” "|  mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs- | Wihrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -1143 25,6 -459.4 395,0 -38,8 -162,6 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 67,7 -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 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 22,2 -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
Q2 -12,2 -22,6 -38,1 5,0 6,6 -33,7 15,2 83,3 -41,3 15,6 -0,9 -1,3
2009 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 22 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 7.3 20,1 -5, 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
Okt. 14,6 -1,6 -18,9 23,8 -13,1 -9,8 21,2 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. -84 -7, -11,9 -6,0 -1,9 -10,5 30,6 <74 -13,9 49 -0,7 16,3
Mirz -33,7 22,1 -29,0 6,0 -11,8 -24.4 32 10,7 -13,6 27,1 -1,0 1,3
April -44.8 7,7 -14,6 2,3 -3,7 -12,4 -4.9 29,8 =243 -8,7 0,3 -1,0
Mai 19,8 -16,0 -15,0 -0,2 14,7 -18,1 14,0 53,8 -22,1 11,6 2,5 -0,3
Juni 12,8 1, -8,5 2,9 -4.4 3,1 6,1 -0,4 5,1 12,7 1,3 0,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Juni -384 39,7 -172,1 90,7 -89,6 -133,9 157,8 178,1 -56,8 12,6 44 10,1

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 auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

600
400
200
o‘ignagg;;i;;m ._l.lI--lIIl_ -
| “ II\—_.T.?._.----“'
N
-200 - - - T - - S< .- L=
—I ~~'
‘s~ —’—_
4 R — -~ ’
-400 e~ ~ "~ =
"
-600 T T —— —T—
2007 2008 2009
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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 8,2 1561,6 771,0 338,1 414,0 1303,9 1610,3 10192 232,8 334,0 1021,3 293,6
2009 -18,2 -22,1 12743 625,4 261,7 353,1 1 060,0 1259,1 725,7 191,9 314,5 838,6 174,5
2009 Q3 -19,6 25,7 318,1 156,8 64,5 88,6 265,4 312,6 179,3 473 79,1 206,6 47,5
Q4 -8,6 -14,5 330,1 163,3 67,2 92,6 2753 320,9 189,4 472 78,4 211,5 49,3
2010 Q1 12,9 9,7 3544 176,0 68,6 98,7 292,5 350,9 209,4 51,9 81,8 2322 53,1
Q2 22,8 26,9 377,1 . . . 314,8 381,5 . . . 251,6 .
2010 Jan. 43 1,2 112,4 56,6 20,5 314 92,3 1113 66,9 16,6 26,9 74,7 17,3
Febr. 9,9 6,5 116,3 57,8 22,6 32,3 94,6 113,9 68,3 16,4 26,5 74,8 16,1
Mirz 22,9 20,9 125,7 61,6 25,6 35,0 105,6 125,6 74,1 19,0 28,5 82,7 19,6
April 17,7 20,2 122,1 61,4 23,7 33,5 100,8 122,1 73,9 17,6 27,2 80,5 19,2
Mai 23,5 29,4 1243 . . . 103,8 127,0 . . . 83,5 .

Juni 27,0 31,1 130,8 . . . 110,2 1324 . 87,6

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2008 14 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 142,3 126,9 119,3 140,4 144,5 1333 108,1
2009 -16,8 -14,5 119,1 114,7 117,8 126,8 1154 108,8 99,7 114,0 1354 110,5 97,2
2009 Q2 21,7 -19.3 116,4 1133 114,8 122,5 112,6 106,1 96,5 111,2 133,7 107,3 97,6
Q3 -17,5 -15,9 118,8 1152 116,0 126,7 115,7 106,9 96,4 114,0 136,1 109,6 95,3
Q4 -6,0 -7,8 123,7 119,9 121,7 133,6 120,7 110,9 102,1 115,1 138,4 114,1 95,5
2010 QI 11,5 42 130,0 126,1 123,7 138,6 126,2 115,7 106,5 122,2 140,3 1214 94,8
2009 Dez. 1,0 22,7 125,3 121,7 126,5 132,4 122,6 112,2 102,4 117,6 140,5 1154 94,3
2010 Jan. 3,7 3,0 124,7 1222 111,5 134,5 120,1 111,6 104,3 118,4 137,5 117,7 95,0
Febr. 9,1 1,7 1278 1244 121,9 135,1 122,1 113,0 104,4 116,2 136,8 117,8 87,7
Mirz 20,4 13,6 137,6 131,7 137,7 146,1 136,4 122,6 110,9 132,0 146,7 1288 101,7
April 12,8 8,1 132,4 129.4 126,9 1394 129,3 116,2 107,1 122,6 136,6 123,1 92,7
Mai 17,8 16,0 133,7 . . . 132,0 119,7 . . . 127,7 .

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 37,8 1.4 107,6 6,1 2,5 -1,1 -0,9 26,7 1,5
Q2 105,1 4,1 5.2 0,8 2,5 34,7 4,1 113,1 11,4 10,9 0,8 2,7 333 6,1
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 -1,2 -1,2 253 1,1
Mirz 103,3 2,4 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 3,6 112,2 11,6 8,5 -0,6 0,8 42,2 4,6
Mai 105,1 43 5.4 0,9 2,7 34,8 43 112,9 11,6 114 0,9 3,0 335 6,4
Juni 105,7 4,5 6,4 1.4 32 23,6 4,5 114,1 11,1 12,9 2,0 4,5 253 72

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 1561,6 35,1 53,9 2204 2337 78,5 86,7 42,7 186,5 309,5 65,7 33,7 100,2 68,1 146,1
2009 12743 274 41,1 1744 177,3 49,3 78,4 343 151,6 282,1 68,0 28,7 91,4 53,9 113,1
2009 Q1 3164 73 10,0 42,5 43,8 12,6 20,2 7.7 39,2 66,8 15,2 7.2 23,3 13,1 30,0
Q2 309,7 6,6 9,8 42,6 42,7 12,1 19,0 83 38,2 69,4 16,8 7,0 22,6 12,4 26,0
Q3 318,1 6,9 10,5 44,5 44,9 12,1 19,2 9,0 36,2 70,7 174 71 224 14,0 21,7
Q4 330,1 6,7 10,8 44,8 459 12,5 20,0 9,3 38,0 75,1 18,6 7.4 23,1 14,4 29,5
2010 Q1 3544 7,0 11,7 46,5 48,2 134 214 10,7 41,0 81,7 22,3 8,1 24,9 16,8 31,2
Q2 377,1 . . . . 154 22,9 11,5 45,0 88,1 23,5 8,7 25,5 18,8 .
2010 Jan. 112,4 2,2 3,7 15,3 15,5 4,1 7.0 34 12,8 25,7 6.9 2,6 7.9 438 9,9
Febr. 116,3 23 3.8 14,8 15,7 42 6.9 3,6 12,9 26,8 74 2,7 8.4 5.8 11,1
Mirz 125,7 2.4 4,1 16,4 17,0 5,1 7.5 3.8 15,3 29,2 7.9 2,8 8,6 6,2 10,2
April 122,1 2.4 4,1 15,7 16,4 5,1 74 3.8 14,8 28,1 7.5 2,8 8,6 5.8 9.8
Mai 1243 2,5 42 15,6 . 5,1 7.5 3,6 14,9 28,9 7.8 2,9 8.4 6,3 .

Juni 130,8 . . . 5.2 7.9 4,1 15,3 31,1 8.2 3,0 8,5 6,6

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 8,9
Einfuhren (cif)

2008 1610,3 30,7 52,1 164,8 184,9 122,0 70,0 32,4 136,1 479,9 184,7 57,4 141,2 81,7 114,6
2009 1259,1 26,5 37,7 126,9 162,2 81,3 64,9 26,2 116,1 376,3 158,6 42,9 93,6 59,2 88,2
2009 Q1 321,0 6,9 9,5 31,7 39,1 17,7 16,7 6,6 31,9 97,4 41,3 11,5 23,8 14,7 25,1
Q2 304,6 6,4 9,0 30,8 39,2 18,1 16,1 6,3 30,1 92,5 38,4 10,3 22,9 14,2 19,0
Q3 312,6 6,8 9,7 31,9 41,0 21,8 16,1 6.6 26,0 92,5 39,2 10,7 22,7 14,8 22,5
Q4 320,9 6,4 9,6 324 42,9 23,7 16,0 6,8 28,1 93,8 39,8 10,5 24,3 15,4 21,5
2010 Q1 350,9 6,4 10,4 35,1 452 24,5 17,1 7.4 29,0 109,6 45,9 11,6 26,7 16,5 232
Q2 381,5 . . . 274 19,4 7,5 32,2 1238 51,6 12,8 29,5 18,0 .
2010 Jan. 1113 2,1 32 11,5 14,6 82 5,5 2,5 9,6 34,2 13,5 3,7 8,1 5.2 6,5
Febr. 113,9 2,1 33 11,5 15,0 7.3 5,7 2,3 9,4 34,4 14,4 3,6 8,8 5.4 8,6
Mirz 125,6 2,3 3,9 12,0 15,6 9,0 5,8 2,6 9,9 41,0 18,0 43 9,7 5.8 8,1
April 122,1 2,1 3,6 11,6 15,4 8,7 5,9 2,5 9,9 39,4 15,9 42 10,0 5.8 7,1
Mai 127,0 23 3,8 12,1 . 9,7 6,8 2,5 9,9 40,8 16,9 42 9,6 5.9 .

Juni 1324 . . . 8,9 6,8 2,6 12,4 43,6 18,9 45 9,8 6,2

In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 3,0 10,1 12,9 6,5 5,2 2,1 9,2 29,9 12,6 34 7.4 4,7 7,0
Saldo

2008 -48,7 4,4 1,8 55,7 48,8 -43,5 16,8 10,4 50,5 -170,4 -119,1 -23,7 -41,0 -13,6 314
2009 15,3 0,9 34 47,5 15,1 -32,0 13,5 8,0 35,5 -94,2 -90,6 -14,2 2,2 =53 24,9
2009 Q1 -4.,6 0,4 0,5 10,8 4,7 -5,1 3,5 1,1 74 -30,6 26,1 -43 -0,4 -1,6 48
Q2 5,1 0,2 0,9 11,7 3,5 -5,9 2,9 2,0 8,1 -23,1 21,6 233 -0,3 -1,8 7,0
Q3 5,6 0,1 0,8 12,6 3,9 -9,8 3,1 24 10,2 21,8 21,8 -3,6 -0,3 -0,8 5,1
Q4 9,2 0,3 1,2 12,4 3,1 -11,2 4,0 2,6 9,9 -18,7 21,1 -3,1 -1,2 -1,1 8,0
2010 Q1 3,5 0,5 1,3 11,5 3,0 -11,1 44 34 12,0 =279 -23,6 -3,6 -1,8 0,3 8,0
Q2 -4.4 . . . . -11,9 34 3,9 12,8 -35,7 -28.2 -4,1 -4,0 0,8 .
2010 Jan. 1,1 0,2 0,5 3,8 0,8 -4,1 1,5 0,9 32 -8,5 -6,5 -1,1 -0,2 -0,4 3.4
Febr. 23 0,2 0,5 33 0,7 3,1 1,2 1,2 34 -7,6 -7,0 -0,9 -0,5 0,4 2.4
Mirz 0,1 0,1 0,3 44 14 -39 1,6 1,2 5.4 -11,8 -10,1 -1,5 -1,1 0,4 2,1
April 0,0 0,3 0,5 4,1 1,1 -3,6 1,6 1,3 48 -11,3 -84 -1,3 -4 0,0 2,7
Mai 2,7 0,2 0,4 3,5 . -4.,6 0,7 1,1 5,1 -11,9 9,1 -1,3 -1,2 0,4 .

Juni -1,6 . . . . 3,7 1,1 1,5 2,9 -12,5 -10,7 -1,5 -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 112,1 110,9 106,2 106,8 118,9 106,8 121,0 108,0
Q4 113,8 112,2 107,3 107,5 120,2 109,4 122,5 108,8
2010 Q1 108,7 107,0 102,3 102,4 114,5 104,1 116,9 103,3
Q2 103,1 101,8 97,4 . . . 110,4 97,5
2009 Aug. 111,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,8
Sept. 112,9 11,6 106,9 . N N 122,0 108,7
Okt. 114,3 112,8 108,2 . N N 123,0 109,5
Nov. 114,0 112,5 107,6 . N - 122,9 109,2
Dez. 113,0 11,2 106,2 . N - 121,7 107,8
2010 Jan. 110,8 109,0 104,1 - - - 119,1 105,4
Febr. 108,0 106,1 101,6 . N N 116,2 102,5
Miirz 107,4 105,7 101,1 . N N 1152 101,8
April 106,1 104,6 100,1 . N - 113,5 100,3
Mai 102,8 101,4 97,0 . N - 109,9 97,1
Juni 100,7 99,4 95,1 . N - 107,7 952
Juli 102,5 101,2 96,8 - - - 109,9 97,1
Aug. 102,1 100,8 96,4 - - - 109,5 96,7
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Aug. -0,4 -0,4 -0,4 - - - -0,4 -0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Aug. -8,6 -8,9 -9,0 - - - -9,2 -10,3
A37 Effektive Wechselkurse A38 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 ===« JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen 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 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 148322 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
Aug. 7,4495 9,4216 0,82363 1,2894 110,04 1,3413 1522,39 10,0193 1,7482 1,3411 7,9325 1,4337
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Aug. 0,0 -0,8 -1,4 1,0 -1,5 -0,3 -1,1 0,9 -0,6 0,7 -1,1 -1,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Aug. 0,1 -7,8 -4,5 -9,6 -18,7 -12,0 -13,9 -9.4 -15,0 -13,6 -8,4 -16,1
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 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
Aug. 24,806 15,6466 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 1,9558 4,2396 7,2525 1,9484
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Aug. -2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,8 ) 0,0 -0,5 0,5 -0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Aug. -33 0,0 1,0 0,0 42 3.4 0,0 0,5 -1,0 -8,2
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 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 12434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
April 2,3550 9,1505 - 59,6203 121101,70 4,2935 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
Aug. 2,2691 8,7520 - 60,0584 11 573,26 4,0654 16,4571 1,8059 58,245 39,1898 9,4192 40,937
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Aug. 0,4 1,1 - 0,4 0,2 -0,7 0,5 0,7 -1,4 0,1 22,2 -0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Aug. -13,8 -10,2 - -12,9 -18,9 -19,0 -11,3 -14,4 -15,3 -13,3 -16,9 -15,7

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| Ruminien 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 4,2 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 Mai 3,0 1,0 1,9 2,8 24 0,5 49 23 44 1,9 33
Juni 25 1.0 17 34 16 0.9 5.0 24 43 1.6 32
Juli 3,2 1,6 2,1 2,8 -0,7 1,7 3,6 1,9 7,1 1,4 3,1
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 18 27 34 27 41 33 38 37 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 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 447
2008 141 30,0 342 46 195 156 72,9 472 133 383 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 Berichtszeitraume
2010  Febr. 6,05 433 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
Mirz 5.82 402 3.40 - 10,54 515 7.16 572 711 3220 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 5,72 727 2,73 3,60
Juni 621 426 2,70 - 10,12 515 7.60 5.87 7.10 2,61 314
Juli 6,05 3,97 2,72 - 10,00 5,15 7,39 5,84 7,18 2,70 2,97
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Febr. 427 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63
Mirz 421 143 137 1.86 233 1.87 6,65 413 6,01 0,49 0,65
April 421 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Mai 4,19 1,27 1,25 1,67 2,26 1,47 6,23 3,85 6,38 0,60 0,70
Juni 418 124 1,15 147 2,09 1,64 5.43 3.86 6,60 0,70 0.73
Juli 4,09 1,23 1,13 1,40 1,74 1,70 6,17 3,84 6,92 0,87 0,74
Reales BIP
2008 6,0 2,5 -0,9 3,6 42 2,8 0,6 5,1 73 0,4 -0,1
2009 5.0 41 477 -14,1 -18,0 148 6,3 1.8 7.1 5.1 49
2009 Q4 -5,9 3.2 2,9 9,5 -16,8 -12,5 4,7 2,9 -6,5 -1,5 2,9
2010 QI 3.6 11 0.4 20 5.1 27 12 31 2.6 3.0 02
Q2 . . 2,9 . . 1,1 0,1 3,8 -0,5 3,6 1,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 232 0,2 2,0 -8,4 -11,6 -10,1 5,9 3,9 -11,1 9,2 -1,3
2009 8.0 0.1 39 7.4 12,0 72 15 0,0 4,0 73 09
2009 Q4 71 0,9 5,0 9,9 14,8 13,2 22 12 39 55 0,6
2010 Q1 -6,4 2,1 2,6 43 12,6 32 24 0,2 -6,1 8,2 -2,9
Q2 . . 5,5 . . 4,6 . -1,5 7,1 43 .
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 100,4 445 170,3 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 176,2 3985
2008 108,8 50,0 178,4 118,5 129,2 71,6 155,0 56,5 56,0 203,8 4414
2009 Q3 107,8 46,7 190,8 124,0 1479 82,9 170,0 60,2 66,7 203,2 421,8
Q4 1113 50,8 189,6 126,7 156,6 86,5 1644 59,6 69,0 203,8 415,1
2010 QI 109,8 49,0 200,2 124,7 161,8 90,1 169,8 58,4 71,7 205,5 429,7
Lohnstiickkosten
2008 16,2 51 6,5 14,1 22,0 93 45 68 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

2009 Q4 3,7 22 -1,7 -1,5 -20,2 -11,4 - -3,5 - 0,2 4,6
2010 QI 6,6 2,7 0,9 -8,9 -19,8 -12,6 - . - -1,1 33

Q . i 2.6 . i . - - .

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2008 5,6 4,4 33 5,6 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 83 7,6
2010 QI 9.3 7.8 7.2 19,0 20,1 17,3 11,2 9,7 74 8,7 7,9
Q2 9,7 7,5 73 18,6 . . 10,6 9,7 . 8,6 .
2010 Mai 9,7 7,5 73 - 10,4 9,7 8,7 7.8
Juni 9,7 74 73 - 10,4 9,6 8,1 .

Juli 9,7 73 6,9 - 10,3 9,4 8,5

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

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

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 2,9 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 -2,2 47,8
2007 2,9 24 1,9 32 ,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,4
2008 3,8 22 0,0 -4.4 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9.3 7,8 0,69 4,17 1,3948 -11,1 67,6
2009 Q2 -1,2 -0,1 -4,1 -14,7 9,3 8,9 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,7
Q3 -1,6 22,1 -2,7 -10,0 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,8
Q4 1,4 234 0,2 -3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 67,6
2010 Q1 24 -2,6 2,4 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,9 70,7
Q2 1,8 -2,8 3,0 8,4 9,7 1,7 0,44 3,13 1,2708 . .
2010 April 22 - - 7.2 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
Mai 2,0 - - 9,1 9,7 1,7 0,46 3,52 1,2565 - -
Juni 1,1 - - 8,8 9,5 1,8 0,54 3,13 1,2209 - -
Juli 1,2 - - 82 9,5 2,0 0,51 3,03 1,2770 - -
Aug. - - . 0,36 2,58 1,2894 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159.9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 38 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 22,1 162,2
2009 -1,4 0,4 -5,2 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 Q2 -1,0 0,9 -5,9 -27.4 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 2,2 1,0 -4.9 -19,4 54 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -39 -1,3 -42 5,2 33 0,31 1,42 132,69
2010 QI -1,2 3,1 44 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 . 1,9 21,0 5.2 3,0 0,24 1,18 117,15
2010  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 - - 17,3 53 2,9 0,24 1,18 110,99 - -
Juli -0,9 - - 14,8 5.2 2,7 0,24 1,13 111,73 - -
Aug. - - 0,24 1,06 110,04 - -

A39 Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.
5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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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
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veridnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

) 11=1Hx(1+ N, )
) Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
0 a- [H(l N L{q_y)—l}xlOO

i=0

1) at=(l‘1 -1)x100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz fir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Verdnderun-
gen”, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ » 1 +0,5I,,
i=1

m) _1 |x100

2=
0’511—12 i E It—i—12 i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ 3 1+ 0,51,
n) i=1

_1 |x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.



Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieBend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstdnden 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(1 +N% ')-1}x100

i=0
I
P a-= (/6 —1)x100

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 FuBnote 2 auf
Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex filir 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 FuBinote 2
auf Seite S80). Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen und zu
den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen 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
Vermdgenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstidnden 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 Verinderung (F ) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

, F
1+ |-
(1‘[3( +LH) 1)><100

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.

at=

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*.
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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 1. September 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.
das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der
Slowakei). Bei den Zinssétzen, den monetiren
Statistiken und dem Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (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 Liander 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-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) 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 Euroraum-Konten, 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 20.1.2009, 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. die 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 Verdnderungen) 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 Anséssi-
gen im Euro-Wiahrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Veranderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsénderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten
Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven BestandsgroBen
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siehe
,,Technischer Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum anséssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-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 Jahreswachstums-
raten 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 von Abschnitt 5.1 ausge-
wiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschied-
licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wahrungsgebiets (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 aulenwirtschaftlichen
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 Monatsbe-
richtsausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verédnderungen der Ar-
beitskosten je geleistete 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 ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzun-
gen. Die Schétzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der

7 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschéf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wéh-
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 Statistiken 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 Européischen Union zum Verfahren bei
einem libermiBigen Defizit ein. Die Abschnitte
6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten
fiir die einzelnen Linder des Euro-Wahrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir die ein-
zelnen Staaten im Euro-Wiahrungsgebiet ausge-
wiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo ent-
sprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er in der
Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verédnderun-
gen der 6ffentlichen Verschuldung dargestellt.
Der Unterschied zwischen der Verdnderung der
offentlichen Verschuldung und dem &ffentlichen
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Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklart sich
hauptséchlich durch staatliche Transaktionen in
Finanzaktiva und durch Wechselkursdnderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
Einnahmen und Ausgaben der &ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen
in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europdi-
schen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 iiber die vierteljahrlichen Konten
des Staates fiir nichtfinanzielle Transaktionen '°
dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartals-
werte zur konsolidierten Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-
Debt-Adjustments und zur Nettoneuverschuldung
der offentlichen Haushalte préasentiert. Zur Be-
rechnung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maflgabe der
Verordnung (EG) Nr. 501/2004 und der Verord-
nung (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 Port-
folio 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 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatséchlichen Verbindlich-
keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des
Kapitalbetrags und Zinszahlungen seitens des
Schuldners zu einem oder mehreren in der
Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen.
Tabelle 8 enthilt eine nach Finanzinstrumenten
und institutionellen Sektoren aufgegliederte Dar-
stellung der Bruttoauslandsverschuldung.

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 enthdlt Angaben zum Auflenhan-
del des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saisonbereinigt und arbeitstiglich



bereinigt. In Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 ent-
spricht 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 in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, 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 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-
nen 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 Ausgabe des Monatsberichts 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-
dandert 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. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlie8t ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhéhen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
dandert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz flir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhohen. Er beschlie3t ferner, die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und
die Einlagefazilitit mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhéhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,00 %, 5,00 % bzw. 3,00 % zu
belassen.

3. JULl 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erhohen. Er beschliefit 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 Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unveréndert 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 beschlieit 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 MaBnahmen, 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 léangerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditit in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinsséitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitdt 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 beschlieBt ferner, die Zinsséitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,00 %
bzw. 2,00 % 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 ndtig, 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 stdndigen 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 2,00 % zu
verringern. Er beschlief8t 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 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 2,00 %,
3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéf-



ten —um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschifte, Refinanzie-
rungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelmifigen 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 beschliefit ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber {iber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssitze 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 beschlie3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt 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 Einlagefazilitét
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
Refinanzierungsgeschéfte 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 beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die
technischen Modalititen 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
UND 5. NOVEMBER 2009

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.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschliefit, 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. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

EIB
Monatsbericht
September 2010

CHRONIK



4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverandert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regel-
méBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlief8t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit mehrere Mafinahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfiihrung von Interventionen an den
Mairkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelmédBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschifte (LRGs) mit drei-
monatiger Laufzeit im Mai und Juni 2010 als
Mengentender mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdandert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschlieft er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) 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 beschlie3t, 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.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitidt unveridndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.



TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS

TRANSFER SYSTEM)

TARGET?2! trigt mafigeblich zur Integration des
Euro-Geldmarkts bei, die eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir die effektive Durchfithrung der
einheitlichen Geldpolitik darstellt. Dariiber hin-
aus fordert das System die Integration der
Finanzmérkte im Euro-Wahrungsgebiet. Mehr
als 4 400 Geschiftsbanken und 22 nationale
Zentralbanken nutzen TARGET?2 zur Abwick-
lung von eigenen Zahlungen und Kundenzahlun-
gen. Unter Beriicksichtigung von Zweigstellen
und Tochtergesellschaften sind weltweit mehr
als 50 000 Banken (und damit alle Kunden die-
ser Banken) tiber TARGET?2 erreichbar.

TARGET2 dient der Durchfithrung von GroB-
betragszahlungen und zeitkritischen Zahlungen,
wie etwa Transaktionen, die das Settlement
anderer Zahlungssysteme ermdoglichen (z. B.
Continuous Linked Settlement oder EUROL1),
sowie der Abwicklung von Geldmarkt-, Devi-
sen- und Wertpapiergeschiften. Aulerdem kann
TARGET?2 auch fiir Kleinbetragskundenzahlun-
gen genutzt werden. TARGET?2 bietet Inner-
tagesfinalitdt von Transaktionen und stellt sicher,
dass die den Konten der Teilnehmer gutgeschrie-
benen Gelder unmittelbar fiir weitere Zahlungen
zur Verfligung stehen.

UBER TARGET2 ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im zweiten Quartal 2010 wurden 22 529 847
Transaktionen im Gesamtwert von 153 297 Mrd €
iiber TARGET?2 abgewickelt; im Tagesdurch-
schnitt entspricht dies 357 617 Zahlungen im Wert
von 2 433 Mrd €. Am 30. Juni wurden mit
504 124 Transaktionen die meisten TARGET2-
Zahlungen im Berichtsquartal abgewickelt. Dies
entsprach dem iiblichen Hochstwert, der am letz-
ten Geschiftstag eines Quartals zu beobachten ist.

Mit einem Marktanteil von 60 % (nach Stiick-
zahl) bzw. 90 % (nach Wert) konnte TARGET2
seine fiihrende Position im Bereich der Euro-
Grofibetragszahlungssysteme behaupten. Dieser
stabile Marktanteil bestétigt, dass die Banken —
vor allem in Zeiten von Marktturbulenzen — ein
grof3es Interesse daran haben, ihre Zahlungen in
Zentralbankgeld abzuwickeln. Der Anteil der
Interbankzahlungen betrug stiickzahlméBig im

Durchschnitt 44 % und wertméBig 94 %. Der
durchschnittliche Betrag einer Interbankzahlung
lag bei 14,5 Mio € und der einer Kundenzahlung
bei 0,7 Mio €. 67 % der Zahlungen hatten einen
Wert von unter 50 000 € und 11 % von iiber
1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden 282 Zah-
lungen mit einem Wert von iiber 1 Mrd € abge-
wickelt.

STUCKZAHL UND WERT DER TRANSAKTIONEN IM
TAGESVERLAUF

Die Abbildung zeigt fiir das zweite Quartal 2010
die Verteilung der TARGET2-Zahlungen im
Tagesverlauf, d. h. den prozentualen Anteil der
téglich zu unterschiedlichen Zeiten abgewickel-
ten Transaktionen nach Stiickzahl und Wert. Die
Kurve der Transaktionswerte entspricht nahezu
einer linearen Verteilung. Dies deutet darauf hin,
dass der Umsatz gleichméBig tiber den Tag ver-
teilt war und die Liquiditit angemessen zwi-
schen den Teilnehmern zirkulierte, wodurch die
reibungslose Abwicklung der TARGET2-
Zahlungen sichergestellt wird. Um 13.00 Uhr
MEZ waren betragsmaBig bereits 52 % der tiber
TARGET?2 getidtigten Transaktionen abgewi-
ckelt, und eine Stunde vor Tagesschluss waren
es 90 %. Fiir die Stiickzahlen liegt die Kurve
deutlich oberhalb der Linearverteilung; hier

1  TARGET?2 ist die zweite Generation von TARGET und wurde
2007 in Betrieb genommen.
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waren um 13.00 Uhr MEZ bereits 71 % und eine
Stunde vor Tagesschluss 99,7 % des Volumens
abgewickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET2

Im zweiten Quartal 2010 lag die Verfiigbarkeit
von TARGET?2 bei 100 %. Betriebsstorungen
werden in die Berechnung der Verfiigbarkeit
einbezogen, sobald das System mindestens zehn
Minuten lang keine Zahlungen abwickeln kann.

Tabelle | Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte

Am 30. April konnte die Gemeinschaftsplatt-
form (Single Shared Platform — SSP) von
TARGET2 rund 40 Minuten lang nur mit ver-
minderter Leistung arbeiten. Dies wurde jedoch
nicht als technischer Ausfall gewertet, da weiter-
hin ein Teil der Transaktionen normal abgewi-
ckelt werden konnte. Wire dieser Vorfall in die
Berechnung einbezogen worden, so hitte die
Verfiigbarkeit von TARGET?2 im Berichtsquar-
tal bei 99,90 % gelegen. Infolge der Stérung am
30. April dauerte die Abwicklung bei 0,6 % der
Zahlungen im April ldnger als 15 Minuten.

Lahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2009 2009 2009 2010 2010

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET2?
Gesamtzahl 21 580 925 22078 092 23 484 185 21 699 849 22529 847
Tagesdurchschnitt 348 079 334517 361295 344 442 357617
EURO1 (EBA)
Gesamtzahl 14 517 507 14 650 126 15 154 195 14200 046 14971 067
Tagesdurchschnitt 234153 221972 233 141 225398 237 636

2) Seit Januar 2009 wendet das ESZB neue Methoden bei der Erhebung und Meldung von TARGET2-Daten an, um die Qualitit der Informa-
tionen zu verbessern. Dies sollte bei einem Vergleich von Daten aus den Zeitraumen vor und nach der Umstellung beriicksichtigt werden.

Tabelle 2 Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2009 2009 2009 2010 2010

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET2?
Gesamtwert 138 208 132263 137942 138 749 153297
Tagesdurchschnitt 2229 2004 2122 2202 2433
EUROI (EBA)
Gesamtwert 16 504 15583 15416 15294 16 152
Tagesdurchschnitt 266 236 237 243 256

2) Seit Januar 2009 wendet das ESZB neue Methoden bei der Erhebung und Meldung von TARGET2-Daten an, um die Qualitit der Informa-
tionen zu verbessern. Dies sollte bei einem Vergleich von Daten aus den Zeitraumen vor und nach der Umstellung beriicksichtigt werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Der Renditeabstand zwischen einer
nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher)
Laufzeit.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
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Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieSlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat ) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstirkender Riickgang einer
breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Disinflation (disinflation): Prozess riicklaufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren. Hierzu zéhlen Aktien, die an Bdrsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-W#hrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wihrungsgebiets mit
gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Der reale
effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem gewichteten

EIB
Monatsbericht
September 2010



Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmiflige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB
anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome {iber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur
Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemif3 dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (flir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verédnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgroBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmidBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verinderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermogenswerts, 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 -gehilter
(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 Gehélter.

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
Wéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegentiiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
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ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristige Refinanzierungsgeschiifte (LRGs) (longer-term refinancing operations): Vom
Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen durchgefiihrte Kreditgeschifte mit einer Laufzeit
von mehr als einer Woche. Die regelmiBigen monatlichen Geschifte weisen eine Laufzeit von drei
Monaten auf. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 begannen, wurden
zusitzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu einem Jahr
durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.
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Mengentender mit vollstiindiger Zuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure):
Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz von der Zentralbank festgelegt wird und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds,
die in kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreserven
beim Eurosystem wihrend einer vorab festgelegten Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu unterhalten.
Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthabens auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansissigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Dieser Sektor umfasst laut ESVG 95
gebietsansdssige Einheiten, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
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Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte au3erdem deutlich,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitat des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbankfihige
Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wihrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
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Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Européischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro- Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet
werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet
ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der
Beschiftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage
im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten
Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die
Vermdogensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite der privaten Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansiéssige aullerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.
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Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatséchlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewahlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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