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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmifigen wirt-
schaftlichen und monetéren Analyse bestitigte
der EZB-Rat bei seiner Sitzung am 3. Feb-
ruar 2011, dass die derzeitigen Leitzinsen der
EZB immer noch angemessen sind. Er beschloss
daher, sie unveridndert zu belassen. Unter Beriick-
sichtigung aller neuen Informationen und Analy-
sen, die seit seiner Sitzung vom 13. Januar 2011
verfligbar geworden sind, sieht der EZB-Rat wei-
terhin Belege fiir einen kurzfristigen Aufwirts-
druck auf die Gesamtinflation, der in erster Linie
auf die Energie- und Rohstoffpreise zuriickzu-
fiihren ist. Seine Einschitzung, dass sich die
Preise iiber die geldpolitisch relevante Frist nach
wie vor im Einklang mit Preisstabilitdt entwi-
ckeln werden, bleibt hiervon bislang unberiihrt.
Gleichwohl ist eine sehr genaue Beobachtung der
Entwicklung geboten. Die jiingsten Wirtschafts-
daten bestétigen, dass die konjunkturelle Grund-
dynamik im Euro-Wéhrungsgebiet positiv ist,
wenngleich weiterhin erhdhte Unsicherheit
herrscht. Die monetére Analyse deutet darauf hin,
dass der Inflationsdruck mittel- bis langfristig
begrenzt bleiben diirfte. Die Inflationserwartungen
sind nach wie vor fest auf einem Niveau veran-
kert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preis-
steigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu
halten. Die weiterhin feste Verankerung der Infla-
tionserwartungen ist von zentraler Bedeutung.

Insgesamt geht der EZB-Rat davon aus, dass die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht gewéhrleistet
bleibt; der derzeitige geldpolitische Kurs ist nach
wie vor akkommodierend. Der geldpolitische
Kurs, die Liquiditétsversorgung und die Zutei-
lungsart werden gegebenenfalls angepasst, wobei
der Tatsache Rechnung getragen wird, dass alle
wihrend der akuten Finanzmarktspannungen
ergriffenen Sondermafinahmen entsprechend
ihrer Ausgestaltung voriibergehender Natur sind.
Dementsprechend wird der EZB-Rat auch in
néchster Zeit alle Entwicklungen sehr genau ver-
folgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
wurde im dritten Vierteljahr 2010 ein Anstieg
des realen BIP des Euro-Wéhrungsgebiets um
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet,
und die in jiingster Zeit veroffentlichten statisti-

schen Daten und Umfrageergebnisse fiir das
Schlussquartal 2010 sowie den Beginn des lau-
fenden Jahres bestétigen weiterhin, dass die kon-
junkturelle Grunddynamik im Euroraum positiv
ist. Mit Blick auf die Zukunft diirften die Exporte
des Eurogebiets von der anhaltenden weltwirt-
schaftlichen Erholung profitieren. Zugleich
diirfte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors
unter Beriicksichtigung des relativ hohen Unter-
nehmervertrauens im Euroraum und gestiitzt
durch den akkommodierenden geldpolitischen
Kurs sowie die zur Verbesserung der Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mali-
nahmen zunehmend zum Wachstum beitragen.
Allerdings wird erwartet, dass die konjunkturelle
Erholung durch den in verschiedenen Sektoren
ablaufenden Prozess der Bilanzanpassungen
gedampft wird.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken
fiir diesen Wirtschaftsausblick weiter leicht nach
unten gerichtet, wobei nach wie vor erhdohte
Unsicherheit herrscht. Einerseits konnte der
Welthandel weiterhin schneller wachsen als
erwartet und somit die Ausfuhren des Euroraums
stiitzen. Uberdies konnte sich das hohe Unter-
nehmervertrauen forderlicher auf die Binnen-
konjunktur im Eurogebiet auswirken als derzeit
angenommen. Andererseits erwachsen Abwiérts-
risiken aus den Spannungen in einigen Segmen-
ten des Finanzmarkts und ihrem moglichen
Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets. Weitere Abwirtsrisiken erge-
ben sich aus erneuten Preissteigerungen bei Ol
und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbe-
strebungen sowie der Moglichkeit einer unge-
ordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate des
Eurogebiets der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im Januar 2011 bei 2,4 %, nachdem sie
im Vormonat 2,2 % betragen hatte. Dieser wei-
tere Anstieg war weitgehend erwartet worden
und ist vornehmlich eine Folge der Energiever-
teuerung. Mit Blick auf die kommenden Monate
konnten die Teuerungsraten voriibergehend wei-
ter steigen; im Jahresverlauf 2011 werden sie
voraussichtlich zumeist bei knapp iiber 2 % blei-
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ben, sich gegen Ende des Jahres aber wieder
abschwéchen. Insgesamt sieht der EZB-Rat nach
wie vor Belege fiir einen kurzfristigen Aufwirts-
druck auf die Gesamtinflation, der vor allem auf
die Preisentwicklung bei Energie und Rohstof-
fen zuriickzufiihren ist. Dieser Preisdruck ist
auch in den frithen Phasen des Produktionspro-
zesses erkennbar. Bislang hatte diese Entwick-
lung keine Auswirkungen auf die Einschétzung
des EZB-Rats, dass sich die Preise iiber die geld-
politisch relevante Frist weiterhin im Einklang
mit Preisstabilitit entwickeln werden. Gleich-
wohl ist eine sehr genaue Beobachtung der Ent-
wicklung geboten. Die mittel- bis ldngerfristigen
Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des
EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie
vor weitgehend ausgewogen, konnten sich aber
—wie im Januar bereits erwéhnt — nach oben ver-
lagern. Aufwiértsrisiken bestehen gegenwartig
insbesondere im Zusammenhang mit der Ent-
wicklung der Preise fiir Energie und fiir Roh-
stoffe ohne Energie. Zudem konnten indirekte
Steuern und administrierte Preise aufgrund der
in den kommenden Jahren erforderlichen Haus-
haltskonsolidierung stiarker erhoht werden als
derzeit angenommen, und der Preisdruck in der
Produktionskette konnte weiter zunehmen.
Angesichts der gegenwirtig herrschenden Unsi-
cherheiten beziehen sich die Abwirtsrisiken in
erster Linie auf die Folgen, die sich fiir die Infla-
tion aus einem moglicherweise geringeren
Wachstum ergeben.

Was die monetire Analyse betrifft, so sank die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3, die im
November 2,1 % betragen hatte, im Dezember
2010 auf 1,7 %. Auch bei der jédhrlichen Wachs-
tumsrate der Buchkreditvergabe an den privaten
Sektor war ein — wenngleich geringfiigiger —
Riickgang zu verzeichnen, und zwar von 2,0 %
im November auf 1,9 % im Dezember. Diese
Riickgénge sind zum Teil auf die Umkehr der im
November wirkenden Sonderfaktoren zuriickzu-
fiilhren und deuten nicht auf eine allgemeine
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Abschwichung der monetdren Dynamik hin.
Alles in allem ist das Wachstum der weit gefass-
ten Geldmenge und der Kreditvergabe nach wie
vor gering, was die Einschétzung stiitzt, dass die
Grunddynamik der monetéren Expansion mode-
rat ist und der Inflationsdruck auf mittlere bis
lange Sicht begrenzt bleiben diirfte.

Bei der Betrachtung der M3-Komponenten ist
festzustellen, dass sich die Jahreswachstumsrate
von M1 weiter abschwéchte und im vergange-
nen Dezember 4,4 % betrug, was auf die nied-
rige Verzinsung téglich filliger Einlagen zurtick-
zufiihren ist. Zugleich hat die Zinsstrukturkurve
einen etwas steileren Verlauf angenommen, was
darauf hindeutet, dass die in M3 enthaltenen
kurzfristigen Instrumente im Vergleich zu den
hoher verzinsten langerfristigen Anlagen aufler-
halb von M3 weiter an Attraktivitdt verloren
haben.

Was die Gegenposten der weit gefassten Geld-
menge betrifft, so verbirgt sich hinter dem Jah-
reswachstum der Bankkredite an den privaten
Sektor weiterhin ein unterschiedlich starkes
Wachstum in den einzelnen Sektoren. Bei den
Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften belief sich die Zuwachsrate im Dezem-
ber 2010 auf -0,2 % nach -0,1 % im Vormonat,
wiéhrend sie sich bei den Krediten an private
Haushalte von 2,8 % im November auf 3,0 % im
Dezember erhohte. Lasst man die Auswirkungen
der Ausgliederung von Krediten aus den Bank-
bilanzen sowie die kurzfristige Volatilitdt auller
Acht, bestitigen die jiingsten Daten eine anhal-
tende, allmdhliche Stirkung des jdhrlichen
Wachstums der Kreditvergabe an den nichtfinan-
ziellen privaten Sektor.

Gleichzeitig deuten die aktuellen Angaben auf
einen erneuten Riickgang der Bilanzsummen der
Banken hin, nachdem {iber weite Strecken des
vergangenen Jahres Bilanzausweitungen ver-
zeichnet wurden; diese Entwicklung diirfte in
erster Linie mit einer Riickfithrung der Inter-
bankenkredite zusammenhangen. Vor dem Hin-
tergrund einer steigenden Nachfrage ist es wich-
tig, dass die Banken ihre Kreditgewdhrung an
den privaten Sektor weiterhin ausdehnen. Um



sich dieser Herausforderung zu stellen, ist es von
wesentlicher Bedeutung, dass die Banken gege-
benenfalls Gewinne einbehalten, zur weiteren
Starkung 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 immer noch ange-
messen sind. Daher beschloss der EZB-Rat, sie
unverdndert zu belassen. Unter Beriicksichti-
gung aller neuen Informationen und Analysen,
die seit seiner Sitzung vom 13. Januar 2011 ver-
fiigbar geworden sind, sicht der EZB-Rat weiter-
hin Belege fiir einen kurzfristigen Aufwérts-
druck auf die Gesamtinflation, der in erster Linie
auf die Energie- und Rohstoffpreise zuriickzu-
fiihren ist. Seine Einschétzung, dass sich die
Preise iiber die geldpolitisch relevante Frist nach
wie vor im Einklang mit Preisstabilitit entwi-
ckeln werden, bleibt hiervon bislang unberiihrt.
Gleichwohl ist eine sehr genaue Beobachtung
der Entwicklung geboten. Die jlingsten Wirt-
schaftsdaten bestitigen, dass die konjunkturelle
Grunddynamik im Euro-Wahrungsgebiet positiv
ist, wenngleich weiterhin erhdhte Unsicherheit
herrscht. Die Gegenpriifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse
der monetédren Analyse deutet darauf hin, dass
der Inflationsdruck mittel- bis langfristig begrenzt
bleiben diirfte. Die Inflationserwartungen sind
nach wie vor fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteige-
rung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Die weiterhin feste Verankerung der Inflations-
erwartungen ist von zentraler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so kommt es
jetzt darauf an, dass alle Regierungen ihre Haus-
haltskonsolidierungsplidne in diesem Jahr voll-
stindig umsetzen. Gegebenenfalls miissen ziigig
zusitzliche Korrekturmafinahmen durchgefiihrt
werden, um Fortschritte in Bezug auf die Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen zu erzielen.
Uber das Jahr 2011 hinaus miissen die Lander
konkrete Maflnahmen in ihren mehrjéhrigen
Anpassungsprogrammen benennen, um die
Glaubwiirdigkeit ihrer haushaltspolitischen Kon-
solidierungsziele zu untermauern. Erfahrungs-

gemél sind Ausgabenkiirzungen ein wichtiger
Schritt auf dem Weg zur Erreichung und Beibe-
haltung einer stabilen Haushaltslage, insbeson-
dere dann, wenn sie in bindenden nationalen
haushaltspolitischen Vorschriften verankert sind.
Eine solche Verpflichtung trdgt dazu bei, das
Vertrauen in die Tragféhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen zu starken, reduziert die in den Zinssat-
zen enthaltenen Risikoprdmien und schafft bes-
sere Voraussetzungen fiir ein solides und nach-
haltiges Wachstum. Angesichts der weiterhin
angespannten Lage an den Finanzmaérkten ist die
Durchfiihrung glaubwiirdiger Maflnahmen uner-
lasslich.

Als Ergénzung zur fiskalpolitischen Anpassung
sollten dringend substanzielle und weitreichende
Strukturreformen umgesetzt werden, um die
Aussichten fiir ein hoheres nachhaltiges Wachs-
tum und eine hohere Beschéftigung zu verbes-
sern. Umfangreiche Reformen sind insbesondere
in jenen Léndern erforderlich, die in der Vergan-
genheit Wettbewerbsverluste hinnehmen muss-
ten oder zurzeit von hohen Haushalts- und
AuBlenhandelsdefiziten betroffen sind. Ein stér-
kerer Wettbewerb an den Giitermérkten und eine
groBere Flexibilitdt der Arbeitsméarkte wiirden
die erforderlichen Anpassungsprozesse in der
Wirtschaft weiter begiinstigen. All diese Struk-
turreformen sollten durch die notwendigen Ver-
besserungen der Struktur des Bankensektors
unterstiitzt werden. Gesunde Bilanzen, ein wirk-
sames Risikomanagement und transparente,
robuste Geschéftsmodelle bleiben von entschei-
dender Bedeutung, wenn es um die Stirkung der
Schockresistenz der Banken sowie die Gewéhr-
leistung eines addquaten Zugangs zu Finanzie-
rungsmitteln und somit um die Schaffung der
Voraussetzungen fiir ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum und Finanzstabilitéit geht.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsitze. Gegenstand des ersten Beitrags ist die
jingste Entwicklung der Inflationserwartungen
im Euro-Wéhrungsgebiet. Im zweiten Aufsatz
wird der Informationsgehalt von Optionspreisen
wihrend der Finanzkrise beleuchtet.
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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 Erholung der Weltwirtschaft setzt sich weiter fort und wird dabei zunehmend selbsttragend. Die
Jlingsten Indikatoren lassen darauf schlieflen, dass die Stabilisierung der globalen Wachstumsdyna-
mik, zu der es im Verlauf des Schlussquartals 2010 kam, auch Anfang 2011 anhdlt. Der Inflations-
druck bleibt in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften begrenzt, wenngleich die Vorleistungspreise
aufgrund der gestiegenen Nahrungsmittel- und Rohstoffnotierungen angezogen haben. In den rasch
expandierenden Schwellenlindern haben die Teuerungsraten erneut zugelegt, was auf die erwdhnte
Erhéhung der Vorleistungspreise in Verbindung mit einer krdftigen konjunkturellen Aktivitdt zuriick-
zufiihren ist.

.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Erholung der Weltwirtschaft setzt sich weiter
fort und wird dabei zunehmend selbsttragend. Die (RIS SR Ol O )

Datenveroffentlichungen zum BIP-Wachstum im = EMIfiir die Produktion - insgesamt
. . . Loy sesee EML fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
dritten und vierten Quartal bestitigen, dass sich --== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen

die weltwirtschaftliche Erholung in der zweiten s
Jahreshilfte 2010 fortgesetzt hat, wenn auch in
etwas langsamerem Tempo als im ersten Halb- !
jahr. Allerdings weist die Stirke der Erholung in ~ ss Jf
den einzelnen Regionen Unterschiede auf. Die i
jiingsten Indikatoren lassen darauf schlieBen, dass
die Stabilisierung der globalen Wachstums- 45
dynamik, zu der es im Verlauf des Schlussquar-
tals 2010 kam, auch zu Beginn des Jahres 2011
anhielt. Der globale Einkaufsmanagerindex 35
(EMI]) fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe stieg im Januar auf 58,65 Punkte (siche
Abbildung 1). Diese konjunkturelle Beschleuni- 2—r—r—r—r—r—r—r—r——r—1—25
. : 2000 2002 2004 2006 2008 2010

gung fiihrte bei der EMI-Teilkomponente fiir

den Auftragseingang zu einer Zunahme auf den
hochsten Stand seit einem Jahr.
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Quelle: Markit.

Der Inflationsdruck bleibt in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften begrenzt, wenngleich die ~ (Monatswerte: Verinderung gegen Vorjahr in %)
Vorleistungspreise aufgrund der gestiegenen - X:]lzzﬁilﬁzgzzz :2 g:gggg (insgesamt)
Nahrungsmittel— und ROhStOfantiemngen ange- (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)

zogen haben. In den rasch expandierenden 6 6
Schwellenldndern sind die Teuerungsraten erneut
gestiegen, was auf die erwiahnte Erhohung der
Vorleistungspreise in Verbindung mit einer kraf-
tigen Konjunkturentwicklung zuriickzufiithren
ist. Die am Gesamtindex gemessene jahrliche
Teuerungsrate in den OECD-Staaten kletterte im
Dezember auf 2,1 % nach 1,8 % im November
(siehe Abbildung 2). Ohne Nahrungsmittel und 0 Y
Energie gerechnet lag die jahrliche Inflation -1 T ey L Y-y a ey -1
im Dezember — wie bereits im Vormonat — bei

1,2 %.

Quelle: OECD.
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=== Euro-Wiahrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten

----- Japan —— Vereinigtes Konigreich
Produktionswachstum " Inflationsraten?
(Verénderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte) (Verbraucherpreise; Verinderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat sich die Wirtschaft im Schlussquartal 2010 weiter erholt. Der vorldu-
figen Schitzung des Bureau of Economic Analysis zufolge wuchs das reale BIP um 0,8 % gegen-
iiber dem Vorquartal (auf Jahresrate hochgerechnet um 3,2 %) nach 0,6 % im dritten Jahresviertel
(sieche Abbildung 3). Hinter dieser Zunahme stehen ein kriftigeres Wachstum der Konsumausgaben
sowie ein positiver AuBenbeitrag, der darauf beruhte, dass sich das Exportgeschéft anhaltend belebte
und die Importe sanken. Die Investitionen in Ausriistungen und Software legten ebenfalls zu, aller-
dings nicht mehr so stark wie in den vorangegangenen Quartalen. Dagegen ging von der Aufsto-
ckung der Lagerbesténde ein betrdchtlicher negativer Wachstumsbeitrag aus. Dem Volumen nach
iiberstieg das BIP im vierten Quartal erstmals den im Schlussquartal 2007 erreichten hochsten Stand
vor Einsetzen der Rezession. In der Vorausschau diirfte die Erholung auf mittlere Sicht moderat
bleiben.

Der Preisdruck in den Vereinigten Staaten bleibt vor dem Hintergrund der starken konjunkturellen
Flaute begrenzt. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich im Dezember auf
1,5 % und lag damit zum ersten Mal oberhalb der engen Spanne von 1,1 % bis 1,2 %, die seit Juni
2010 verzeichnet worden war. Hinter dem Anziehen der Verbraucherpreise standen in erster Linie
die Auswirkungen der héheren Energiekosten. Ohne Nahrungsmittel und Energie betrachtet, blieb
die jahrliche Teuerungsrate im Dezember unverédndert bei 0,8 %. Daraus ergibt sich ein Durchschnitt
von 1 % fiir 2010, verglichen mit 1,7 % fiir das Vorjahr. Am 26. Dezember beschloss der Offen-
marktausschuss des Federal Reserve System, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld unveréndert bei 0 % bis
0,25 % zu belassen. Er geht zudem nach wie vor davon aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen
wohl bis auf Weiteres ein aulergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen.
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JAPAN

In Japan deuten die verfiigbaren Daten auf eine konjunkturelle Verlangsamung im Schlussquartal 2010
hin. Grund hierfiir sind vor allem die schwachen Konsumausgaben der privaten Haushalte, die im
Dezember den dritten Monat in Folge sanken, und zwar um 3,3 % binnen Jahresfrist. Dessen unge-
achtet gingen von Umfrageergebnissen positive Signale aus. Der Economy Watchers Survey legte
im Dezember zum zweiten Mal in Folge zu, wobei die konjunkturelle Einschitzung iiber viele
Sektoren hinweg giinstiger ausfiel. Der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe lag im Januar mit
51,4 Punkten oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Zéhlern und zeigte somit ein Anziehen der
Konjunktur in diesem Sektor an. Dariiber hinaus zeichnet sich in den exportorientierten Branchen
erneut ein Wachstum ab, da sich das Exportgeschéft im November und Dezember belebte und die
Industrieproduktion im November erstmals seit sechs Monaten stieg. Fiir die ndhere Zukunft ist zu
erwarten, dass sich die konjunkturelle Entwicklung im ersten Quartal 2011 — iiberwiegend gestiitzt
durch das nach wie vor kriftige Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens — mode-
rat beschleunigt. Der private Konsum diirfte jedoch verhalten bleiben, da keine weiteren fiskalischen
StiitzungsmafBinahmen geplant sind.

Die am VPI gemessene jahrliche Inflationsrate lag im Dezember bei 0 %, nachdem sie in den beiden
Monaten zuvor gestiegen war. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate ohne frische Nahrungsmittel belief
sich auf -0,4 %, wihrend sie ohne frische Nahrungsmittel und Energie gerechnet -0,7 % betrug. Am
25. Januar 2011 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unverin-
dert bei 0,0 % bis 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich ist die wirtschaftliche Erholung in den vergangenen Monaten ins Sto-
cken geraten. Vorldufigen Schétzungen zufolge verringerte sich das reale BIP im vierten Quartal
2010 um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es im dritten Vierteljahr um 0,7 % zugelegt
hatte (siche Abbildung 3). Angesichts der Tatsache, dass der Wachstumsriickgang in diesem
Quartal unter anderem den schlechten Witterungsbedingungen im Dezember zuzuschreiben war,
gingen vom Dienstleistungssektor und Baugewerbe negative Impulse aus. Vor dem Hintergrund
einer verhaltenen Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt setzten die Preise fiir Wohneigentum
in den vergangenen Monaten ihren Abwirtstrend fort. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten,
dass die konjunkturelle Aktivitdt von den Lageranpassungen, den geldpolitischen Impulsen, der
Auslandsnachfrage und der fritheren Abwertung des Pfund Sterling profitieren wird. Die Binnen-
nachfrage diirfte jedoch aufgrund der restriktiven Kreditbedingungen, der Bilanzanpassungen der
privaten Haushalte und einer erheblichen Straffung der Finanzpolitik gedampft bleiben.

Die jahrliche VPI-Teuerungsrate liegt nach wie vor auf erhéhtem Niveau. Von 3,3 % im Novem-
ber kletterte sie auf 3,7 % im Dezember. Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszugehen, dass
die verzogerten Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling, die gestiegenen Rohstoffpreise
und die seit Januar 2011 wirksame Mehrwertsteuererhohung zu einem weiteren Aufwartsdruck
auf die Verbraucherpreise filhren werden. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England hat
den auf die Reserven der Geschéftsbanken zahlbaren Leitzins in den letzten Quartalen bei 0,5 %
belassen.

CHINA

In China stieg das reale BIP in den letzten drei Monaten des Jahres 2010 binnen Jahresfrist um 9,8 %,
verglichen mit 9,6 % im dritten Quartal. Dies deutet darauf hin, dass die Wirtschaft die Riicknahme
der StiitzungsmaBinahmen im Jahresverlauf 2010 gut verkraftet hat. Die Investitionen trugen im vier-
ten Quartal 2010 erneut maBgeblich zum BIP-Wachstum bei, wihrend der Konsum das BIP nicht
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mehr so stark stiitzte und nun unter dem langfristigen historischen Durchschnitt liegt. Der Auflen-
beitrag setzte im Berichtszeitraum aufgrund einer kréftigen Auslandsnachfrage weiterhin positive
Wachstumsimpulse.

Die VPI-Teuerungsrate verringerte sich im Dezember auf 4,6 % zum Vorjahr (nach 5,1 % im
November). Ausschlaggebend hierfiir waren Basiseffekte und ein langsamerer Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise, der auf die im November eingeleiteten administrativen Mallnahmen zuriickzufiih-
ren war. Es ist jedoch davon auszugehen, dass der Inflationsdruck im ersten Halbjahr 2011 infolge
der hohen Rohstoffpreise und einer reichlichen inldndischen Liquiditdtsausstattung ausgepragt
bleibt. Die Immobilienpreise zogen im Dezember — und damit den vierten Monat in Folge — eben-
falls weiter an. Die Kreditvergabe der Banken war im Berichtsmonat erneut hoch; insgesamt wur-
den 2010 neue Darlehen im Umfang von 7,9 Billionen RMB ausgereicht, was iiber der offiziellen
Zielvorgabe von 7,5 Billionen RMB liegt. Angesichts der reichlich vorhandenen Liquiditét in China
und des anhaltenden Inflationsdrucks straffte die People’s Bank of China ihren geldpolitischen Kurs
weiter. Am 20. Januar hoben die geldpolitischen Behorden den Mindestreservesatz um 50 Basis-
punkte an. Er liegt nun bei 19 % fiir Grobanken und 17 % fiir kleine und mittlere Kreditinstitute.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olnotierungen legten im Januar weiter zu. Am 2. Februar kostete Rohél der Sorte Brent 101,1 USD
je Barrel und damit 29,2 % mehr als zu Jahresbeginn 2010 und 8,5 % mehr als Anfang Januar (siche
Abbildung 4). Die Marktteilnehmer rechnen mittelfristig mit stabilen Olpreisen. Dies geht aus den
Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2012 hervor, die mit 103,3 USD je Barrel gehandelt
werden.

Was die Fundamentaldaten anbelangt, so erholt
sich die Olnachfrage sowohl in den Schwellen-
als auch in den Industrieldndern; die hohen

Preise scheinen den Nachfragedruck bislang —— Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala)
nicht geddmpft zu haben. Auf der Angebotsseite """ Rohstoffe ohne Energie (in USD;
. . e Index: 2010 = 100; rechte Skala)
zeichnet sich — trotz des jlingsten Beschlusses 70 o
der OPEC, die Foérderquoten nicht zu verdn-
160 125

dern — allmihlich eine Uberproduktion in einigen
wichtigen OPEC-Staaten ab, was als bewusster
Schritt zur Verringerung des Preisdrucks gesehen
werden kann. Entsprechend hat sich offenbar
auch der Lagerabbau inzwischen etwas verlang-
samt.
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Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie
stiegen im Januar ebenfalls. Die Nahrungsmittel-
preise zogen erneut deutlich an, was vor allem
auf Preiserhhungen bei Weizen, Mais und
Kakao zuriickzufiihren war. Ursdchlich hierfiir
war eine Kombination aus robuster Nachfrage
und Angebotsverknappungen im Zusammen- A =
hang mit den widrigen Witterungsbedingungen.
Die Metallpreise blieben dagegen weitgehend
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EIB

Monatsbericht
Februar 2011



stabil, wobei die Verteuerung von Nickel und Zinn durch einen Preisriickgang bei Blei und Zink
ausgeglichen wurde. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie
lag Ende Januar 2011 34 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn 2010 und 2 % {iber dem Niveau von
Anfang Januar.

1.3 WECHSELKURSE

Nachdem der Euro von November 2010 bis Anfang Januar 2011 gegeniiber den Wéhrungen von 20
der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets in nominaler effektiver Rechnung abge-
wertet hatte, machte er im weiteren Verlauf des Januar wieder Boden gut. Der effektive Wechsel-
kurs der Gemeinschaftswiahrung erreichte am 4. November mit seinem hdchsten Kurs in diesem
Zeitraum einen Wendepunkt, gab bis zum 10. Januar um rund 6 % auf seinen tiefsten Wert nach und
zog anschliefend bis zum 2. Februar wieder um 4 % an. Infolgedessen lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro am 2. Februar dieses Jahres 1,7 % unter seinem Niveau von Ende Oktober
und 0,7 % unter seinem Durchschnittswert des Jahres 2010 (siche Abbildung 5).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so verzeichnete der Euro von November 2010 bis
Januar 2011 gegeniiber den meisten wichtigen Wahrungen Kursverluste. Vom 29. Oktober 2010 bis
zum 2. Februar 2011 schwichte er sich in Relation zum Schweizer Franken um 5,7 % ab, zur schwedi-
schen Krone um 5,3 %, zum chinesischen Renminbi um 1,7 % und zum US-Dollar um 0,4 %. Die
Abwertung im Verhéltnis zur amerikanischen Wahrung sowie die damit einhergehenden Verluste zu
den an den US-Dollar gebundenen Wéhrungen machten zusammen weniger als ein Viertel der in effek-
tiver Rechnung verbuchten gesamten Wertverluste aus (siche Abbildung 5). Die Gemeinschafts-
wihrung gab auch in Relation zu den sogenannten Rohstoffwahrungen (dem australischen und dem

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
29. Oktober 2010 bis 2. Februar 2011
(in Prozentpunkten)
108 108 1 1
107 107 0 — 0
106 106 -1 -1
105 105 2 2
104 104 3 3
103 103 4 4
102 102 5 5
101 101 I 3
100 . | 4100 7 S S S (N N N 7
November Dezember Januar USD GBP JPY CNY CHF SEK AMS Ubrige EWK-
2010 2011 2
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten™ (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wihrungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets im EWK-20-Index. Die Verinderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-20-Index
berechnet.
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Tabelle | Entwicklung des Euro-Wechselkurses"

(Tageswerte; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro; Verénderung in %)

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand: 2. Februar 2011

Seit Gegeniiber
Gewicht im Stand am Jahresdurch-
EWK-20-Index 2. Februar 2011 29. Oktober 2010 1. Januar 2010 schnitt 2010
US-Dollar 19,4 1,38 -0,4 -4,1 4,1
Pfund Sterling 17,8 0,852 -1,9 -4.4 -0,7
Chinesischer
Renminbi ¥uan 13,6 9,09 -1,7 -7,5 1,3
Japanischer Yen 8,3 1124 0,4 -15,9 =33
Schweizer Franken 6,4 1,29 =57 -13,1 -6,4
Polnischer Zloty 49 3,91 -1,7 -4,6 -2,0
Schwedische Krone 49 8,86 =53 -13,1 -7,1
Tschechische Krone 4,1 24,12 -1,9 -8,2 -4,6
Koreanischer Won 39 1521,85 -2,3 -8,5 -0,7
Ungarischer Forint 3,1 269,59 -0,8 -0,1 -2,1
NEWK? 104,0 -1,7 -7,1 -0,7
Quelle: EZB.
% I%lil(;ilﬁt:irale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den Auflenhandelsgewichten der jeweiligen Wahrungen im EWK-

2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets (EWK-20).

kanadischen Dollar sowie der norwegischen Krone) und — in geringerem Ausmal} — gegeniiber dem
Pfund Sterling deutlich nach, wihrend sie zum japanischen Yen mit +0,4 % leicht aufwertete (siche
Tabelle 1).

Abbildung 6 Frithindikatoren der OECD

Vom 29. Oktober 2010 bis zum 2. Februar 2011
blieben die am WKM II teilnehmenden Wahrun-
gen gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und  (Monatswerte; um Ausschlige bereinigt)

wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leit- — OECD
kurs gehandelt. Der lettische Lats, der iiber einen === Schwellenlander
Zeitraum von vielen Monaten innerhalb des ein- 106 106
seitig festgelegten Schwankungsbandes von e
+/-1 % schwach notiert hatte, ndherte sich im 104 SARE 104
Januar ebenfalls seinem Leitkurs an. 102 LA {h B t:-l’ 102
100,...\.. REL R JNRNNREE Le 100
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96 96
Die jiingsten Indikatoren lassen darauf schlie-
Ben, dass sich die Stabilisierung der globalen = S
Wachstumsdynamik auch Anfang 2011 fortge- o o
setzt hat. Fiir die ndhere Zukunft wird erwartet, U
dass die Weltwirtschaft allmdhlich an Schwung g P AN, | 90
2000 2002 2004 2006 2008 2010

gewinnt, wihrend sich die Finanzierungsbedin-
ungen vor dem Hintergrund einer akkommo- Quelle: OECD.

g_ g . g L. . Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein

dierenden Geldpolitik weiter normalisieren. Dies gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-

. oy g I hina.
steht auch mit den aktuellen Frithindikatoren der and und China
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OECD fiir November im Einklang, die auf eine anhaltende Wachstumsdynamik in den OECD-Lén-
dern hindeuten (siche Abbildung 6).

Bei weiterhin erhohter Unsicherheit sind die Risiken fiir die globalen Konjunkturaussichten leicht
nach unten gerichtet. Einerseits konnte der Handel nach wie vor stirker zunehmen als erwartet.
Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich der Spannungen in einigen Segmenten der
Finanzmirkte, erneuter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbestre-
bungen sowie der Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
waren im Dezember riickldufig. Bis zu einem gewissen Grad spiegelte sich darin die partielle Riick-
bildung eines Sonderfaktors wider, der sich im November im Zusammenhang mit Interbankenge-
schdften iiber elektronische Handelsplattformen ergeben hatte. Lésst man diesen Effekt auffer Acht,
so deuten die neuesten Daten auf eine weitere, wenn auch verhaltene Erholung des Wachstums der
Geldmenge und der Kreditvergabe hin. Diese Angaben stiitzen die Einschdtzung, dass die Grund-
dynamik der monetdren Expansion moderat ist und der Inflationsdruck auf mittlere bis lingere Sicht
begrenzt bleiben diirfte. Um die Ausbuchung von Krediten aus den MFI-Bilanzen bereinigt belegen
die jiingsten Daten, dass das Wachstum der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor von der anhal-
tenden Erholung der Ausleihungen sowohl an private Haushalte als auch an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften begiinstigt wird. Die wichtigsten Aktiva der MFIs nahmen im Dezember ab, was auf
einen Riickgang der Interbankenkredite zuriickzufiihren war, die Expansion der Buchkredite an den
privaten Sektor setzte sich hingegen fort.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 sank im Dezember auf 1,7 %, nachdem sie im Novem-
ber noch bei 2,1 % gelegen hatte (siche Abbildung 7). Sie blieb jedoch deutlich hdher als in den vor-
angegangenen Monaten. Bis zu einem gewissen Grad spiegelt sich in diesem Riickgang wider, dass
ein Sonderfaktor (ndmlich erhebliche Zufliisse bei den Repogeschiften, die aus dem Interbanken-
handel iiber zentrale Kontrahenten resultierten), der das M3-Wachstum im Vormonat verstéirkt hatte,
sich teilweise zuriickbildete. Das monatliche Wachstum blieb volatil und wies im Dezember wieder
einen negativen Wert auf (-0,1 %), nachdem es im November positiv (0,5 %) und im Oktober nega-
tiv gewesen war. Die aktuellen Daten stehen im Einklang mit der Einschétzung, dass sich das Geld-
mengenwachstum im Euro-Wéhrungsgebiet allmdhlich erholt, sie implizieren jedoch auch eine
gewisse Unsicherheit im Hinblick auf seine derzeitige Stérke.

Die Zinsstrukturkurve hat sich in den letzten
Monaten etwas versteilt, nachdem sie sich fast

im gesamten Jahr 2010 abgeﬂacht hatte. (Verdnderung in %, saison- und kalenderbereinigt)
Dadurch verloren die in M3 enthaltenen mone- —— M3 (Jahreswachstumsrate)
= . . . s thanm | Cteee M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
ta'ren Anlagen gegentiber hoher .Ve.rzmshch.en, der Jahreswachsumsrate)
nicht in M3 enthaltenen langerfristigen Aktiva ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
an Attraktivitdt. Dies konnte ein Grund fiir die 14 14

im Dezember beobachteten Abfliisse aus M3
gewesen sein. Die Abfliisse fielen bei bestimm-
ten nicht zu M1 gehdrenden Instrumenten
besonders hoch aus, wurden jedoch zum Teil
durch Zufliisse bei den tiglich félligen Einlagen
ausgeglichen. Die gegenldufigen Entwicklungen
innerhalb der Geldmenge M3 kénnten daraus
resultieren, dass sich der Abstand zwischen den
Zinssétzen verschiedener kurzfristiger Einlagen
nicht weiter vergréfert hat und die Opportuni-
titskosten fiir die Haltung téglich félliger Einla- 2 ; ; T T T

1999 2001 2003 2005 2007 2009
gen damit nicht gestiegen sind.
Quelle: EZB.
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Bei den Gegenposten spiegelte sich die riickldufige jahrliche Zuwachsrate von M3 in einer gering-
fiigig niedrigeren Zwolfmonatsrate der Buchkredite an den privaten Sektor wider. Dahinter verbarg
sich ein erheblicher Riickgang der Jahreswachstumsrate der Ausleihungen an nichtmonetire Finanz-
institute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) sowie ein geringfiigig niedri-

gerer jéhrlicher Anstieg der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.

Die wichtigsten Aktiva der MFIs im Euroraum nahmen im Dezember ab, was hauptsichlich auf das
niedrigere Volumen an Interbankenkrediten und die geringeren Bestande an von MFIs begebenen
Schuldverschreibungen zuriickzufiihren war. Die Angaben fiir die letzten Monate deuten darauf hin,
dass die aggregierte MFI-Bilanz erneut geschrumpft ist, nachdem sie sich fast im gesamten Vorjahr
ausgeweitet hatte. Allerdings ging damit kein Riickgang der Buchkreditvergabe an den privaten Sek-

tor einher, die abermals geringfiigig zulegte.

In den fiir Januar 2011 errechneten Aggregaten fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind erstmals mone-

tare Statistiken flir Estland enthalten (siehe Kasten 1).

DER MFI-SEKTOR ESTLANDS UND SEIN EINFLUSS AUF DIE MONETARE STATISTIK DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Durch die Einfiihrung des Euro in Estland am 1. Januar 2011 hat sich die Zahl der Euro-Lénder von
16 auf 17 erhoht. In der monetéren Statistik des Euro-Wahrungsgebiets werden die Daten Estlands
erstmals in die fiir Januar 2011 errechneten Aggregate aufgenommen, die am 25. Februar 2011
ver6ffentlicht und in der Mérzausgabe des Monatsberichts dargestellt werden.! Im vorliegenden
Kasten wird auf einige Bilanzmerkmale der in Estland anséssigen MFIs néher eingegangen,” die die
Grundlage fiir den estnischen Beitrag zur monetéren Statistik des Euroraums bilden.

Hauptmerkmale des MFI-Sektors in Estland

Ende Dezember 2010 waren in Estland insgesamt 37 MFIs ansdssig, wahrend das Eurogebiet
(ohne Estland) eine Gesamtzahl von 7 828 anséssigen MFIs verzeichnete.? Die aggregierte Bilanz
der estnischen MFIs belief sich Ende Dezember 2010 auf insgesamt 22 Mrd €; dies entspricht
einem Anteil von rund 0,1 % der aggregierten MFI-Bilanz des erweiterten Euroraums. Dieser
Beitrag ist geringer als derjenige anderer Staaten, die dem Eurogebiet in den vergangenen Jahren
beigetreten sind; so machten die aggregierten MFI-Bilanzen Maltas, der Slowakei und Sloweni-
ens jeweils rund 0,2 % der aggregierten MFI-Bilanz des Euroraums aus, und im Fall Zyperns
waren es etwa 0,4 %.

1 Bei den monetiren Statistiken umfasst die Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet alle EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenz-
zeitraum der Statistik bereits eingefiihrt haben. Gleiches gilt fiir die MFI-Zinsstatistiken und den HVPI, wohingegen sich alle anderen
Datensitze wie etwa das BIP iiber die gesamten Zeitreihen hinweg auf die jeweils aktuelle Zusammensetzung des Euro-Wahrungs-
gebiets bezichen.

2 Einzelheiten zur statistischen Methodik im Hinblick auf die Anpassung der MFI-Bilanzstatistiken an die Erweiterung des Euro-Wah-
rungsgebiets finden sich in: EZB, Sloweniens Beitritt zum Euro-Wihrungsgebiet: Folgen fiir die monetire Statistik, Kasten 1, Monats-
bericht Februar 2007. Siche auch die ,,Erlduterungen® im Statistikteil des Monatsberichts.

3 Ein Uberblick iiber die Entwicklung des MFI-Sektors in der EU ist beispielsweise unter www.ecb.europa.eu/stats/money/mfi/general/
html/index.en.html abrufbar.
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Der Einfluss der Daten Estlands auf das Geldmengenaggregat M3 im Euro-Wihrungsgebiet

Nach Berechnungen der EZB hitte sich der Beitrag Estlands zur Geldmenge M3 im Eurogebiet
im Dezember 2010 auf insgesamt 9 Mrd € belaufen. Auf Einlagen entfielen 96 % dieses Beitrags.
Den grofiten Anteil an Estlands monetdrem Aggregat M3 hatten mit 48 % bzw. 42 % die tiglich
falligen Einlagen und die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
(d. h. kurzfristige Termineinlagen), wéhrend Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten 6 % ausmachten (siche Abbildung A). Im Vergleich dazu beliefen sich im
Dezember die Einlagen insgesamt (ohne Repogeschifte) auf 81 % der Geldmenge M3 im Euro-
Wihrungsgebiet (ohne Estland), wobei sowohl die tiglich falligen Einlagen als auch die Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren einen geringeren Beitrag leisteten (siche
Abbildung B). Kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen und Repogeschifte, auf die im Euro-
raum 1 % bzw. 4 % der M3-Besténde entfielen, waren in Estland vernachléssigbar. Geldmarkt-
fonds waren in Estland nicht anséssig, wahrend von gebietsansdssigen Geldmarktfonds begebene
Anteile 6 % der euroraumweiten Geldmenge M3 ausmachten.

Was die Gegenposten zu M3 betrifft, so beliefen sich die ldngerfristigen Verbindlichkeiten der
estnischen MFIs im Dezember 2010 auf insgesamt rund 2,5 Mrd €, wéhrend auf der Aktivseite
der Bilanz die MFI-Buchkredite an den privaten Sektor auf insgesamt rund 14 Mrd € beziffert
wurden. In sektoraler Betrachtung wurden 6 Mrd € dieser ausstehenden Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, 7 Mrd € an private Haushalte und weniger als 0,5 Mrd €
an nichtmonetére Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen ver-
geben.

Die MFI-Bilanzstatistik des Euro-Wahrungsgebiets umfasst die Daten jener EU-Mitgliedstaaten,
die den Euro im Referenzmonat bereits eingefiihrt haben. Demzufolge beziehen sich ab Januar
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2011 sowohl die Bestinde als auch die Wachstumsraten auf alle 17 Lander, die derzeit dem
Euro-Wéhrungsgebiet angehoren.* Der estnische Beitrag zum euroraumweiten M3-Bestand hitte
im Dezember 2010 rund 0,1 % betragen. Angesichts der Grolenordnung dieses Beitrags wird
die Einbeziehung Estlands im Januar 2011 keinen Einfluss auf die Entwicklung der Statistik zum
M3-Wachstum im Eurogebiet haben.

4 Um statistische Briiche zu vermeiden, wird die Aufnahme neuer Léander als Neuklassifizierung behandelt, d. h. die transaktionsbeding-
ten Verdnderungen und damit auch die Wachstumsraten werden entsprechend bereinigt.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Entwicklung der Geldmenge M3 im Dezember war durch eine riickléufige Jahreswachstumsrate der
marktfahigen Finanzinstrumente sowie eine erneute Abnahme der jéhrlichen Zuwachsrate von M1
gekennzeichnet. Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen blieb unverdndert und war
weiterhin negativ. Somit setzte sich die in den letzten Monaten beobachtete Anndherung der Jahres-
wachstumsraten der Geldmenge M1 und anderer Komponenten von M3 im Dezember nicht weiter fort.

Die jahrliche Wachstumsrate von M1 ging im Berichtsmonat leicht auf 4,4 % zuriick (verglichen mit
4,6 % im November); ausschlaggebend hierfiir war ein niedrigeres jéhrliches Wachstum des Bargeld-
umlaufs (siehe Tabelle 2). Die Zwolfmonatsrate der tdglich félligen Einlagen war mit 4,4 % stabil,
wobei auf Monatsbasis ein erheblicher Zufluss zu verzeichnen war. Dieser hing moglicherweise mit
der weitgehend unverénderten Zinskonstellation bei den kurzfristigen Einlagen zusammen, die nahe-
legt, dass sich die Opportunititskosten fiir die Haltung téglich félliger Einlagen gegentiber sonstigen
kurzfristigen Einlagen im Dezember nicht weiter erhoht haben.

Die jihrliche Anderungsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen verharrte im Berichtsmonat bei
-0,5 %. Dahinter verbarg sich ein merklicher Riickgang der Jahreswachstumsrate der Einlagen mit
vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, die jedoch weiterhin einen deutlich positiven
Wert aufwies, wohingegen die Zwolfmonatsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren zulegte, aber nach wie vor erheblich im negativen Bereich lag. Bei beiden Einlage-
arten waren im Dezember Abfliisse zu verzeichnen, fiir welche vermutlich die jiingste Versteilung der
Zinsstrukturkurve verantwortlich war, die einen groBeren Anreiz zur Umschichtung von Geldern in
langerfristige, nicht in M3 enthaltene Anlagen schuf.

Die Zwolfmonatsrate der marktfédhigen Finanzinstrumente ging von 0,5 % im November auf -1,8 %
im Dezember zuriick. Dies hing damit zusammen, dass es bei den Geldmarktfondsanteilen ange-
sichts der niedrigen Renditen wie bereits in den Vormonaten zu Mittelabfliissen kam.' Eine weitere
Ursache war die verhaltene Entwicklung der Repogeschifte, die aus der teilweisen Verringerung des
erheblichen Zuflusses im November resultierte, der seinerseits mit dem {iber zentrale Kontrahenten
abgewickelten Interbankenhandel zusammenhing. Indessen nahm der geldhaltende Sektor seine
Kaufe kurzfristiger MFI-Schuldverschreibungen wieder auf, nachdem er diese Instrumente zuvor
liber mehrere Monate hinweg abgestof3en hatte.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen
und das groBite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliisselung nach
Sektoren vorliegt — ging leicht zuriick und lag im Dezember bei 3,2 % (gegeniiber 3,5 % im Novem-
ber). Im Wesentlichen war dies einem deutlich riickldufigen Beitrag der SFIs zuzuschreiben. Dage-

1 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der Geldmarktfonds im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht Oktober 2010.
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gen erhohten die nichtfinanziellen privaten Sektoren ihre Bestdnde an M3-Einlagen im Berichtsmo-
nat weiter, wobei die Beitrdge der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zur
Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen in etwa gleich stark zunahmen. Der Beitrag der Privathaus-
halte zur Gesamtwachstumsrate des Eurogebiets hat sich seit Mitte 2010 allméhlich erhdht, bleibt
aber auf einem recht niedrigen Stand. Insgesamt trug der SFI-Sektor im Dezember nach wie vor am
starksten zur jahrlichen Zuwachsrate der M3-Einlagen bei.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 sank die Jahreswachstumsrate der gesamten Kredite der MFIs an Nicht-
MFTIs im Euroraum von 4,0 % im November auf 3,5 % im Dezember (siche Tabelle 2). Verantwort-
lich hierfiir war ein schwécheres Wachstum der Kredite an 6ffentliche Haushalte und an den privaten
Sektor. Die riicklédufige Vorjahrsrate der Kredite an 6ffentliche Haushalte war im Wesentlichen auf
die allméhliche Riickabwicklung einer Transaktion zuriickzufiihren, die im Oktober im Zusammen-
hang mit der Finanzierung einer ,,Bad Bank* erfolgt war.

Die Zwolfmonatsrate der Kredite an den privaten Sektor des Eurogebiets gab aufgrund niedrigerer
Beitrdge der Buchkredite und der Wertpapierkdufe durch die MFIs von 1,9 % im November auf
1,6 % im Dezember nach. Die Jahreswachstumsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor
schwichte sich geringfiigig auf 1,9 % ab, was dem gesunkenen Buchkreditvolumen der SFIs (vor
allem im Zusammenhang mit einer Abnahme der iiber elektronische Plattformen abgewickelten Inter-
bankengeschifte) und der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zuzuschreiben war. Um Ausbu-
chungen von Buchkrediten aus den MFI-Bilanzen bereinigt, blieb die Zwdlfmonatsrate der Buchkre-
dite an den privaten Sektor im Dezember mit 2,3 % unverédndert.

Die jihrliche Anderungsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften belief sich im
Dezember weitgehend unverédndert auf -0,2 % (siehe Tabelle 3), wobei {iber alle Laufzeiten hinweg im
Vormonatsvergleich Abfliisse zu beobachten waren. Die Buchkreditvergabe der MFIs an diese Unter-
nehmen erholte sich weiterhin in geméBigtem Tempo, was vermutlich auf den uneinheitlichen Verlauf
des Aufschwungs in den einzelnen Landern und Wirtschaftssektoren zuriickzufithren war. Ein weiterer
Grund war vermutlich der unterschiedlich hohe Bedarf an Bankkrediten und deren tatsdchliche Inan-
spruchnahme durch die verschiedenen Sektoren im Vergleich zum Riickgriff auf Innenfinanzierungs-
mittel und/oder marktbasierte Quellen. Einzelheiten zur Entwicklung der Buchkreditnachfrage seitens
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalte im Euroraum sowie zu Anderungen
der Kreditrichtlinien der Banken finden sich in Kasten 2. Eine genauere Analyse von Ersparnis, Investi-
tionen und Finanzierung nach institutionellen Sektoren aufgeschliisselt erfolgt in Kasten 4.

Im Dezember wurde ein vergleichsweise starker Mittelzufluss bei den MFI-Buchkrediten an private
Haushalte verzeichnet, sodass sich die Jahreswachstumsrate von 2,8 % im November auf 3,0 %
erhohte; sie blieb damit jedoch auf dem seit Mitte 2010 beobachteten Niveau. Die Zunahme war in
erster Linie einer kriftigeren Vergabe von Wohnungsbaukrediten zuzuschreiben. Diese Entwicklung
steht mit den Daten des Wohnimmobilienmarkts im Eurogebiet im Einklang, die darauf schlieen las-
sen, dass das bei den Wohnimmobilienpreisen beobachtete riickldufige Wachstum seine Talsohle
weitgehend durchschritten hat und nun in einigen Landern wieder positive Wachstumsraten verzeich-
net werden. Gleichzeitig war bei den Konsumentenkrediten eine weitere Abnahme zu verbuchen. Die
Zwolfmonatsrate blieb hier im negativen Bereich. Die Jahreswachstumsrate der sonstigen Kredite
erhohte sich im Dezember auf 2,7 %.

2 Siche EZB, Welchen Einfluss hatte die Ubertragung von Aktiva an Bad Banks auf die MFI-Kredite an den privaten Sektor des Euro-Wih-
rungsgebiets?, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2011.
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Tabelle 2 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2010 2010 2010 2010 2010 2010
von M3 " Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
M1 49,4 11,3 10,3 7,9 4,9 4,6 4,4
Bargeldumlauf 8,3 6,2 6,4 6,6 5,6 5,6 4,6
Téglich fillige Einlagen 41,1 12,4 11,1 8,1 4,8 4.4 44
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,7 -8,2 -8,0 -5,1 -1,1 -0,5 -0,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,6 -22,7 -21,5 -16,1 -8,7 -7,6 -6,9
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 20,0 13,3 10,3 8,3 7,2 73 6,2
M2 88,0 1,7 1,4 1,8 2,2 2,3 2,2
M3 — M2 (= marktfihige Finanzinstru-
mente) 12,0 -11,7 -9,7 -6,6 -3,0 0,5 -1,8
M3 100,0 -0,2 -0,1 0,7 1,5 2,1 1,7
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- 1,9 1,8 2,1 34 4,0 3.5
‘Wiihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 9,8 9,2 8,0 11,9 13,3 12,0
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 3,5 6,8 6,9 15,5 19,2 20,2
Kredite an den privaten Sektor 0,3 0,2 0,8 1,5 1,9 1,6
Buchkredite an den privaten Sektor -0,4 0,2 1,0 1,7 2,0 1,9
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) -0,2 0,2 1,0 1,9 2,3 2,3
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 5,5 4,4 2,6 2,7 2,8 3,0
Quelle: EZB.

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

Tabelle 3 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Gesamtwerts " Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,3 -2,5 -2,2 -1,3 -0,4 -0,1 -0,2
Bis zu 1 Jahr 24,2 -12,3 -10,8 -8,3 -5,0 -4,3 -3,6
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,3 =34 -4,6 -3,4 -2,1 -1,9 -2,3
Mehr als 5 Jahre 56,5 32 3,1 2,9 2.4 2,4 2,2
Private Haushalte » 46,8 1,7 2,6 2,8 2,8 2,8 3,0
Konsumentenkredite 3 12,4 -0,7 -0,5 -0,5 -0,7 -0,3 -0,9
‘Wohnungsbaukredite ¥ 71,7 2,0 3,0 34 3,5 34 3,7
Sonstige Kredite 15,9 2,7 32 2,9 2,6 2,3 2,7
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 9,3 -9,1 -0,8 7,7 14,2 8,1
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,1 0,2 0,9 2,7 4,8 7,0 5,2

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Was die iibrigen Gegenposten zu M3 anbelangt,
so zog die jéhrliche Zuwachsrate der lingerfris-
tigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen) im Dezember
erneut leicht an. MaBgeblich hierfiir war, dass
der geldhaltende Sektor seine Bestdnde an lén-
gerfristigen MFI-Schuldverschreibungen stérker
aufstockte. Bei den lédngerfristigen Einlagen kam
es zu weiteren Abfliissen, was mit der Entwick-
lung der Zinssétze im Einklang stand. So ver-
kleinerte sich zum einen der Abstand gegeniiber
den Zinssétzen fiir kurzfristige Termin- und Spar-
einlagen, und zum anderen weitete sich die Diffe-
renz gegeniiber ldngerfristigen Marktzinsen aus.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an
Ansissige auBBerhalb des Euroraums wurde im
Dezember ein jéhrlicher Mittelabfluss von
79 Mrd € verzeichnet, der weitgehend dem
Riickgang vom Vormonat entsprach (siehe
Abbildung 8). Grund hierfiir war ein anhaltender
Abfluss bei den Auslandsforderungen (insbeson-
dere den Wertpapieren ohne Aktien), der stérker
ausfiel als der jahrliche Riickgang bei den Aus-
landsverbindlichkeiten. Die Abnahme der Aus-
landsverbindlichkeiten wiederum ldsst sich in
erster Linie mit der Tilgung kurzfristiger MFI-
Schuldverschreibungen erkldren. Gegeniiber den
in den vergangenen Jahren beobachteten jahrli-

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-

bereinigt)

wrrrs,
o

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansissige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (3)

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

Sonstige Gegenposten (einschlielich Kapital

und Riicklagen) (5)
M3
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: 1200
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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.

chen Mittelfliissen bei der Brutto-Auslandsposition der MFIs fallen die Verdnderungen der jiingsten
Zeit jedoch relativ gering aus. Die MFIs im Eurogebiet traten in den letzten Jahren im Allgemeinen
als Netto-Glaubiger gegeniiber der {ibrigen Welt auf (bei den Netto-Auslandsforderungen wurden
also Mittelzufliisse verbucht), wihrend der Euroraum insgesamt Netto-Schuldner war (sieche

Kasten 3).

Léasst man die kurzfristige Volatilitit auBler Acht, so deuten die neuesten monetéren Daten insge-
samt weiter auf eine verhaltene Erholung des Wachstums der Geldmenge und der Kreditvergabe im
Euroraum hin. Sie stiitzen die Einschétzung, dass die Grunddynamik der monetidren Expansion
moderat ist und der Inflationsdruck auf mittlere bis ldngere Sicht begrenzt bleiben diirfte.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM JANUAR 201 |

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wihrungsgebiet vom Januar 2011 beschrieben. Die Umfrage wurde vom 6. Dezember 2010
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bis zum 10. Januar 2011 vom Eurosystem durchgefiihrt.! Insgesamt betrachtet blieben die Richtli-
nien fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wie auch fiir Konsumentenkredite an
private Haushalte im Schlussquartal 2010 weitgehend unverandert, wahrend sie fiir Wohnungsbau-
kredite abermals leicht verscharft wurden. Gleichzeitig nahm die Nettonachfrage nach Unterneh-
menskrediten und Hypothekarkrediten den Banken im Euroraum zufolge weiter zu, wihrend die
Nachfrage nach Konsumentenkrediten per saldo deutlich weniger stark zuriickging als in den vor-
angegangenen drei Monaten.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Kreditrichtlinien: Im vierten Quartal 2010 sank der prozentuale Saldo” der Banken, die eine Ver-
schirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) mel-
deten, auf 0 % nach 4 % im vorangegangenen Vierteljahr (siche Abbildung A). Verglichen mit den
Erwartungen der Umfrageteilnehmer vor drei Monaten (5 %) stellt dies eine recht positive Uber-
raschung dar. Sie ergab sich daraus, dass die Richtlinien fiir Kredite an kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMUs) per saldo geringfiigig weiter verschérft wurden (2 % gegeniiber 7 % im dritten
Vierteljahr 2010), wéihrend die Richtlinien flir Ausleihungen an GroBunternehmen im Schnitt
unverandert blieben (0 % gegentiber 5 % im Vorquartal).

Was die Faktoren betrifft, die der Gesamtentwicklung der Kreditrichtlinien zugrunde liegen, so
trug die Risikoeinschitzung der Banken im Vergleich zum Vorquartal insgesamt weniger stark zu

Redaktionsschluss fiir die Umfrage war der 10. Januar 2011. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 27. Januar 2011 auf
der Website der EZB veroffentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien
insgesamt verscharft haben, wahrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Richtlinien insgesamt gelockert wurden.

(prozentualer Saldo)
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Eigenkapitalkosten Zugang Liquiditits- Konjunktur- Branchen- oder
100 der Banken der Banken zur position aussichten firmenspezifische 100
Marktfinanzierung der Banken allgemein Faktoren
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verscharfung® und ,,leichte Verschérfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verscharfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir
die kommenden drei Monate erwarteten Verédnderungen.
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einer Verschirfung der Kreditrichtlinien bei, und zwar insbesondere im Hinblick auf branchen-
oder firmenspezifische Faktoren (5 % gegeniiber 10 % im dritten Quartal 2010). Der Wettbewerbs-
druck an den Kreditmérkten wirkte nach wie vor in Richtung einer Lockerung. Dagegen trugen die
bilanziellen Restriktionen der Banken, das heif3t ihre Eigenkapitalkosten, ihr Zugang zur Markt-
finanzierung und ihre Liquiditdtsposition, per saldo in weitgehend unverdndertem Mafle zu einer
Verscharfung der Kreditrichtlinien bei.

Die preislichen und nichtpreislichen Konditionen wurden im Schlussquartal 2010 insgesamt etwas
weniger stark verschirft (siche Abbildung B), obwohl die ohnehin schon deutliche Ausweitung der
Margen fiir risikoreichere Kredite wie auch die Verschérfung der Zusatz- und Nebenvereinbarun-
gen per saldo weiter leicht zunahmen. Eine Betrachtung nach Unternehmensgrofe zeigt, dass die
Margen fiir durchschnittliche Kredite an GroBunternehmen weitgehend unveréndert blieben,
wohingegen die Margen fiir Kredite an KMUs erneut geringfiigig ausgeweitet wurden. Die
betrdchtliche Margenausweitung bei risikoreicheren Krediten war iiber alle Unternechmensgrofien
hinweg in dhnlichem Male zu beobachten.

Fiir das erste Quartal 2011 gehen die Banken im Eurogebiet im Schnitt von einer geringfiigigen
Verschérfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten aus (2 %; sieche Abbil-
dung A), und zwar vor allem bei den Krediten an GroBunternehmen. Diese Verscharfung diirfte
den Banken zufolge in erster Linie langerfristige Kredite betreffen, wiahrend fiir kurzfristige Aus-
leihungen praktisch keine Verdnderungen erwartet werden.

Kreditnachfrage: Die Nettokreditnachfrage® der Unternehmen zog im Schlussquartal 2010 wei-
ter an (auf 10 % nach 7 % im dritten und -2 % im zweiten Jahresviertel), was eine Bestitigung
dafiir liefert, dass im vorangegangenen Quartal ein Wendepunkt erreicht wurde (siche Abbil-
dung C). Dabei war iiber alle UnternehmensgrofSen hinweg eine dhnliche Entwicklung zu beob-

3 Die Nettonachfrage nach Krediten wird berechnet als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine hohere Kreditnachfrage
melden, und dem Anteil der Banken, die einen Nachfrageriickgang angeben.

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschirfung der Konditionen meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung und ,.leichte Ver-
schirfung® und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung* und ,,deutliche Lockerung* dar.
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achten. Nach Angaben der Banken fiel die Nettonachfrage sowohl bei den Krediten an KMUs
(19 % nach 10 % in der Umfragerunde zuvor) als auch bei den Ausleihungen an Grofunternechmen
(11 % nach 3 % in der vorherigen Umfrage) zunehmend positiv aus. Bei Betrachtung der verschie-
denen Laufzeitenbereiche entwickelte sich die Nettonachfrage nach langfristigen Ausleihungen
besonders dynamisch (21 % nach 6 % im dritten Quartal 2010), aber auch bei den kurzfristigen
Krediten war eine weitere Nachfragebelebung zu verzeichnen (15 % nach 12 %).

Gestiitzt wurde die insgesamt stirkere Nettonachfrage vor allem dadurch, dass der Finanzierungsbe-
darf fiir Anlageinvestitionen nicht weiter zuriickging (0 % nach -13 % im dritten Quartal 2010).
Gleichzeitig leistete die Finanzierung von Unternehmensiibernahmen und Fusionen einen positiven
Beitrag (8 % nach -3 %), wihrend der Beitrag des Finanzierungsbedarfs fiir Lagerhaltung und
Betriebsmittel riicklédufig war (13 % nach 17 %). Was die alternativen Finanzierungsmittel betrifft, so
wurde der Finanzierungsbedarf der Unternehmen weiterhin durch die Verwendung interner Mittel
gedampft (-6 % nach -3 % im dritten Quartal 2010). Indessen wurde die Nettonachfrage erneut durch
die eingeschréankte Verfiigbarkeit von Krediten anderer Banken und Nichtbanken gestérkt. Eine Finan-
zierung tiber die Emission von Aktien kam flir Bankkunden in geringerem Mal3e infrage, wéhrend sich
der leicht negative Einfluss der Begebung von Schuldverschreibungen nur geringfiigig abschwéchte.

Fiir das erste Quartal 2011 rechnen die Banken im Euroraum insgesamt mit einer weiteren Belebung
der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (auf 31 %). Dies diirfte insbesondere die KMUs (33 %) und
in geringerem Umfang die grofen Unternehmen (22 %) betreffen. Dariiber hinaus erwarten die Ban-
ken eine anhaltende Angleichung der Dynamik iiber die verschiedenen Laufzeiten hinweg, sodass sich
die Nettonachfrage nach kurz- und langfristigen Krediten weiter anndhern diirfte (28 % bzw. 24 %).

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

Kreditrichtlinien: Im vierten Quartal 2010 erhdhte sich der prozentuale Saldo der Banken, die
eine Verscharfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, wieder
sprunghaft auf 11 % nach 0 % im dritten Vierteljahr (siche Abbildung D). Diese stirkere Ver-
schérfung scheint in erster Linie mit einer gesteigerten Risikowahrnehmung der Banken im Hin-
blick auf die Wohnungsmaérkte (4 % nach 0 % im dritten Quartal 2010) und auf die allgemeine
Konjunkturentwicklung (6 % nach 2 % im Vorquartal) sowie mit etwas hoheren Finanzierungs-
kosten und schérferen bilanziellen Restriktionen (5 % nach 2 % in der vorangegangenen Umfrage)
zusammenzuhédngen. Der Wettbewerb zwischen den Banken trug nicht ganz so deutlich wie in der
vorherigen Umfragerunde zu einer Lockerung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite bei.

Insgesamt betrachtet blieben die Konditionen fiir Wohnungsbaukredite weitgehend unveréndert,
obgleich die Margen fiir risikoreichere Kredite erneut ausgeweitet wurden (10 % wie bereits im
Vorquartal). Gleichzeitig berichteten die teilnechmenden Banken per saldo von einer weniger star-
ken Verschérfung der Konditionen iiber Anpassungen der Beleihungsgrenzen (1 % nach 4 % im
dritten Vierteljahr 2010).

Fiir die ndhere Zukunft rechnen die Banken damit, dass sich diese erneute Verschérfung der Kre-
ditrichtlinien etwas abschwicht; so gehen per saldo 4 % der befragten Institute von einer weiteren
Verschirfung im ersten Quartal 2011 aus.

Kreditnachfrage: Wie allgemein erwartet belebte sich die Nettonachfrage nach Wohnungsbau-
krediten im Schlussquartal 2010: Der prozentuale Saldo der Banken, die eine gestiegene Nach-
frage meldeten, erhdhte sich von 10 % im dritten Jahresviertel auf 23 % im vierten Quartal (siche
Abbildung E). MaB3geblich fiir diese Entwicklung waren die giinstigere Einschitzung der Woh-

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Siche die Anmerkung zu Abbildung A.
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(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen und ,,leicht gestiegen*

und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken* und ,,deutlich gesunken* dar. ,,Eingetreten” bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die
Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verénderungen.

nungsmarktaussichten durch die privaten Haushalte und ein deutlich weniger negativer Beitrag
des Verbrauchervertrauens.

Fiir das erste Quartal 2011 rechnen die Banken mit einer weitgehend stabilen Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im vierten Quartal 2010 erhohte sich der prozentuale Saldo der Banken, die
eine Verschirfung der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haus-
halte meldeten, leicht auf 2 % nach 0 % im dritten Quartal (siche Abbildung F). Damit wurden
diese Richtlinien im Schlussquartal stirker verschérft als von den Banken im vorangegangenen
Jahresviertel erwartet, wobei wahrscheinlich Faktoren im Zusammenhang mit der Risikoeinschiét-
zung zum Tragen kamen. Im Einzelnen meldeten die Banken einen geringfiigig hoheren Beitrag
sowohl der Kreditwiirdigkeit der Konsumenten (5 % nach 4 % in der vorherigen Umfragerunde)
als auch der Werthaltigkeit der geforderten Sicherheiten (5 % nach 3 % in der Umfragerunde
zuvor), wahrend die Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten weniger
stark in Richtung einer Verschérfung wirkten (2 % nach 5 % in der vorherigen Umfragerunde).

Fiir das erste Quartal 2011 rechnen die Banken per saldo mit einer weiteren Verschirfung der
Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte (4 %).

Kreditnachfrage: Entgegen den Erwartungen kehrte sich die Nettonachfrage der privaten Haus-
halte nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten im Schlussquartal 2010 nicht ins Posi-
tive; gleichwohl war eine Entwicklung in diese Richtung zu beobachten (-2 % nach -6 % im vor-
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(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

angegangenen Quartal; siche Abbildung E). Gedampft wurde die Nettonachfrage durch die
Entwicklung des Verbrauchervertrauens und der Ersparnisse der privaten Haushalte.

Fiir das Anfangsquartal 2011 erwarten die Banken per saldo eine positive Nachfrage nach Konsu-
mentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte (7 %).

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

Wie in den vorhergehenden Umfragerunden enthielt auch die Umfrage vom Januar 2011 eine
Reihe von Zusatzfragen, mit deren Hilfe festgestellt werden soll, inwieweit sich die Finanzmarkt-
spannungen im Schlussquartal 2010 auf die Richtlinien der Banken fiir Kredite an Unternehmen
und private Haushalte im Euroraum ausgewirkt haben und inwiefern sie sich auch im ersten Jah-
resviertel 2011 noch auswirken konnten.

Insgesamt gaben die Banken an, dass sich ihr Zugang zu den kurzfristigen Geldméarkten und den
Mirkten fiir die Begebung von Schuldverschreibungen — moglicherweise aufgrund der neuer-
lichen Spannungen an den Finanzmérkten im Zusammenhang mit Bedenken hinsichtlich des Lén-
derrisikos einiger Staaten — verschlechterte (siche Abbildung G). Thr Zugang zu True-Sale-Ver-
briefungen von Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten sowie zu synthetischen Verbriefungen,
d. h. der Méglichkeit der auBerbilanziellen Ubertragung von Kreditrisiken, blieb indessen nach
eigener Einschidtzung weitgehend unveréndert. Per saldo gaben 24 % der Umfrageteilnehmer
(ohne Beriicksichtigung der Banken, die mit ,,nicht zutreffend* antworteten) an, dass sich ihr
Zugang zu den kurzfristigen Geldmirkten (mit Laufzeiten von mehr als einer Woche) im Schluss-
quartal 2010 verschlechterte, nachdem in der vorherigen Umfragerunde noch von 12 % der teil-
nehmenden Institute ein leichterer Zugang gemeldet worden war. Im Hinblick auf die sehr kurz-
fristigen Geldmaérkte hingegen meldeten per saldo lediglich 3 % der befragten Banken eine
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(prozentualer Saldo der Banken, die eine Beeintriachtigung des Marktzugangs meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich beeintrichtigt” und ,,leicht beein-
trachtigt” und der Summe der Angaben unter ,,leicht verbessert* und ,,deutlich verbessert* dar.

Beeintrichtigung des Zugangs (verglichen mit 18 %, die im Vorquartal eine Verbesserung ange-
geben hatten). Was die Mérkte fiir Schuldverschreibungen betrifft, berichteten per saldo rund
25 % bis 30 % der Banken von einem erschwerten Zugang im Berichtsquartal, wiahrend im drit-
ten Jahresviertel noch per saldo etwa 10 % einen leichteren Zugang angegeben hatten. Im Gegen-
satz dazu blieb der Zugang zu True-Sale-Verbriefungen von Unternehmenskrediten und Woh-
nungsbaukrediten an private Haushalte sowie zu synthetischen Verbriefungen im Schnitt
weitgehend unveréindert (nachdem in der vorherigen Umfragerunde zwischen 6 % und 14 % der
Banken eine Verbesserung angegeben hatten).

Fiir die niachsten drei Monate rechnen die Banken beim Zugang zu grofvolumiger Finanzierung
mit dhnlichen, wenn auch nicht mehr ganz so grolen Schwierigkeiten. Per saldo gehen rund 10 %
der Banken davon aus, dass sich ihr Zugang zu den kurzfristigen Geldmérkten (mit Ausnahme des
sehr kurzfristigen Segments) und zu den Mérkten fiir Schuldverschreibungen weiter verschlech-
tern wird, wihrend ebenfalls etwa 10 % der befragten Institute einen verbesserten Zugang zu
Verbriefungsgeschiften erwarten.

Was die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Eigenkapitalkosten der Banken und
ihre Kreditvergabe betrifft, meldeten die Banken im Schlussquartal 2010 gegeniiber dem Vorquar-
tal kaum Anderungen. Wie im Vierteljahr zuvor gaben etwa 37 % der Banken an, dass ihr Kapital
und ihre Kreditvergabe ,,leicht* bzw. ,,deutlich” von den Spannungen beeinflusst wurden. Hinge-
gen meldeten 32 % der Banken (verglichen mit 37 % im dritten Quartal) keine wesentlichen Aus-
wirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf ihr Eigenkapital.
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ENTWICKLUNG DES AUSLANDSVERMOGENSSTATUS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS IN DEN
JAHREN 2008 UND 2009

Der Auslandsvermdgensstatus weist die gesamten von Gebietsanséssigen gehaltenen Auslands-
anlagen (Aktiva) und die gesamten von Gebietsfremden gehaltenen inldndischen Vermogens-
werte (Passiva) aus. Mithilfe der Nettoposition (Aktiva abziiglich Passiva) lasst sich die Netto-
Glaubiger- bzw. -Schuldnerposition eines Landes oder einer Gruppe von Landern gegeniiber der
iibrigen Welt ermitteln. Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung des Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wéhrungsgebiets in den Jahren 2008 und 2009 (Jahresendsténde) erortert, wobei
ein besonderes Augenmerk auf den Folgen der jiingsten Finanzkrise liegt, die vor allem bei den
Wertpapieranlagen zutage treten. Eine geografische Aufschliisselung der Wertpapieranlagen im
Euroraum zeigt, dass sich das relative Gewicht von Landergruppen, die Vermogenswerte des
Eurogebiets erwerben, in den Jahren 2008 und 2009 teilweise verlagert hat.

Beim Auslandsvermogensstatus des Euroraums war sowohl auf der Aktivseite (also in Bezug auf
die Anlagen von Gebietsanséssigen des Eurogebiets im Ausland) als auch auf der Passivseite
(also in Bezug auf die Anlagen Gebietsfremder im Eurogebiet) eine trendmifige Expansion zu
beobachten, bevor mit der Zuspitzung der Finanzkrise im Jahr 2008 ein Riickgang einsetzte. Im
darauffolgenden Jahr erhohten sich jedoch sowohl die Aktiva als auch die Passiva wieder; zum
Jahresende beliefen sie sich auf 154 % bzw. 170 % des BIP im Euroraum (siche Abbildung A).
Die Netto-Schuldnerposition des Eurogebiets nahm trendméfig ebenfalls zu und erreichte 2008
mit 17,7 % des BIP einen Hochststand, bevor sie 2009 auf 16,2 % zuriickging. Verantwortlich fiir
die gestiegene Netto-Schuldnerposition waren in erster Linie die Wertpapieranlagen (Aktien und
Investmentzertifikate sowie Schuldverschreibungen). Die Nettoverbindlichkeiten stiegen hier im
Jahr 2009 auf 28 % des BIP. Der negative Beitrag der Wertpapieranlagen zum Netto-Vermdgens-
status des Euroraums wurde teilweise durch die Entwicklung der Nettoaktiva bei den ausléndi-
schen Direktinvestitionen aufgewogen, die 2009 bei 9 % lagen. Der Beitrag der ,,iibrigen Anla-
gen® zum Auslandsvermogensstatus des Eurogebiets war relativ stabil. Hier beliefen sich die
Nettoverbindlichkeiten im Jahr 2009 auf 2 % des BIP.!

Verinderungen des Auslandsvermdgensstatus lassen sich durch drei Faktoren erklédren: a) Netto-
kapitalstrome (Transaktionseffekt), b) Neubewertungen infolge von Schwankungen der Wechsel-
kurse und der Vermogenspreise sowie ¢) ,,sonstige Berichtigungen?. In der Vergangenheit stan-
den hinter den Verdnderungen des Netto-Auslandsvermdgensstatus des Euroraums in erster Linie
die ,,sonstigen Berichtigungen® und die ,,Bewertungsberichtigungen aufgrund von Wechselkurs-
dnderungen‘. Wahrend der jlingsten Finanzkrise spielten jedoch ,,Finanztransaktionen* und
,,Bewertungsberichtigungen aufgrund von Preisdnderungen® eine wichtige Rolle (siche Abbil-
dung B). So iiberstieg die Liquidation von Auslandsanlagen Gebietsansdssiger des Eurogebiets
im Jahr 2008 diejenige von Vermogenswerten des Euroraums durch Gebietsfremde (Transakti-

1 Bei der Berechnung des Netto-Auslandsvermogensstatus sind auch Wahrungsreserven und Finanzderivate zu beriicksichtigen. Im Zeit-
raum von 2005 bis 2009 beliefen sich diese beiden Komponenten im Durchschnitt lediglich auf rund 4 % des BIP des Euroraums. Es
gibt keine ,,Passivseite®, sodass der Beitrag zum Netto-Auslandsvermdgensstatus positiv ausfillt. Da die Komponenten des Auslands-
vermogensstatus in % des BIP angegeben werden, ist ein ,,Wachstumseffekt* zu beobachten. Allerdings sind alle Komponenten von
Anderungen des BIP betroffen, wodurch sie sich nicht auf die Analyse auswirken. Daher soll hier nicht néher auf Verinderungen des
BIP eingegangen werden.

2 Hierzu zdhlen unter anderem Neuklassifizierungen, Abschreibungen von Unternehmen, Verdnderungen des Berichtskreises und eine
Verlagerung des Unternechmenssitzes.
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onseffekt), woraus ein negativer Beitrag zum
Netto-Auslandsvermdgensstatus resultierte. Im
Jahr 2009 trugen Neubewertungen aufgrund
von Vermogenspreisdnderungen positiv zur
Anderung des Netto-Auslandsvermdgensstatus
bei. Mafigeblich hierfiir waren die im Vergleich
mit dem Eurogebiet hoheren Kursgewinne
einer Reihe wichtiger Aktienmarktindizes
auflerhalb des Euroraums.

Die jiingste Finanzkrise fiihrte zunichst zu
einem erheblichen Riickgang beim Auslands-
vermdgensstatus des Eurogebiets. Die Aktiva
und Passiva verringerten sich im Jahr 2008
um insgesamt 11 bzw. 7 Prozentpunkte des
BIP. Im Jahr 2009 war erneut eine Zunahme
zu beobachten: Die Auslandsinvestitionen
Gebietsanséssiger (Aktivseite) erholten sich
teilweise wieder und verzeichneten einen
Anstieg von 10 Prozentpunkten des BIP, wih-
rend die Anlagen Gebietsfremder im Euro-
raum (Passivseite) ihre vorherigen Verluste
vollstindig wettmachten. Die erheblichen
Folgen der Krise traten bei den Wertpapier-
anlagen in der Entwicklung der Aktien und
Investmentzertifikate sowie der Schuldver-
schreibungen am deutlichsten zutage (siche
Abbildung C). Im Jahr 2008 verstédrkte sich
die Priferenz fiir heimische Anlagen (Home
Bias) aufgrund der gestiegenen Volatilitdt an
den Finanzmirkten, der auBlergewdhnlich
hohen Unsicherheit beziiglich der weltweiten
konjunkturellen Entwicklung und der triiben
Aussichten fiir die Weltwirtschaft. AuBerdem
waren in diesem Zusammenhang betrichtliche
EinbuBlen bei den Vermdgenspreisen sowie
der Verkauf von Aktien und Investmentzerti-
fikaten sowohl durch Gebietsansdssige im
Euroraum als auch durch Gebietsfremde zu
beobachten. Als sich die Aussichten fiir die
Weltwirtschaft jedoch im weiteren Verlauf
aufzuhellen begannen und die Vermogens-
preise anzogen, erhohten die Gebietsansédssigen
und Gebietsfremden ihre Bestéinde an Aktien
und Investmentzertifikaten im Jahr 2009 wie-
der. Die von Gebietsansédssigen des Euro-
raums gehaltenen auslédndischen Aktien und
Investmentzertifikate (Aktiva) verringerten
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Anmerkung: Bei negativen Werten handelt es sich um Passiva
des Euro-Wéhrungsgebiets, bei positiven Werten um Aktiva. Die
Daten beziehen sich auf die Bestinde am Jahresende.
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sich angesichts gesunkener Investitionen und niedrigerer Preise von 22 % des BIP im Euro-
gebiet im Jahr 2007 auf 12 % im Jahr 2008, bevor sie im Jahr 2009 wieder auf 17 % zulegten.
Auch die von Gebietsfremden gehaltenen Aktien und Investmentzertifikate des Euroraums
(Passiva) gingen deutlich von 37 % des BIP im Jahr 2007 auf 24 % im Jahr 2008 zuriick, bevor
sie im Jahr 2009 wieder auf 31 % anstiegen.’ Ferner fiihrte die Finanzkrise zu einer Verlage-
rung von Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten hin zu Investitionen in Schuldverschrei-
bungen. Folglich wurde die betridchtliche Abnahme der von Gebietsfremden gehaltenen Aktien
und Investmentzertifikate des Euroraums bis zu einem gewissen Grad von einem merklichen
Anstieg der Anlagen in Schuldverschreibungen des Eurogebiets in den Jahren 2008 und 2009
abgefedert. Die Anlagen Gebietsfremder in Schuldverschreibungen des Euroraums erhohten
sich im Verlauf dieser zwei Jahre um nahezu 9 Prozentpunkte des BIP.*

Eine geografische Aufschliisselung der Aktiva und Passiva der Anlagen in Aktien und Invest-
mentzertifikaten zeigt, dass im Jahr 2008 die Verringerung der von Anséssigen im Eurogebiet
gehaltenen auslédndischen Vermdgenswerte breit angelegt war, wéahrend fiir die Verminderung
der Verbindlichkeiten in erster Linie Nordamerika (d. h. die Vereinigten Staaten und Kanada)

3 Der Riickgang des Marktwerts dieser Anlagen im Jahr 2008 lag auf der Aktivseite bei rund 800 Mrd € und auf der Passivseite bei
1,1 Billionen €.

4 Die von Gebietsansissigen im Eurogebiet gehaltenen Schuldverschreibungen des Euroraums legten im gleichen Zeitraum um rund 6
Prozentpunkte des BIP zu.

Abbildung C Aufschliisselung der Investitionen in Aktien und Investmentzertifikate sowie in

Schuldverschreibungen des Euro-Wahrungsgebiets nach Landern
(in % des BIP des Euro-Wihrungsgebiets)
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Quellen: EZB und Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des IWF.

Anmerkung: Bei negativen Werten handelt es sich um Passiva des Euro-Wihrungsgebiets, bei positiven Werten um Aktiva. Die Daten
beziehen sich auf die Bestinde am Jahresende.

1) Da China nicht in der Umfrage des IWF erfasst wird, zéhlt es zur Gruppe ,,Sonstige*, die als RestgroBe ermittelt wird.
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sowie die ,,sonstigen Lander* verantwortlich waren.’ Der im Jahr 2009 beobachtete Anstieg
der Aktiva und Passiva bei den Aktien und Investmentzertifikaten weist ein dhnliches geogra-
fisches Muster auf. Was die Schuldverschreibungen betrifft, so erwarben Anséssige des Euro-
raums grofitenteils Papiere aus Nordamerika (vor allem aus den Vereinigten Staaten) und aus
dem Vereinigten Konigreich; daran dnderte sich in den Jahren 2008 und 2009 kaum etwas.
Auf der Passivseite hingegen fielen bei den Anlagen in Schuldverschreibungen (Investitionen
in Schuldverschreibungen des Euro-Wihrungsgebiets durch Gebietsfremde) vor allem die
,,sonstigen Lander” ins Gewicht. Nordamerika und das Vereinigte Konigreich waren dagegen
nur von geringerer Bedeutung. Wenngleich der im Jahr 2008 im Euroraum verzeichnete
Anstieg der Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen vornehmlich durch die ,,sonstigen
Lander* bedingt war, war die Zunahme im darauffolgenden Jahr in erster Linie dem Vereinig-
ten Konigreich geschuldet. Per saldo nahm die Bedeutung der ,,sonstigen Lander* als Investo-
ren im Eurogebiet in den Jahren 2008 und 2009 erheblich zu; so entfiel Ende 2009 mehr als
die Halfte der gesamten Wertpapieranlagen im Euroraum auf diese Gruppe. Dies konnte ein
Hinweis darauf sein, dass die Finanzkrise zwar ein globales Phdnomen war, die einzelnen
Lander jedoch unterschiedlich stark in Mitleidenschaft gezogen wurden. Die geografische
Aufschliisselung der Wertpapieranlagen durch Anséssige des Euro-Wéhrungsgebiets zeigt hin-
gegen keine derartigen Verschiebungen bei der relativen Bedeutung der Landergruppen.

Vorldufige Angaben zum Auslandsvermogensstatus des Euroraums fiir das dritte Quartal 2010
deuten darauf hin, dass sich die gesamten Aktiva sowie die gesamten Passiva vollstidndig erholt
haben und tiber dem vor der Krise verzeichneten Niveau liegen. Wihrend sich die Investitio-
nen in Aktien und Investmentzertifikate durch Gebietsanséissige wie auch durch Gebietsfremde
nach wie vor eher verhalten entwickeln, haben sich die Anlagen in Schuldverschreibungen —
insbesondere Investitionen im Euroraum durch Gebietsfremde — weiter erhoht.

5 Die landerspezifischen Angaben zu den Aktiva und Passiva bei den Investitionen in Aktien und Investmentzertifikate sowie in Schuld-
verschreibungen sind dem Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des IWF entnommen. Die Daten zu den gesamten Forde-
rungen und Verbindlichkeiten gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des Euroraums stammen von der EZB. Folgende Linder bzw. Lander-
gruppen sind in den Berechnungen enthalten: das Euro-Wéhrungsgebiet (ohne Estland), Offshore-Finanzzentren, Danemark, Schweden,
das Vereinigte Konigreich, EU-Beitrittsldnder der Jahre 2004 und 2007 (EU 8), die Schweiz, Kanada, die Vereinigten Staaten, Japan,
Brasilien, Indien und Russland. Die Landergruppe ,,Sonstige* umfasst neben China alle wichtigen erdolexportierenden Léander (aufier
Russland) und wird als RestgroBe der Gesamtdaten fiir Lénder auBerhalb des Eurogebiets berechnet. Interessanterweise scheinen Off-
shore-Finanzzentren bei den Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen im Euroraum eine eher untergeordnete Rolle zu spielen. Schlief3-
lich zeigt eine Aufschliisselung der auslédndischen Direktinvestitionen und der iibrigen Anlagen nach Landern im Berichtszeitraum keine
wesentlichen Veranderungen.

6 Die vorldufigen Quartalswerte sind weder geografisch noch nach Verdnderungen aufgrund von Wechselkursbewertungen, Vermogens-
preisbewertungen und sonstigen Berichtigungen aufgeschliisselt.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen stieg im November 2010 deutlich an. Ausschlaggebend hierfiir war eine Zunahme der Emission
von Schuldtiteln durch den Staatssektor wie auch durch nichtmonetire finanzielle Kapitalgesell-
schaften. Die jihrliche Zuwachsrate der Begebung entsprechender Papiere durch nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften setzte hingegen den im vergangenen Jahr verzeichneten Abwdrtstrend fort, war
jedoch nach wie vor robust. Die geringere Emission von Schuldverschreibungen durch den Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften kénnte zum Teil die anhaltende Normalisierung der Nachfrage
nach Bankkrediten widerspiegeln, die in den letzten Monaten zu beobachten war. Die jihrliche Wachs-
tumsrate der Begebung borsennotierter Aktien gab geringfiigig nach und liegt somit noch immer auf
einem niedrigen Stand.
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SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen stieg im November 2010 gegeniiber dem Vormonat um rund 1 Prozentpunkt auf 4,3 %
(siche Tabelle 4). Ausschlaggebend fiir diese Zunahme war in erster Linie der erheblich langsamere
Riickgang der Emission kurzfristiger Schuldtitel, der im November mit -0,1 % etwa 4 Prozentpunkte
tiber dem Stand vom Oktober lag. Die jahrliche Zuwachsrate langfristiger Schuldtitel erhdhte sich
von 4,1 % im Oktober auf 4,8 % im November. Gleichzeitig beschleunigte sich die saisonbereinigte
annualisierte Sechsmonatsrate der Begebung von Schuldverschreibungen, die zur Beurteilung kurz-
fristiger Trends besser geeignet ist, im November auf 6,3 % nach 3,4 % im Vormonat. Dieser
Anstieg war iiber alle Sektoren hinweg zu beobachten (siehe Abbildung 9), wenngleich er bei den
offentlichen Haushalten besonders ausgepriagt war. Die Begebung staatlicher Schuldtitel legte im
November auf 11,0 % zu, was im Vergleich zum Vormonat eine Zunahme von mehr als 3 Prozent-
punkten bedeutete. Die entsprechende Rate der Emission durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften stieg hingegen nur leicht auf 4,6 % an.

In den letzten Monaten konzentrierte sich die Refinanzierungsaktivitit nach wie vor auf die Emis-
sion im langfristigen Segment, insbesondere auf festverzinsliche Schuldverschreibungen, wenn-
gleich bei der Begebung kurzfristiger Schuldtitel gewisse Anzeichen einer Erholung erkennbar
waren. Die jahrliche Zuwachsrate der Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibun-
gen stieg von 6,9 % im Oktober auf 7,1 % im November. Unterdessen erhohte sich die entspre-
chende Rate der Emission variabel verzinslicher langfristiger Papiere im November auf rund 1 %
und kehrte somit erstmals seit Mérz in den positiven Bereich zurtick.

Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass der Absatz von Schuldverschreibungen durch 6ffentliche
Haushalte und nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften deutlich zunahm. Die Emissionsta-
tigkeit nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften war hingegen weiter riickldufig und setzte den im ver-
gangenen Jahr verzeichneten Abwirtstrend fort. Im November sank die jéhrliche Zuwachsrate der
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldtitel gering-
fiigig auf 8,3 % nach 8,5 % im Vormonat; der langsamere Riickgang der Emission kurzfristiger

Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010

Emittentengruppe November Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Schuldverschreibungen: 16 063 9,9 6,5 4,7 3,4 32 4,3
MFIs 5299 2,9 1,6 0,5 -0,5 0,1 0,1
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 3315 195 76 29 08 04 25
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 863 16,5 14,8 15,1 10,3 8,5 8,3
Offentliche Haushalte 6 586 12,7 9,9 8,3 7,6 6,8 8,4
Darunter:

Zentralstaaten 6139 12,9 9,9 8,1 7,1 6,2 7,9

Sonstige 6ffentliche Haushalte 447 10,5 10,5 11,4 15,3 16,0 16,4
Borsennotierte Aktien: 4408 2,8 2,9 2,5 1,8 1,8 1,7
MFIs 438 89 83 6,6 52 7,3 6,8
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 311 27 54 52 42 40 3.8
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3659 1,9 1,9 1,5 1,0 0,8 0,8
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*.
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Schuldverschreibungen wurde unter anderem
durch die geringere Begebung langfristiger Titel
ausgeglichen. Die nach wie vor riickldufige
Emission von Schuldverschreibungen durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften konnte
zum Teil die in den letzten Monaten verzeich-
nete Normalisierung der Nachfrage nach Bank-
krediten widerspiegeln.

Die Begebung staatlicher Schuldtitel hat sich im
November spiirbar ausgeweitet. Die Jahres-
wachstumsrate der von 6ffentlichen Haushalten
begebenen Schuldverschreibungen stieg auf
8,4 % nach 6,8 % im Vormonat, nachdem sie
zuvor seit September 2009 einem insgesamt
riicklaufigen Trend gefolgt war. Die rege Emis-
sionstétigkeit des Staatssektors deutete auf den
nach wie vor hohen Finanzierungsbedarf der
offentlichen Hand im Euro-Wéhrungsgebiet
hin.

Was den Finanzsektor anbelangt, so blieb die
Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen
Schuldtitel im November nach der von Mai bis
September beobachteten Abnahme weitgehend
unverdndert bei knapp iiber null. Nachdem in
den letzten beiden Monaten noch negative Werte
verzeichnet worden waren, kehrte der Nettoab-
satz kurzfristiger Schuldverschreibungen jedoch
in den positiven Bereich zuriick, was moglicher-
weise auf einen leichteren Zugang der Banken
im Eurogebiet zu Finanzierungsmitteln schlie-
Ben lédsst. Die jahrliche Zuwachsrate der von
nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften emittierten Schuldverschreibungen stieg
sprunghaft von 0,4 % im Oktober auf 2,5 % im
November an.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der insgesamt von
Ansissigen im Euroraum begebenen bdrsenno-
tierten Aktien sank auf rund 1,7 % im November
nach 1,8 % im Vormonat. Ursdchlich hierfiir war
vor allem die verhaltenere Emissionstétigkeit der
MFIs (siehe Abbildung 10). So fiel die jahrliche
Zuwachsrate der Aktienemission durch MFIs im
November auf 6,8 %, verglichen mit 7,3 % im
Oktober. Die Emissionstitigkeit der MFIs an den
Aktienmérkten blieb vor dem Hintergrund der

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)
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anhaltenden Bemiihungen vieler Banken im Eurogebiet, ihre Bilanzen durch eine Stirkung der
Eigenkapitalbasis zu verbessern, weiterhin robust. Unterdessen lag die Zwdlfmonatsrate der von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien auch im November weit-
gehend unverédndert bei 0,8 %, wihrend die entsprechende Rate der von nichtmonetiren finanziellen
Kapitalgesellschaften emittierten Papiere leicht auf 3,8 % zuriickging.

2.3 GELDMARKTSATZE

Von Mitte Januar bis Anfang Februar 2011 stiegen die Geldmarktsdtze auf ein Niveau, das zuletzt im
Juni 2009 beobachtet worden war. In der ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2011,
die am 19. Januar begann, kletterte der EONIA erstmals seit Juni 2009 iiber den Festzinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschdfte.

Von Mitte Januar bis Anfang Februar 2011 stiegen die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt an,
wodurch der seit November 2010 zu verzeichnende allméhliche Riickgang umgekehrt wurde. Die
EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwoélfmonatsgeld lagen am
2. Februar bei 0,91 %, 1,08 %, 1,33 % bzw. 1,67 % und damit rund 16, 9, 11 bzw. 16 Basispunkte
iiber ihrem Stand vom 12. Januar. Der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und dem Ein-
monats-EURIBOR — der eine MessgroBe fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt dar-
stellt — blieb mit 76 Basispunkten am 2. Februar weitgehend unveréndert (siche Abbildung 11).

Der aus dem Dreimonats-EONIA-Swap-Index abgeleitete Geldmarktsatz nahm vom 12. Januar bis
zum 2. Februar stérker zu als der entsprechende Zins am unbesicherten Markt. Der Dreimonats-
EONIA-Swapsatz lag am 2. Februar bei 0,83 % und damit rund 18 Basispunkte iiber seinem Stand
vom 12. Januar. Somit verkleinerte sich der Abstand zwischen dem unbesicherten EURIBOR-Satz
und dem besicherten EONIA-Swapsatz gegeniiber dem Niveau vom 12. Januar um 9 Basispunkte auf
zuletzt 26 Basispunkte.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im
Marz, Juni, September und Dezember 2011 abge-

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

= Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

leiteten Zinssitze beliefen sich am 2. Februar auf ... Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

119 % 148 %, 172 % bz, 195 % und lagan " el RO e Sy
damit rund 11, 27, 36 bzw. 44 Basispunkte iiber Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

ihrem Stand vom 12. Januar. Die kriftigeren 18

Zuwéchse am langeren Ende der Terminzinskurve 1.6

fiihrten zu einer Versteilung ihres Verlaufs. 14

Der EONIA war vom 12. Januar bis zum 2. Feb-
ruar Schwankungen ausgesetzt und begann am
Anfang der ersten Mindestreserve-Erfiillungs-
periode des Jahres zu steigen. Am 25. Januar lag
er erstmals seit Juni 2009 iiber dem Zinssatz fiir 04
die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs). Am 0.2
1. Februar erreichte er einen Hochststand von o9 J
1,32 % und fiel einen Tag spéter auf 0,79 % mm,  Rifws  LYE 2%110 Segh o ggflll
zuriick (sieche Abbildung 12). Somit verlief seine

Entwicklung wéhrend dieser Mindestreserve-
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Quellen: EZB und Reuters.
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Erfiillungsperiode anders als in den drei Perio-
den zuvor. Der Aufwiértstrend des EONIA in

den ersten beiden Wochen dieser Erfiilllungs-  (in%p. a; Tageswerte)

periode scheint auf ein Zusammenspiel zweier —— Festzinssatz bei den
Faktoren hinzudeuten: eine allmahlich abneh- gﬁgg:sg?:nmmngsge“hﬁﬂen
mende Nachfrage nach Refinanzierungsgeschaf- === Tagesgeldsatz (EONIA)

ten und eine anhaltend starke Inanspruchnahme Spitzenrefinanzierungssatz

der Einlagefazilitit. Diese Kombination fiihrte ~ 2° 23
zu einer angespannteren Liquiditétslage und lie-

fert somit eine Erklarung fiir das Ansteigen des ¢ 20
EONIA iiber den Hauptrefinanzierungssatz hin- s s

aus. Durch die darauffolgende Zunahme der
Liquiditdtsnachfrage — erkennbar am hoheren é
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. 05| & ¢ 4 NN S L+ 105
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finanzierungssatz fiel.
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Das Eurosystem fithrte vom 12. Januar bis zum 2010 2011

2. Februar eine Reihe von Refinanzierungsgeschéf- ~ Quellen: EZB und Reuters.

ten durch. Am 17. Januar, zum Ende der zwoélften

Mindestreserveperiode 2010, titigte das Eurosystem eine Feinsteuerungsoperation, bei der 135 Mrd €
abgeschopft wurden, um dem positiven Liquiditétsungleichgewicht am Ende der Erfiillungsperiode zu
begegnen. Bei den am 18. und 25. Januar sowie am 1. Februar durchgefiihrten HRGs der ersten Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode 2011 teilte das Eurosystem 176,9 Mrd €, 165,6 Mrd € bzw. 213,7 Mrd € zu.
Dariiber hinaus wickelte es im Januar zwei ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) als Mengen-
tender mit Vollzuteilung ab: am 18. Januar ein Refinanzierungsgeschéft mit einer Sonderlaufzeit von
einer Erfiillungsperiode, bei dem 70,4 Mrd € zugeteilt wurden, und am 26. Januar ein dreimonatiges
LRG, bei dem 71,1 Mrd € bereitgestellt wurden. Zudem tétigte das Eurosystem am 18. und 25. Januar
sowie am 1. Februar jeweils ein einwdchiges liquiditatsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem
Hochstbietungssatz von 1,00 %. Bei der letztgenannten Operation wurden 68,2 Mrd € abgeschopft.

Im Einklang mit dem relativ geringen Liquidititsiiberschuss in der am 19. Januar beginnenden Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode sank die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét im
Zeitraum vom 19. Januar bis zum 2. Februar auf 25,7 Mrd €, verglichen mit 66,5 Mrd € in der voran-
gegangenen Erfiillungsperiode, die am 8. Dezember 2010 begann und am 18. Januar 2011 endete.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Angesichts positiver Wirtschaftsdaten und einer gewissen Entspannung an den Staatsanleihemdrk-
ten der meisten Euro-Léinder erhéhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-
Rating im Euro-Wihrungsgebiet im Verlauf des Monats Januar und Anfang Februar geringfiigig. In
den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen in diesem Zeitraum eben-
falls leicht an. Die implizite Volatilitdt an den Anleihemdrkten war im Januar auf beiden Seiten des
Atlantiks etwas erhoht. Die Renditeabstinde zwischen den Staatsanleihen der einzelnen Euro-
Ldnder verringerten sich in allen Mitgliedstaaten des Euroraums aufSer Irland geringfiigig. Die
Daten zu den langfristigen Breakeven-Inflationsraten von Anfang Februar deuten nach wie vor dar-
auf hin, dass die Inflationserwartungen fest verankert bleiben.
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Die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit
AAA-Rating erhdhten sich im Eurogebiet in der
Zeit von Ende Dezember 2010 bis zum 2. Feb-
ruar 2011 um 20 Basispunkte auf zuletzt 3,4 %.

(in % p. a.; Tageswerte)

In den Vereinigten Staaten legten sie ebenfalls — Euro-Wahrungsgebiet (linke Skala)
L DT esees Vereinigte Staaten (linke Skala)
um 20 Basispunkte zu und lagen am 2. Februar === Japan (rechte Skala)
bei 3,5 % (siehe Abbildung 13). Folglich blieb 4 26

der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehn-
jéhriger Staatsanleihen in den USA und jenen im
Euro-Wiahrungsgebiet im Berichtszeitraum
unverdndert. Die implizite Volatilitit war jedoch
an beiden Maérkten nach wie vor hoch. Im
Gegensatz zur impliziten Volatilitit an den
Aktienmérkten, wo sich die Bedingungen ver-
bessert haben, hat die implizite Volatilitdt am
Anleihemarkt seit Mitte 2010 weder im Euro- 25
gebiet noch in den Vereinigten Staaten nennens-

wert nachgelassen. In Japan blieben die Renditen 5
zehnjdhriger Staatsanleihen im Berichtszeitraum Febr. April  Juni - OA“g' Okt Dez. 20??’“
weitgehend stabil und beliefen sich am 2. Feb-

Quellen: Bloomberg und Reuters.

ruar auf 1,2 %. Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezichen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit.
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Der Anstieg der Renditen langfristiger Staatsan-

leihen mit AAA-Rating im Euro-Wihrungsgebiet spiegelt die allgemein verbesserte Konjunkturlage
und eine leichte Entspannung an den meisten Staatsanleiheméirkten im Euroraum wider; dies hat
eine Erholung der Risikobereitschaft begiinstigt und einen gewissen Abwirtsdruck auf die Preise
langfristiger Staatstitel des Eurogebiets mit AAA-Rating ausgeiibt. Die implizite Volatilitit an den
Anleihemaérkten ist jedoch weiterhin erhoht, da sich die Bedingungen noch ldngst nicht vollstindig
normalisiert haben.

In der Peripherie des Euroraums hat sich die Lage an den Mérkten fiir Staatsanleihen in der zweiten
Januarhilfte aufgehellt. Ausschlaggebend hierfiir waren die insgesamt positive konjunkturelle Dyna-
mik im Euro-Wiahrungsgebiet und die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich einer moglichen
Ausweitung des Rahmens und des Volumens der Europiischen Finanzstabilititsfazilitit. Uberdies
wirkten sich auch die Anleiheauktionen in Portugal und Spanien, bei denen die Nachfrage unerwar-
tet hoch ausfiel, positiv auf die Marktstimmung aus. Die Renditeabstinde zehnjéhriger Staatsanleihen
der Euro-Lénder gegeniiber entsprechenden deutschen Papieren verkleinerten sich im Berichtszeit-
raum weiter. Die leichte Authellung an den Staatsanleihemérkten wurde auch von den Daten zu den
Mirkten fiir Credit Default Swaps (CDS) bestitigt. So verringerten sich die CDS-Préamien fiir Grie-
chenland, Irland und Portugal im beobachteten Zeitraum um 230, 70 bzw. 110 Basispunkte.

Die Renditen zehnjéhriger inflationsindexierter Staatsanleihen des Eurogebiets blieben unterdessen
weitgehend stabil, wahrend die realen Renditen entsprechender Titel mit fiinfjahriger Laufzeit um
20 Basispunkte zulegten (siche Abbildung 14). Am 2. Februar beliefen sich die realen Kassazinsen
fiinf- und zehnjdhriger Anleihen auf 0,6 % bzw. 1,4 %. Im Berichtszeitraum erhdhten sich die impli-
ziten Termin-Breakeven-Inflationsraten (fiinfjdhrige Terminrate in fiinf Jahren) im Euro-Wahrungs-
gebiet um rund 10 Basispunkte auf 2,3 % am 2. Februar (siche Abbildung 15). Dies und der fiinfjéh-
rige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in fiinf Jahren, der sich ebenfalls um 10 Basispunkte auf
rund 2,3 % erhohte, deuten darauf hin, dass die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer nach wie
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Abbildung 14 Nullkuponrenditen inflations-

indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

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

vor fest verankert sind. Bestétigt wird diese Ein-
schitzung durch umfragebasierte Messgroflen zu
den Inflationserwartungen im Euroraum.

Die Entwicklung der Zinsstruktur kurzfristiger
Terminzinssitze im Euro-Wéhrungsgebiet ver-
deutlicht, wie sich das allgemeine Verlaufsmus-
ter der langfristigen Anleiherenditen in Veridnde-
rungen der Zinserwartungen (und der damit
verbundenen Risikoprdamien) fiir unterschiedli-
che Laufzeithorizonte aufgliedern lisst (siche
Abbildung 16). Die konjunkturelle Aufhellung
und Korrekturen der kurzfristigen Zinserwartun-
gen haben dazu gefiihrt, dass sich die Zinsstruk-
tur der kurzfristigen Terminzinssétze im Bereich
der Laufzeiten von zwei bis fiinf Jahren vergli-
chen mit Ende Dezember 2010 leicht nach oben
verlagert hat.

Die Renditeabstinde von Investment-Grade-
Unternehmensanleihen sowohl finanzieller als
auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ver-
ringerten sich im Januar 2011 iiber alle Rating-
klassen hinweg. Bei Schuldverschreibungen

Abbildung 15 Nullkupon-Breakeven-Inflations-

raten im Euro-Wahrungsgebiet

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

Abbildung 16 Implizite Terminzinssatze fiir
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)
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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-Wéhrungsgebiet mit AAA-Rating.
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finanzieller Kapitalgesellschaften mit BBB-Rating war der Riickgang am stérksten ausgeprigt. Den-
noch liegt die Renditedifferenz weiterhin deutlich {iber dem vor der Krise verzeichneten Niveau. Die
Renditeabstédnde anderer Investment-Grade-Anleihen (mit Ausnahme der von finanziellen Kapital-
gesellschaften emittierten Schuldtitel mit BBB-Rating) scheinen sich seit dem Sommer 2010 bei
Werten stabilisiert zu haben, die im Vergleich zum Stand vor der Finanzkrise etwas hoher ausfallen.
Die Emissionstétigkeit war im Januar nach wie vor dynamisch. So wurden insbesondere am Markt
fiir gedeckte Schuldverschreibungen im Euroraum in grolem Umfang Papiere begeben. Zudem gin-
gen die Spreads von Unternehmensanleihen in vielen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets zuriick.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinsen fiir kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften legten im Dezember
2010 etwas zu, im Bereich der langfristigen Laufzeiten gingen sie hingegen zuriick oder blieben weit-
gehend unverdndert. Auch die MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte gaben im Allgemeinen
geringfiigig nach oder wiesen in etwa das gleiche Niveau wie im Vormonat auf. Die MFI-Zinsen fiir
Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften sind im historischen Ver-

gleich nach wie vor iiber alle Laufzeiten hinweg

sehr niedrig.

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

Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen priva- —— Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
ter Haushalte verringerten sich im Dezember Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
K ) . K AR  0oo© Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
2010 insgesamt leicht, fiir Einlagen nichtfinan- Laufzeit von bis zu 1 Jahr
zieller Kapitalgesellschaften blieben sie jedoch 7 Taglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
. : ” i Kapitalgesellschaften

weitgehend unveréndert. Die meisten Kurzfrist- —— Konsumentenkredite an private Haushalte mit

. .. . . variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
sitze fiir Kredite an private Haushalte gaben von bis zu 1 Jahr
etwas nach, wahrend die entsprechenden Zinsen Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

.. . . . . variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalge- e 1
sellschaften minimal anstiegen (siehe Abbil- Kredite an mt;htﬁnapzwlk Kapltalg§sel]schaﬁen von

K K . L. mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder

dung 17). So ging die Verzinsung kurzfristiger anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

== Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

geringfiigig auf knapp unter 2,8 % zuriick, wih-

rend die volatileren Zinsen fiir Konsumenten- 9
kredite von 5,4 % im November auf 5,1 % im 8
Dezember sanken. Die Zinsen fiir Uberziehungs- 7
kredite blieben mit durchschnittlich 8,6 % im 6
GroBen und Ganzen unverdndert. Was die nicht- s
finanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so ver-

ringerten sich die kurzfristigen Bankzinsen fiir !
kleine Darlehen (d. h. Kredite bis zu 1 Mio €) 3
leicht auf 3,5 %, wéhrend die entsprechenden R 2
Zinsen flir Grofikredite (d. h. Kredite von mehr [ R ‘\:\.,__’.r' 1
als 1 Mio €) um 17 Basispunkte auf 2,6 % zuleg- B i

T T T T T T T T
- L . . . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ten. Die Zinsen flir Uberziehungskredite blieben

Quelle: EZB.

. o . "
mit 3’9 % Weltgehend unverdndert. Da der Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-

EURIBOR im Dezember 2010 minimal um hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind

2 Basispunkte zuriickging, blieb der Abstand der  die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise nicht
.. . .. .. vollstdndig mit dlteren Daten vergleichbar.
kurzfristigen MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbau- £ £
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kredite an private Haushalte gegeniiber dem Dreimonats-Geldmarktsatz stabil; die Differenz bei den
entsprechenden Zinsen fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhéhte sich
indessen um rund 20 Basispunkte (siche Abbildung 18).

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die kurzfristigen Zinssitze sowohl fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte als auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von Ende September 2008 (also unmittelbar vor Beginn der geldpolitischen Lockerungsphase) bis
Ende Dezember 2010 um rund 300 Basispunkte zuriickgingen. Dem stand eine Abnahme des Drei-
monats-EURIBOR um 400 Basispunkte gegeniiber, was auf eine deutliche Anpassung der Zinsen
im Kreditgeschift der Banken an die Marktzinsen hindeutet. Die in den letzten Monaten insgesamt
beobachtete Stabilisierung der Zinsen fiir kurzfristige Kredite an private Haushalte und nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften ist womdoglich ein Hinweis darauf, dass die allméhliche Weitergabe ver-
gangener EZB-Leitzinssenkungen zum Abschluss gekommen ist.

Was die lingeren Laufzeiten betrifft, so waren die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen privater
Haushalte wie auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Dezember 2010 riickléufig. Die
Zinssitze fiir langerfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieben grofenteils
weitgehend unverdndert oder gaben leicht nach, was zum Teil eine Umkehr des im Vormonat
beobachteten Anstiegs bedeutet. Die langerfristigen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte hingegen legten etwas zu (siche
Abbildung 19). So stiegen die Zinsen fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte mit einer
anfianglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
Jahren und bis zu zehn Jahren um einige wenige

Basispunkte auf 3,8 % und blieben somit nahe = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung

(in Prozentpunkten; Zinssitze im Neugeschift)

ihren historischen Tiefstinden. Fiir nichtfinan- oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
zielle Kapitalgesellschaften verringerten sich - Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
. . . .. . . . variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
die Durchschnittssitze fiir kleine Kredite mit von bis zu 1 Jahr
einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als ==== Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
. . . Laufzeit von bis zu 1 Jahr
einem Jahr und bis zu fiinf Jahren um rund 5 ,
. .. . . S )5
10 Basispunkte auf 4,2 %, wahrend die Zins-
sdtze fiir Ausleihungen mit einer anfinglichen 20 Fea| 20
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren im 1,5
Schnitt leicht auf 3,9 % anzogen. Die durch- 10
schnittlichen Zinsen fiir GroBkredite sanken 0s
sowohl bei mittlerer als auch bei langer Zins- PR S Wes }
. . “ | | - | .
bindung um rund 20 bzw. 5 Basispunkte und %0 '. 0.0
|
lagen bei 2,8 % bzw. 3,5 %. 0,5 I‘." 05
L)
-1,0 f s -1,0
. . . )
Legt man einen ldngeren Betrachtungszeitraum L
. . -5 L 15
zugrunde, so hat sich die Anpassung der Bank-
zinsen fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle 20 20

T T T T T T T
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Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit Sep-
Quelle: EZB.

tember 2008 mehr oder weniger parallel zum Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem

. . c e . Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
Ruckgang der Renditen langfrlstlger Staatsanlei- und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-

hen mit AAA-Rating Vollzogen. Die Zinssitze marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Auf-
grund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit der

fur langfristige Ausleihungen an private Haus- Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und E_ZB/2009/7
(zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir

halte gaben im selben Zeitraum nicht ganz so den Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise nicht vollstiindig mit
. . dlteren Daten vergleichbar.
deutlich nach. Darin kommt zum Ausdruck, dass
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die Zinsweitergabe an private Haushalte unvoll-
standiger und schleppender verlduft. Die Zinsen
fiir langerfristige Kredite an private Haushalte

o : : in % p. a.; Zinssiitze im Neugeschift
sind jedoch in den vergangenen Monaten weiter- ("0 P- & Zinssiitze im Neugeschif)

hin rucklauﬁg gewesen obwohl die Marktzinsen === Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
R R ? vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
zur glelchen Zeit anstlegen. Dementsprechend """ Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
hat sich die Differenz zwischen den Zinsen fiir Laufzeit von mehr als 2 Jahren
o . . ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
langfristige Kredite an private Haushalte und von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung
. P . . von mehr als 5 Jahren
den Renditen langfristiger Staatsanleihen mit Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
AAA-Rating seit August verringert und lag im anﬁig_glichelrozjin;findung von mehr als 5 Jahren
. . . ung 1S Zu anhren

Dezember bei rund 100 Basispunkten. Bei den ... Rendite sicbenjahriger Staatsanleihen
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bedeutete ¢ 6.0
das Ende des seit September beobachteten Auf-

.. .. .. . 55 55
wirtstrends der langfristigen Kreditzinsen eine
Verkiirzung des Abstands gegeniiber den Rendi- 5.0 50
ten langfristiger Staatsanleihen. 45 45
Bei einer Gewichtung nach dem Neugeschifts-  *0 40
volumen sanken die Kreditzinsen der Banken im 35 3,5
Dezember im Schnitt, wihrend die Durch- a0k 20
schnittssitze fiir Einlagen weitgehend unverin- [ i
dert blieben. Der Abstand zwischen den Kredit- 23 25
und Einlagenzinsen im Neugeschéft gab daher 20

T T g T T T T T T
um rund 10 Basispunkte nach und lag somit 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
knapp iiber seinem historischen Tiefstand. Bei ~ Quelle: EZB. o )
. . . Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
den Besténden hat sich die entsprechende durch- hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
hnittlich iFf hi . EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
schnittliche Differenz mgegen 1m Dezember die Daten ﬁirAdgn Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise nicht
wie bereits in den Vorhergehenden Monaten vollstindig mit &lteren Daten vergleichbar.
kaum verdndert. VerhéltnismaBig stabile Zins-
spannen leisten einen positiven Beitrag zum Nettozinsergebnis und zur Ertragslage der Banken im

Euroraum.

2.6 AKTIENMARKTE

Im Zeitraum vom 31. Dezember 2010 bis zum 2. Februar 2011 legten die Aktienkurse im Euro-Wdih-
rungsgebiet und in den Vereinigten Staaten um 6,1 % bzw. 3,7 % zu. Diese Kursgewinne wurden von
allgemein positiven Wirtschaftsdaten beiderseits des Atlantiks getragen. Im Euroraum wurden die Akti-
enmdrkte zudem durch die leicht nachlassenden Spannungen an den meisten Staatsanleihemdrkten
sowie eine wieder geringfiigig zunehmende Risikobereitschaft gestiitzt. Zugleich blieb die an der impli-
ziten Volatilitit gemessene Aktienmarktunsicherheit weitgehend unverdndert und lag weiter unter dem
historischen Durchschnitt. Insgesamt fiel das Gewinnwachstum der bérsennotierten Unternehmen im
Eurogebiet besser aus als erwartet.

Die Aktienkurse zogen von Ende Dezember 2010 bis Anfang Februar 2011 sowohl im Euro-Wih-
rungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten an. Im Euroraum erhéhten sie sich vom 31. Dezem-
ber bis zum 2. Februar gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um 6,1 %, wih-
rend der Standard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten um 3,7 % zulegte (siehe
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Abbildung 20). In Japan wiesen die Aktienkurse
gemessen am Nikkei 225 im selben Zeitraum ein
Plus von 2,2 % auf.

Die Entwicklung an den Aktienmérkten des Euro-
Wihrungsgebiets wurde im Berichtszeitraum zum
einen von allgemein positiven Wirtschaftsdaten
bestimmt. So wurde die dynamische Entwicklung
in der Industrie durch besser als erwartet ausfal-
lende Zahlen untermauert, und auch die Daten fiir
die Dienstleistungsbranche waren iiberraschend
positiv. Die Umfrageindikatoren zur kiinftigen
konjunkturellen Entwicklung fielen im Januar
erneut sehr gilinstig aus. Zum anderen wurden die
Aktienmédrkte durch unerwartet erfreuliche
Gewinnmeldungen und giinstigere Bedingungen
an den Staatsanleihemadrkten der meisten Euro-
Lénder sowie durch eine wieder geringfiigig
zunehmende Risikobereitschaft gestiitzt. Fiir die
Vereinigten Staaten wurden im Berichtszeitraum
insgesamt positive Wirtschaftsdaten gemeldet. Die
Angaben zum Verbrauchervertrauen und zum
Verkauf neuer Wohnimmobilien stellten sich als
erstaunlich robust heraus, konnten jedoch die
Bedenken hinsichtlich der Arbeitsmarktsituation
nicht vollstindig zerstreuen. Die ausgewiesenen
Gewinne wirkten sich im Berichtszeitraum alles
in allem ebenfalls positiv auf die Entwicklung der
Aktienkurse in den USA aus.

An der impliziten Volatilitét ldsst sich ablesen,
dass die Unsicherheit iiber die Aktienmarktent-
wicklung sowohl im Eurogebiet als auch in den
Vereinigten Staaten im Berichtszeitraum nahezu
unverédndert blieb (siche Abbildung 21). Schwan-
kungen der Volatilitit im Monatsverlauf waren
auf die Erwartungen der Marktteilnehmer hin-
sichtlich einer moglichen Verdnderung des Volu-
mens und des Rahmens der Européischen
Finanzstabilitatsfazilitit zurlickzufiihren.

Die Aktienindizes im Euroraum zogen im Januar
iiber alle Sektoren hinweg an. Die Finanzwerte leg-
ten mit 13,1 % kréftig zu. Ursdchlich hierfiir waren
in erster Linie eine gewisse Entspannung an den
meisten Staatsanleihemérkten im Euro-Wéhrungs-
gebiet nach erfolgreichen Anleiheauktionen sowie
eine leicht gestiegene Risikobereitschaft. Die Notie-
rungen nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-

(Index: 1. Februar 2010 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

(in % p. a.; gleitender Flinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.
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gebiet nahmen im selben Zeitraum um 3,0 % zu und setzten damit den Aufwirtstrend fort, der Mitte 2010
begonnen hatte. Die Aktienkurse entwickelten sich im Januar in allen Euro-Léndern positiv, insbesondere
in jenen Léndern, in denen zuletzt starke Spannungen an den Staatsanleihemérkten geherrscht hatten.
Auch in den Vereinigten Staaten bewegten sich die Kurse iiber alle Sektoren hinweg nach oben. Anders
als im Eurogebiet schnitten die Notierungen des Finanzsektors in den USA im Berichtszeitraum jedoch
weniger gut ab.

Die Entwicklung der tatsdchlichen wie auch der erwarteten Gewinne vermittelte insgesamt ein giins-
tiges Bild von der Ertragslage borsennotierter Unternehmen im Euroraum. Uberdies fielen die
Gewinnmeldungen groftenteils erfreulicher aus als prognostiziert. Der tatséchliche jéhrliche Gewinn
pro Aktie der im Dow Jones Euro STOXX enthaltenen Unternehmen wies im Januar 2011 ein
Wachstum von 38 % auf (nach 37 % im Dezember 2010). Fiir das auf Jahresfrist erwartete Gewinn-
wachstum pro Aktie wird mit 15 % ebenfalls ein relativ hoher Wert angesetzt. Eine sektorale Auf-
schliisselung zeigt, dass das Jahreswachstum des Gewinns pro Aktie im Finanzsektor im Januar bei
33 % und in der Industrie bei 32 % lag (verglichen mit 31 % bzw. 29 % im Vormonat).

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

Die integrierten Sektorkonten liefern umfassende und konsistente Informationen zur Entwicklung
von Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfolioentscheidungen der institutionellen Sek-
toren des Euroraums. Die am 28. Januar 2011 verdffentlichten Sektorkonten, die Daten bis zum
dritten Quartal 2010 enthalten, lassen weitere Zeichen einer Normalisierung vor dem Hintergrund
der anhaltenden Erholung im Euro-Wahrungsgebiet erkennen. Das Wachstum des verfiigbaren
Einkommens der privaten Haushalte wurde in erster Linie von der Primérverteilung der Brutto-
wertschopfung getragen, wohingegen der Beitrag der staatlichen Vermogensumverteilung durch
Netto-Transferzahlungen und direkte Steuern negativ ausfiel. Die privaten Haushalte reduzierten
ihre Sparquote abermals, doch aufgrund der Preissteigerungen bei finanziellen wie auch nichtfi-
nanziellen Vermogenswerten stieg ihr Reinvermoégen im Vorjahrsvergleich weiter an. Die nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften bewegten sich tendenziell weiter in Richtung eines Finanzie-
rungsdefizits — eine Entwicklung, die auf eine untypische, durch Finanzierungsiiberschiisse
gekennzeichnete Phase folgte. Die realen Mittelstrome blieben weitgehend moderat (das Einkom-
men der privaten Haushalte nahm real ab), wéhrend es insbesondere im Sektor der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften zu weiteren Bilanzanpassungen kam. In allen Sektoren war erneut
eine Disintermediation zugunsten marktbasierter Finanzierungsinstrumente zu beobachten, wobei
die Risikoneigung wieder zunahm, als sich die Spannungen an den Staatsanleihemérkten etwas
abschwichten.

Einkommen und Finanzierungssalden des Euro-Wihrungsgebiets
Die Jahreswachstumsrate des nominalen verfiigbaren Einkommens im Euroraum verringerte sich

im dritten Quartal 2010 geringfiigig auf 2,9 % nach 3,5 % im vorangegangenen Quartal (siche
Abbildung A). Mit Ausnahme der Finanzinstitute, die Einkommenseinbuflen verbuchten, kam

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter http://sdw.ecb.europa.eu abgerufen werden.
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das Wachstum allen Wirtschaftssektoren zugute. Das Einkommen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften erhohte sich auf Jahressicht um 6,9 % und damit weiterhin kréftig, wenngleich
nicht so stark wie im Quartal zuvor, was auf ein langsameres Wachstum der Wertschopfung,
hohere Steueraufwendungen und umfangreichere Gewinnverteilungen zuriickzufithren war. Der
Einkommenszuwachs des Staatssektors beschleunigte sich dank deutlich gestiegener Produk-
tions- und Importsteuereinnahmen erneut. Auch bei den privaten Haushalten legte das Einkom-
menswachstum zu, vor allem aufgrund héherer Dividendeneinkiinfte und in geringerem Malle
durch steigende Arbeitnehmerentgelte; indessen wirkten sich die direkten Steuern erstmals seit
zwei Jahren wachstumsddmpfend aus. Das Realeinkommen der privaten Haushalte entwickelte
sich erneut verhalten und verringerte sich aufgrund der gestiegenen Verbraucherpreisinflation
weiter.

Der Einkommenszuwachs fiihrte das zweite Quartal in Folge zu einem Anstieg der Bruttoersparnis
im Euro-Wahrungsgebiet, in dem sich vor allem der langsamere Ersparnisriickgang der 6ffentlichen
Haushalte sowie ein anhaltendes Wachstum der einbehaltenen Gewinne der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften aufgrund einer kontinuierlichen Aufstockung von Liquiditatspuffern niederschlug.
Die Ersparnis der privaten Haushalte ging trotz einer Zunahme des Haushaltseinkommens abermals
zurlick, da sich ihr Konsum in realer Rechnung erneut ausweitete und somit den Einkommenszu-
wachs mehr als aufzehrte. Thre (saisonbereinigte) Sparquote verringerte sich auf 13,8 % und néherte
sich damit wieder dem vor der Krise verzeichneten Niveau an.

Die Bruttoanlageinvestitionen erhohten sich weiter und verbuchten einen jahrlichen Zuwachs von
1,7 %, da sich das Wachstum sowohl bei den privaten Haushalten als auch bei den Finanzinstituten
erstmals seit mehreren Quartalen ins Positive kehrte. Zugleich verlangsamte sich der Abbau der
Lagerbestande der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sodass die Investitionstatigkeit insge-
samt im Vergleich zum entsprechenden Vorjahrsquartal um 7,2 % zulegte.

Das Leistungsbilanzdefizit des Eurogebiets
erhohte sich zum ersten Mal seit anderthalb Jah-
ren, da die Investitionen stirker zunahmen als
die Ersparnis; es belief sich auf Basis gleitender
Vierquartalssummen auf 0,8 % des BIP (siche .

. . . . mmm  Private Haushalte
Abbildung B). Der Defizitanstieg war in erster wam Nichtfinanzielle Kapitalgesellschatten
Linie auf die weiterhin riickldufige Sparquote . gi;:t“mllc Kapitalgesellschaften
der privaten Haushalte zuriickzufiihren; gemil- - Euro-Wihrungsgebiet insgesamt
dert wurde er durch die Verbesserungen der
Staatskonten. Die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften wiesen nach wie vor einen unge-
wohnlich hohen Finanzierungsiiberschuss auf
(der sich allerdings gegeniiber den vorangegan-
genen Quartalen verringerte), d. h., sie stellten
den anderen Sektoren per saldo erneut finanzi-
elle Mittel zur Verfiigung. Wie in den Quartalen
zuvor war die Finanzierung des Leistungsbilanz-
defizits weiterhin von Nettokapitalzufliissen bei
den Schuldverschreibungen (auf Basis von Vier- ]
quartalssummen) gepragt, wenngleich der Netto- 2000 2002 2004 2006 2008 2010
erwerb von Schuldverschreibungen des Euro- Quellen: Burostat und EZB.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Wihrungsgebiets durch Gebietsfremde im Abbildung B Finanzierungssaldo des Euro-

dritten Quartal abrupt zum Stillstand kam.

Wahrungsgebiets

(in % des BIP; gleitende Vierquartalssumme)

Entwicklung der institutionellen Sektoren T

wans - Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
. . . : = Finanzielle Kapitalgesellschaft
Bei den privaten Haushalten erhdhte sich das e RapTaEeEReNTen
jahrliche Wachstum des nominalen verfiigba- - Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

ren Einkommens (brutto) auf 1,5 % nach 0,9 %
im Vorquartal. Ausschlaggebend hierfiir war
eine Verbesserung des Nettovermdgensein-
kommens, insbesondere durch hohere Dividen-
denausschiittungen (siche Abbildung C). Die
Arbeitnehmerentgelte leisteten zwar nach wie
vor den groften Beitrag zum jdhrlichen Ein-
kommenswachstum, steuerten aber nur margi-
nal zu dieser Wachstumsbeschleunigung bei.
Die Effekte der automatischen fiskalischen
Stabilisatoren kehrten sich um, da sich die
direkten Steuern erstmals seit 2008 negativ. = -6 -6
auswirkten und der Einkommenszuwachs auf-
grund staatlicher Transferleistungen zum Still-
stand kam. Somit resultierte das Wachstum der
Einkommen direkt aus unternehmerischer

Tatigkeit (vor allem in Form von Dividenden-
Abbildung C Nominales verfiigbares
) Einkommen (brutto) der privaten Haushalte

T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Eurostat und EZB.

Wie im vorangegangenen Quartal fiel der nach
wie vor verhaltene Zuwachs des nominalen

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

Nettosozialleistungen

. . . —

Einkommens der privaten Haushalte auch im s Direkte Steuern
. : . . —— Nettovermogenseinkommen

Berichtszeitraum geringer aus a'ls der Anstieg — Brutfobetrichetiborschuss und
der Verbraucherpreise, was zu einem erneuten Selbststindigeneinkommen

@ . 2 s Arbeitnehmerentgelt
Riickgang des Realeinkommens fithrte. Aufler- 777 Ve e R e ()
dem kam es aufgrund eines robusteren Wachs- g g

tums der Konsumausgaben (2,8 %) und der
Erholung der Sachanlagen (die das zweite
Quartal in Folge ein positives Jahreswachstum
aufwiesen, nachdem sie zuvor zwei Jahre lang
riicklaufig gewesen waren) zu einer weiteren
Abnahme des Finanzierungsiiberschusses der
privaten Haushalte, der sich nun wieder dem
vor der Krise verzeichneten Niveau anndhert.
Dies spiegelte sich in einer anhaltenden Aus-
weitung der Kreditfinanzierung und einem
Riickgang der am verfiigbaren Einkommen
(brutto) gemessenen Geldvermdgensbildung
(um 0,6 Prozentpunkte; siche Abbildung D)

. . . . -4 T T T T T
Wlder, was auf gewISsse Portfolioumschich- 20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

tungen zuriick zu Immobilienanlagen hindeu-  Quellen: Eurostat und EZB.
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tet. Insgesamt setzten sich die seit Ende 2008
zu beobachtenden umfangreichen Portfolioum-
schichtungen zugunsten nichtmonetérer Anla-
gen fort, wenngleich sich das Tempo verlang-
samte; dabei entfiel mehr als die Hilfte der
Geldvermdgensbildung auf versicherungstech-
nische Riickstellungen.

Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
schwéchte sich das Jahreswachstum des
Betriebsiiberschusses von 8,3 % im zweiten
Jahresviertel 2010 auf 4,7 % im dritten Quartal
ab. Grund hierfiir waren vor allem gestiegene
Steueraufwendungen. Gleichzeitig erhohten
sich die Auszahlungen zinsunabhéngiger Ver-
mogenseinkommen (in erster Linie Dividen-
denausschiittungen) erstmals seit dem Jahr
2008. Aufgrund der weiterhin kriftigen
Zunahme der Sachvermogensbildung (ange-
trieben von den Anlageinvestitionen, deren
Wachstum sich das zweite Jahresviertel in
Folge auf zuletzt 2,9 % erhohte, nachdem in
den Quartalen zuvor ein kontinuierlicher Riick-
gang verbucht worden war) entwickelte sich
der Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften tendenziell weiter in
Richtung eines Finanzierungsdefizits, obgleich
sich anhand der gleitenden Vierquartalssum-
men nach wie vor ein Finanzierungsiiberschuss
ergab (siche Abbildung E). Vor diesem Hinter-
grund beschleunigte sich das jéhrliche Wachs-
tum der AuBenfinanzierung (d. h. der gesamten
finanziellen Verbindlichkeiten) weiter auf
2,1 % im dritten Quartal 2010; hier hatte zuvor
zu Jahresbeginn nach zwei Jahren anhaltender
Riickgénge eine Erholung eingesetzt. Es sind
weiterhin Substitutionseffekte zu beobachten:
So wog die Finanzierung iiber die Kapital-
maérkte (Schuldverschreibungen und bérsenno-
tierte Aktien) die Nettotilgungen von MFI-Kre-
diten auf (siche Abbildung F).

Die Verschuldungsgrade waren zwar im histo-
rischen Vergleich nach wie vor hoch, gingen
aber erneut zuriick und entfernten sich damit
weiter von ihren Anfang 2009 verzeichneten
Hochststanden. Bei den nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften verringerte sich das Verhiltnis

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfligbaren Einkom-
mens (brutto))

mmm  Geldvermogensbildung insgesamt
o M3
=== Nicht in M3 enthaltene Einlagen
meeen - Aktien und sonstige Anteilsrechte
seeee Nicht in M3 enthaltene Schuldverschreibungen
mass Investmentzertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile)
smass Versicherungstechnische Riickstellungen
==+ Sonstige
16 16
14 14
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]
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0 <| iy L
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Quellen: Eurostat und EZB.
(gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €)
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Quellen: Eurostat und EZB.
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von Verschuldung zu Vermoégen im dritten
Quartal 2010 auf 26,1 %. Was die damit zusam-
menhédngende Cashflow-Anfilligkeit betrifft, so
sanken die Nettozinsausgaben im Verhéltnis zur

gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €)

=  Nicht borsennotierte Aktien und sonstige

Bruttowertschopfung weiter auf 2,4 %. Diese Anteilsrechte (Emission abziiglich Ankauf)
. . . wn - Sonstige Verbindlichkeiten abziiglich

Abwgrtstend'enz griff auch auf die Verschul- sonstiger Forderungen

dung in Relation zur Bruttowertschopfung tiber, === Borsennotierte Aktien und sonstige

Anteilsrechte (Emission)
messs Schuldverschreibungen (Emission)
wese Nettokreditaufnahme

die das zweite Quartal in Folge abnahm.

Das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haus- e

halte sank auf 6,2 % des BIP (gleitende Vier- 800 800
quartalssumme), verglichen mit 6,5 % im Vor- 700 700
quartal. Die Entwicklungen im zweiten und 600 600
dritten Quartal 2010 deuten auf eine Umkehr 500 500
des negativen Trends hin, der im ersten Jahres- 400 400
viertel 2008 eingesetzt hatte, als sich das staatli- 34 [ 300
che Finanzierungsdefizit noch auf lediglich - i -
0,7 % des BIP belaufen hatte. In der Verbesse- 100 100
rung kommen geringfiigig niedrigere staatliche

Bruttoinvestitionen (2,6 % des BIP im dritten 0 0
Quartal nach 2,7 % im Quartal zuvor) und eine 1% -100
geringere negative Bruttoersparnis (3,6 % des ~ -200 ey v B 010-200
BIP im dritten Quartal nach 3,8 % im Quartal

zuvor) zum Ausdruck. Das verfiigbare Einkom- ggifrnléu%g:‘);frt ll;rel(sisI;:er:Et:.Darstellbarkeit werden hier bei der
men (brutto) des Staatssektors im Euroraum  Fsenne simes Tamaktonen it At onslidier, do o
erhohte sich im Berichtsquartal um 6,5 % gegen- nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewihrte Kredite, nicht

. . A K R borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, sonstige Forde-
tiber dem Vorjahr, verglichen mit 4,0 % im  rungen/Verbindlichkeiten).

zweiten Quartal 2010. Hierzu trugen vor allem

die Produktions- und Importsteuern bei. Grund

fiir diese Entwicklung war im Wesentlichen das Wirken der automatischen Stabilisatoren vor dem
Hintergrund der leichten konjunkturellen Erholung. Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogens-
bildung des Staatssektors stieg (auf Basis gleitender Vierquartalssummen) geringfiigig auf 0,7 %,
nachdem sie im ersten und zweiten Quartal negativ ausgefallen war (-1,5 % bzw. -0,5 %). Dies deu-
tet auf eine gewisse Normalisierung der Geldvermogensbildung nach dem historischen Hochststand
im ersten Quartal 2009 hin, der aus den Stiitzungsmafinahmen fiir den Finanzsektor resultierte.

Die Bruttounternehmensgewinne der Finanzinstitute verzeichneten im dritten Quartal ein robus-
tes jahrliches Wachstum von 3,3 %, da den Instituten nach wie vor die weiterhin steile Zins-
strukturkurve zugutekam. Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung (das Verhiltnis
von Stromgréfen zum Geldvermdgensbestand) erhdhte sich um 0,4 Prozentpunkte auf 2,9 %.
Dies war in erster Linie der Erholung der MFI-Kreditvergabe geschuldet (insbesondere an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, wenngleich die Jahreswachstumsrate hier nach wie vor
negativ war), worin sich eine allméhliche Riickkehr zu traditionelleren Geschaftsmodellen im
Bankwesen abzeichnet. So war auch der Anstieg der Verbindlichkeiten (um 2,6 %) vor allem
durch eine zunehmende Finanzierung iiber Einlagen bedingt. Den grofiten — wenn auch leicht
riickldufigen — Beitrag zur gesamten Finanzierung leisteten erneut Verbindlichkeiten institutio-
neller Anleger (versicherungstechnische Riickstellungen von Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen sowie Investmentzertifikate sonstiger Finanzintermediére (SFIs)). Insgesamt ist
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nach wie vor eine Tendenz zur Disintermediation erkennbar, bei der weiterhin Finanzierungs-
mitteln jenseits der iiblichen Bankkanile der Vorzug gegeben wird.

Finanzmirkte

Der Nettoabsatz staatlicher Schuldverschreibungen, welcher die Anleihemérkte dominiert, biiflte
im dritten Quartal an Dynamik ein. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fuhren ihre Emis-
sionen ebenfalls zuriick und bauten gleichzeitig ihre Bestinde an Schuldverschreibungen weiter
ab. Anders als zuvor traten gebietsfremde Anleger per saldo als Verkéufer von Schuldverschrei-
bungen auf, da sie ihren zuvor umfangreichen Erwerb drosselten. Die Haushalte begannen, wie-
der Schuldverschreibungen zu verkaufen. Die Versicherungsgesellschaften weiteten ihre Kaufe
aus, und auch die MFIs traten per saldo weiterhin als Kaufer auf, wenngleich dies in erster Linie
mit ihrer anhaltenden Tilgung von Verbindlichkeiten zusammenhing. Die SFIs wurden wieder zu
Nettokdufern; in ihrer Position spiegelten sich einerseits Kéufe durch Investmentfonds wider,
andererseits aber auch Geschifte wie die Emissionen iiber Zweckgesellschaften (z. B. im Rahmen
von Ad-Hoc-Verbriefungen).

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren Einkom-
mens (brutto))

(vierteljahrliche Veranderung; in Mrd €)

= Insgesamt mmm  Sonstige Stréme beim Sachvermdgen”
wen Kredite mmss Sonstige Strome bei den finanziellen Forderungen
=== Investmentzertifikate und Verbindlichkeiten®
mmem  Schuldverschreibungen === Verinderung des Reinvermogens aufgrund
wesos Nicht borsennotierte Aktien der Nettoersparnis®
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Diese Abbildung enthélt sonstige wirtschaftliche
Stromgrofen, die sich hauptséchlich auf (realisierte und nicht rea-
lisierte) Bewertungsgewinne und -verluste von Aktiva beziehen,
welche in den integrierten Sektorkonten des Euro-Wéhrungs-
gebiets zum Marktwert verbucht werden (borsennotierte Aktien,
nicht borsennotierte Aktien, Investmentzertifikate und Schuldver-
schreibungen). Bei den librigen Anlagekategorien (insbesondere
Kredite), die zum Nominalwert verbucht werden, zeigt sie die
Bilanzinderungen aufgrund von Wechselkursschwankungen und
der Abschreibung von Risikoaktiva in den Biichern des Kreditge-
bers wie auch des Kreditnehmers, nachdem der Erstgenannte fest-
gestellt hat, dass der mit den Aktiva verbundene Cashflow nicht
mehr erfolgt.

Quellen: Eurostat und EZB.

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

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

3) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermdgens-
ibertragungen und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen
und den finanziellen Konten.
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Bilanzentwicklung

Die Schuldverschreibungsportfolios der Finanzinstitute gewannen im zweiten Quartal 2010
erheblich an Wert, da sie zu groflen Teilen aus Save-Haven-Anlagen bestehen, die von der Flucht
in sichere Anlagen im Rahmen der Staatsschuldenkrise profitierten. Diese Entwicklung kehrte
sich im dritten Quartal vor dem Hintergrund der nachlassenden Spannungen teilweise wieder um
(siehe Abbildung G). Gleichzeitig gewannen Aktien und sonstige Anteilsrechte dank der Kurser-
holung an den Aktienmérkten an Wert.

Die Jahresdnderungsrate des Reinvermdgens der privaten Haushalte blieb im dritten Quartal 2010
weitgehend unverédndert (21,9 % des Jahreseinkommens). Grund hierfiir waren neben dem posi-
tiven Einfluss der Nettoersparnis (7,9 % des Einkommens) Bewertungsgewinne (14,1 % des Ein-
kommens) bei Aktien und sonstigen Anteilsrechten aufgrund der genannten Kursgewinne sowie
eine Erholung des Immobilienvermdgens (siche Abbildung H).
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge lag die jihrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate
fiir das Euro-Wihrungsgebiet im Januar 2011 bei 2,4 %, nachdem sie im Vormonat 2,2 % betra-
gen hatte. Dieser erneute Anstieg war weitgehend erwartet worden und ist vornehmlich eine Folge
der Energieverteuerung. Mit Blick auf die kommenden Monate kénnten die Inflationsraten vorii-
bergehend weiter steigen und im Jahresverlauf 2011 zumeist bei knapp tiber 2 % liegen, sich
gegen Jahresende aber wieder abschwdchen. Insgesamt gibt es nach wie vor Belege fiir einen
kurzfristigen Aufwdrtsdruck auf die Gesamtinflation, der zum Grofsteil auf die Preisentwicklung
bei Energie und Rohstoffen zuriickzufiihren ist. Dieser Preisdruck ist auch in den frithen Phasen
des Produktionsprozesses erkennbar. Die Einschdtzung, dass sich die Preise iiber die geldpoli-
tisch relevante Frist weiterhin im Einklang mit Preisstabilitdit entwickeln werden, bleibt davon
bislang unberiihrt. Gleichwohl ist eine sehr genaue Beobachtung der Entwicklung geboten. Die
mittel- bis ldngerfristigen Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert,
das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten. Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwick-
lung sind nach wie vor weitgehend ausgewogen, konnten sich aber, wie im Januar bereits erwdhnt,
nach oben verlagern.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge erhéhte sich die jahrliche am HVPI
gemessene Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet im Januar 2011 auf 2,4 % nach 2,2 % im
Dezember 2010 (siche Tabelle 5). Zu diesem Anstieg der HVPI-Inflation, der weitgehend erwartet
worden war, kam es trotz eines nach unten wirkenden Basiseffekts der Nahrungsmittel- und Energie-
preise im Umfang von gut 0,1 Prozentpunkten. Im laufenden Jahr diirften Basiseffekte das Profil der
Gesamtinflation beeinflussen. Auf diese Entwicklung wird in Kasten 5 ndher eingegangen. Fiir
Januar liegt zwar noch keine offizielle Schitzung zur Aufgliederung der HVPI-Inflation vor, aber die
Energiekomponente diirfte fiir den Anstieg der jahrlichen HVPI-Teuerungsrate im Euro-Wéhrungs-
gebiet ausschlaggebend gewesen sein. Den jlingsten Angaben des wochentlichen Oil Bulletins der
Europaischen Kommission zufolge erhdhten sich die Preise fiir Fliissigbrennstoffe im Januar 2011
weiter, wenngleich nicht mehr so stark wie im Vormonat.

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

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2011

Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 0,3 1,6 1,6 1,8 1,9 1,9 2,2 2,4
Energie -8,1 7.4 6,1 7,7 8,5 7,9 11,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,2 1,2 2,4 2,5 2,4 2,7 32
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,1 0,9 1,0 1,0 1,2 1,3 1,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 0,4 0,4 0,6 0,7 0,8 0,7
Dienstleistungen 2,0 1,4 1,4 1,4 1.4 1,3 1,3
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise -5,1 2,9 3,6 4,3 4.4 4,5 53 .
Olpreise (in €/Barrel) 44,6 60,7 59,9 59,8 60,2 63,1 69,6 72,6
Rohstoffpreise ohne Energie -18,5 44,7 47,6 54,7 47,5 48,6 49,6 45,7

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Januar 2011 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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DIE ROLLE VON BASISEFFEKTEN BEI DER AKTUELLEN UND ZUKUNFTIGEN ENTWICKLUNG DER
HVPI-INFLATION

Im Jahresverlauf 2010 waren fiir Energie und

Nahrungsmittel starke Preisausschldge nach

oben zu verzeichnen, die sich deutlich auf das

Profil der am HVPI gemessenen Teuerungsrate

auswirkten. Im vorliegenden Kasten wird erliu- - Szgf;zg]:r\:geﬁ's“;‘;‘;z‘:en !

tert, inwieweit diese von Basiseffekten beein- = Energie

flusste Entwicklung auch 2011 das jahrliche —— Verfinderung der HVPL-Inflation insgesamt

(in Prozentpunkten)

Inflationsmuster bestimmen wird. 14 14
12 g 12
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iiber Basiseffekte — Indexbewegungen wider- ’ i ’
spiegelt, die zwolf Monate zuvor stattfanden. 02 Jan. Mz Mai Juli Sept.  Nov. 02
Basiseffekte treten auf, wenn Verdnderungen 2010

der jahrlichen HVPI-Teuerungsrate auf eine Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

&l typische En twicklung des Index in der Basis- llleggis;hlieBlich Dienstleistungen und Industrieerzeugnissen ohne
periode zuriickzufiihren sind.' Sie kommen in

der Regel besonders dann zum Tragen, wenn

die Inflation im entsprechenden Vorjahrszeitraum — beispielsweise infolge starker Ausschldge der

Rohstoffpreise — eine hohe Volatilitit aufwies.

Zwar ist dies ein anschauliches Konzept, doch lassen sich Basiseffekte in der Praxis nicht ohne
Weiteres identifizieren und schétzen. Um einen Basiseffekt auf atypische Einfliisse zuriickfiihren
zu konnen, die sich im entsprechenden Vorjahrszeitraum auf den Preisindex ausgewirkt haben,
muss berechnet werden, inwieweit die monatliche Anderungsrate in der Basisperiode von ihrem
iiblichen Verlaufsmuster abgewichen ist. Allerdings gibt es keine einheitliche Methode zur
Ermittlung solch atypischer Einfliisse auf die Teuerungsrate. Fiir die Zwecke der Analyse in die-
sem Kasten erfolgt die Berechnung des tiblichen Verlaufs der monatlichen Verédnderungen des
HVPI fiir jeden Monat mittels Addition eines geschdtzten Saisoneffekts zu den seit Januar 1995
beobachteten durchschnittlichen monatlichen Verdnderungen.

Eine Betrachtung der jiingsten Vergangenheit zeigt, dass sich die jéhrliche Teuerungsrate
nach dem HVPI im Euro-Waéhrungsgebiet im Jahresverlauf 2010 kontinuierlich von 1,0 % im
Januar auf 2,2 % im Dezember erhoht hat. Dieser Anstieg um 1,2 Prozentpunkte war nahezu

1 Formal versteht man unter einem Basiseffekt den Beitrag zur Verdnderung der Jahresteuerungsrate in einem bestimmten Monat, der sich
unter Beriicksichtigung saisonaler Schwankungen aus der Abweichung der monatlichen Anderungsrate im Basismonat (d. h. dem ent-
sprechenden Vorjahrsmonat) von ihrem iiblichen Verlauf ergibt. Siehe hierzu im Einzelnen: EZB, Die Rolle von Basiseffekten bei der
jungsten sowie der zukiinftigen Entwicklung der HVPI-Inflation, Kasten 6, Monatsbericht Dezember 2008.
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ausschlieflich auf die HVPI-Komponenten Nahrungsmittel und Energie zuriickzufiihren,
wihrend der Einfluss der anderen Komponenten relativ verhalten war (sieche Abbildung A).
Dieser beschleunigte Preisauftrieb bei Energie und Nahrungsmitteln war zumindest teilweise
nach oben wirkenden Basiseffekten zuzuschreiben, die von der zuvor verzeichneten Volati-
litdat der Rohstoffpreise ausgingen.? Allerdings spiegelte der Anstieg der HVPI-Inflationsrate
auch die tatsichliche Entwicklung des Jahres 2010 wider; dies gilt insbesondere fiir die Uber-
wilzung der im Jahresverlauf beobachteten Verteuerung von Roh6l an den Weltmirkten, die
Abwertung des Euro in der ersten Jahreshilfte und die zuletzt weltweit steigenden Preise fiir
sonstige Rohstoffe. Der gegen Jahresende 2010 verzeichnete drastische Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise war dariiber hinaus auch witterungsbedingten Erh6hungen der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel wie Fleisch und Gemiise zuzuschreiben. Ferner fiihrte in eini-
gen Léndern eine Anhebung der indirekten Steuern zu einem voriibergehenden Anstieg der
Teuerungsrate.

Einfluss von Basiseffekten auf das Profil der HVPI-Inflation im Jahr 2011

Im laufenden Jahr diirften Basiseffekte einen starken Einfluss auf das Profil der Gesamtinfla-
tion ausiiben. Abbildung B zeigt die erwarteten Beitrdge der von den Komponenten Energie
und Nahrungsmittel ausgehenden Basiseffekte zur monatlichen Veridnderung der jéhrlichen
Inflationsrate im Zwolfmonatszeitraum bis Dezember 2011. Dabei wird vor allem deutlich,
dass die Beitrdge der von der Energickomponente ausgehenden Basiseffekte den Schiatzungen
nach zumeist negativ und im Frithjahr sowie im Dezember besonders ausgeprigt sein werden,
da die starken monatlichen Erh6hungen der Energiepreise, die zwolf Monate zuvor zu ver-
zeichnen waren, aus dem Vorjahrsvergleich herausfallen. Die Beitrdge der im Jahresverlauf
2011 von den Nahrungsmittelpreisen ausgehenden Basiseffekte werden hingegen als volatiler
eingeschétzt. Gleichwohl wird damit gerechnet, dass sie im Allgemeinen gering sein und nie
mehr als 0,1 Prozentpunkte betragen werden.

In Abbildung C wird der Beitrag von Basiseffekten zur Verdnderung der Vorjahrsraten des
HVPI im Zwdlfmonatszeitraum ab Dezember 2010 kumuliert dargestellt. Daraus geht hervor,
dass die von den Komponenten Energie und Nahrungsmittel ausgehenden Basiseffekte im Zeit-
raum von Januar bis Dezember 2011 einen kumulierten Abwirtseffekt in Hohe von rund
0,7 Prozentpunkten auf die jéhrliche HVPI-Inflation ausiiben diirften. Dieser wird wohl in
erster Linie von der Energiekomponente herrithren, wéhrend die Nahrungsmittelkomponente
im Jahresverlauf nach wie vor eher eine verhaltene Wirkung haben wird.

Insgesamt diirften die nach unten wirkenden Basiseffekte der Energiepreise die Aussichten fiir
die jahrliche HVPI-Inflation in den kommenden Monaten deutlich beeinflussen. Allerdings ist
die kiinftige Entwicklung der Teuerungsraten mit Unsicherheit behaftet und lasst sich nicht
automatisch nur anhand von Basiseffekten einschitzen. Das Profil der jéahrlichen HVPI-Infla-
tionsrate wird von der wirtschaftlichen Entwicklung abhéngen — z. B. der Stédrke der Verbrau-
chernachfrage und des Wachstums der Arbeitskosten, der Entwicklung der indirekten Steuern
und administrierten Preise sowie von kiinftigen Anderungen der Rohstoffpreise und deren
Weitergabe an die Konsumenten im Euro-Wahrungsgebiet. Falls die konjunkturelle Erholung
starker an Dynamik gewinnt als derzeit erwartet und die Rohstoffpreise im laufenden Jahr

2 Nihere Einzelheiten finden sich in: EZB, Basiseffekte und ihr Einfluss auf die HVPI-Inflation im Jahr 2010, Kasten 3, Monatsbericht
Januar 2010.
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weiter steigen, konnte sich der Inflationsdruck intensivieren. Allerdings diirfte ein stirkerer
Inflationsdruck im Jahresverlauf 2011 zumindest in der Anfangsphase noch von dem abwérts
wirkenden Einfluss der prognostizierten Basiseffekte auf die jahrlichen Preissteigerungsraten
iiberlagert werden.

Im Dezember 2010, dem letzten Monat, fiir den offizielle Datenaufschliisselungen verfiigbar
sind, lag die Vorjahrsrate der HVPI-Gesamtinflation bei 2,2 % nach 1,9 % im November (siehe
Abbildung 22). Dieser Anstieg spiegelte hohere Jahresidnderungsraten der Komponenten Ener-
gie und Nahrungsmittel sowie eine geringfiigig niedrigere Teuerungsrate der Komponente
Industrieerzeugnisse ohne Energie wider. Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen hingegen
blieb unverdndert. In saisonbereinigter Betrachtung erh6hte sich die monatliche am HVPI
gemessene Gesamtinflationsrate im Dezember um 0,3 % und damit geringfiigig starker als im
Vormonat.

Die jihrliche Anderungsrate der Energiepreise stieg im Dezember 2010 sprunghaft auf 11,0 %
und erreichte damit ihren hochsten Stand seit Oktober 2008. Dies war der auf Jahresbasis ver-
zeichneten Verteuerung nahezu aller Komponenten — insbesondere fliissige Brennstoffe sowie
Kraft- und Schmierstoffe fiir Verkehrsmittel — zuzuschreiben. Der stirkere Preisauftrieb bei der
Energiekomponente ging sowohl auf einen nach oben wirkenden Basiseffekt als auch auf hohere
monatliche Anderungsraten der Energiepreise zuriick; diese hatten ihre Ursache in dem jiingsten
Anstieg der in Euro gerechneten Rohdlnotierungen, der seinerseits das Ergebnis hoherer
USD-Rohdlpreise und der Abschwéchung des Euro gegeniiber dem US-Dollar war.

E1B
Monatsbericht
Februar 2011



Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel kletterte weiter auf 3,2 %, was
vor allem der Verteuerung von Gemiise geschuldet war. Auch die Vorjahrsrate der Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel stieg weiter auf 1,5 % an, wofiir grofiteils die hoheren Preise fiir Brot und
Getreideerzeugnisse, Milch, Kése und Eier ma3gebend waren. Trotz dieses Anstiegs scheint sich die
Uberwilzung der hoheren Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe auf die Verbraucherstufe bisher aller-
dings in Grenzen gehalten zu haben. Die Tabakpreise erhdhten sich sowohl in monatlicher als auch
in jahrlicher Betrachtung.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
blieb die jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI im Dezember 2010 mit 1,1 % gegeniiber den bei-
den Vormonaten unverdndert. In Bezug auf die beiden HVPI-Komponenten, die weder Nahrungs-
mittel noch Energie enthalten, hat sich die jéhrliche Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne
Energie leicht auf 0,7 % verringert, was unter anderem auf niedrigere jéhrliche Teuerungsraten bei
Bekleidung und Schuhen infolge saisonaler Preisnachlisse zuriickzufithren war. Die Vorjahrsrate
der Preise fiir Dienstleistungen blieb mit 1,3 % unveréndert und damit innerhalb der Spannbreite von
1,3 % bis 1,4 %, die nahezu im gesamten Jahresverlauf 2010 verzeichnet wurde.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Anderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) stieg von 4,5 % im Novem-
ber auf 5,3 % im Dezember an, womit sie geringfligig {iber dem vom Markt erwarteten Niveau lag.
Ungeachtet eines nach unten wirkenden Basiseffekts hatte dieser Anstieg seine Ursache vor allem in
der Energiekomponente. Ohne Energie gerechnet erhohten sich die Erzeugerpreise um 0,3 Prozent-
punkte auf eine Rate von 3,3 %, was mit der Verteuerung von Vorleistungs- und Konsumgiitern auf-
grund gestiegener Rohstoffpreise zusammenhing. Besonders kriftig fiel der Anstieg der Erzeuger-
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

(Diffusionsindizes; Monatswerte)
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preise bei Konsumgiitern aus; hier kletterte die Jahresdnderungsrate wegen der Entwicklung der
Verbrauchsgiiterpreise auf 1,7 % und damit auf den hochsten Stand seit November 2008. Ausschlag-
gebend fiir den beschleunigten Preisauftrieb bei Verbrauchsgiitern waren die Erzeugerpreise fiir
Nahrungsmittel, deren Vorjahrsrate aufgrund der drastischen Verteuerung von Nahrungsmittelroh-
stoffen von 4,2 % im November auf 4,9 % im Dezember kletterte. Trotz des jiingsten kriftigen
Anziehens der Erzeugerpreise fir Nahrungsmittel ist dies im Vergleich zum Jahr 2007 allerdings
eine moderate Entwicklung, was noch immer darauf schlieBen ldsst, dass die Verteuerung der Nah-
rungsmittelrohstoffe nur in begrenztem Umfang auf die Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel {iber-
wilzt werden. Die Zwolfmonatsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel und
Tabak betrug im dritten Monat in Folge unverindert 0,0 %, was ein Zeichen eines geringen zugrun-
deliegenden Inflationsdrucks auf der Verbraucherstufe ist.

Die bis Januar vorliegenden Umfrageindikatoren lassen weiterhin auf einen zunehmenden Preisdruck
in der Produktionskette schlieBen (siche Abbildung 24). Der Einkaufsmanagerindex fiir Januar 2011
deutet sowohl fiir das verarbeitende Gewerbe als auch fiir den Dienstleistungssektor auf einen Preis-
auftrieb hin. Hiervon ausgenommen sind die Verkaufspreise bei den Dienstleistungen, die unter ihren
historischen Durchschnittswert von 50 Punkten fielen. Der Index der Inputpreise erreichte im verar-
beitenden Gewerbe im Januar mit 79,2 Punkten einen neuen historischen Hochststand, wéhrend er im
Dienstleistungssektor von 56,6 Punkten im Dezember auf zuletzt 57,2 Punkte anstieg. Diese Erho-
hungen sind Ausdruck der jiingsten drastischen Verteuerung von Rohstoffen. Der Index der Ver-
kaufspreise stieg im verarbeitenden Gewerbe weiter an, wéhrend er sich im Dienstleistungssektor auf
49,9 Punkte verringerte (im Dezember 2010 war er noch auf 50,8 Punkte geklettert). Dieser Riick-
gang auf einen Stand unterhalb der Marke von 50 Punkten, bei der die Preise theoretisch konstant
bleiben, zeigt an, dass die meisten Unternehmen im Dienstleistungsgewerbe immer noch sinkende
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 33 2,7 2,4 2,2 1,8 1,9 1,4

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 34 2,9 2,9 2,0 1,9 1,6 0,8

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,2 1,6 1,6 1,5 1,5 1,9 1,5
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit -0,3 2,3 -1,8 0,1 2,1 2,6 2,1

Lohnstiickkosten 3,5 3,9 3,5 1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.

Preise melden und damit aufler Stande sind, die gestiegenen Vorleistungskosten an ihre Kunden wei-
terzugeben. Trotzdem lagen zu Jahresbeginn 2011 die zusammengesetzten Indizes der Input- und
Outputpreise im sechsten Monat in Folge auf bzw. {iber ihrem historischen Durchschnittswert.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Entwicklung der Arbeitskostenindikatoren verlief im dritten Quartal 2010 weiterhin gedampft.
Den vorldufigen Angaben zur Entwicklung der Tariflohne in den ersten beiden Monaten des Schluss-
quartals 2010 ist zu entnehmen, dass die Lohnzuwichse im letzten Jahresviertel 2010 in Uberein-
stimmung mit der anhaltend schwachen Arbeitsmarktlage moderat blieben.

Die jéhrliche Zuwachsrate der Tariflohne im
Euroraum sank im dritten Quartal 2010 auf
1,4 % und somit auf den tiefsten Stand seit
Beginn der Zeitreihe im Jahr 1991 (sieche Tabelle 6
und Abbildung 26).

Die Jahresénderungsrate der Arbeitskosten pro
Stunde im Eurogebiet fiel von 1,6 % im zweiten
Jahresviertel 2010 auf 0,8 % im Folgequartal.
Auch dies ist der niedrigste Wert, der seit Ein-
fithrung der entsprechenden Statistik im Jahr 2001
zu verzeichnen war.

Das geringere Wachstum der Arbeitskosten pro
Stunde war iiber alle Sektoren hinweg zu beob-
achten, im Baugewerbe aber besonders stark
ausgepragt. Auch in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) und bei den marktbestimmten Dienstleis-
tungen legten die Arbeitskosten pro Stunde
etwas langsamer zu als noch im Vorquartal. Ins-
gesamt scheinen sich unter den Komponenten
des Arbeitsentgelts je Arbeitnehmer die nicht
lohnbezogenen Kosten weiterhin starker erhoht
zu haben als die Lohne und Gehalter.

Abbildung 25 Ausgewahlite Arbeitskosten-
indikatoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir
Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

Die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer fiel im dritten Jahresviertel
2010 auf 1,5 % nach 1,9 % im vorangegangenen Quartal. Grund hierfiir war eine geringere Zunahme
des Arbeitnehmerentgelts pro Stunde und der Arbeitsstunden je Beschiftigten. Diese Entwicklung
war in den meisten Euro-Léndern zu verzeichnen. Dagegen stieg die Arbeitsproduktivitit je Beschif-
tigten, die sich im ersten Quartal 2010 erholt hatte, auch im dritten Jahresviertel 2010 wieder kraf-
tig an. Thre Vorjahrsrate lag bei 2,1 % und damit {iber jener des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer, wodurch sich fiir das Wachstum der Lohnstiickkosten mit -0,5 % im dritten Quartal in Folge
eine negative Jahresdnderungsrate ergab.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Mit Blick auf die kommenden Monate konnten die Inflationsraten voriibergehend weiter steigen und
im Jahresverlauf 2011 zumeist bei knapp iiber 2 % liegen, sich gegen Jahresende aber wieder
abschwichen. Insgesamt gibt es nach wie vor Belege fiir einen kurzfristigen Aufwértsdruck auf die
Gesamtinflation, der zum Grofteil auf die Preisentwicklung bei Energie und Rohstoffen zuriickzu-
fithren ist. Dieser Preisdruck ist auch in den friihen Phasen des Produktionsprozesses erkennbar. Die
Einschitzung, dass sich die Preise iiber die geldpolitisch relevante Frist weiterhin im Einklang mit
Preisstabilitiat entwickeln werden, bleibt davon bislang unberiihrt. Gleichwohl ist eine sehr genaue
Beobachtung der Entwicklung geboten. Die mittel- bis ldngerfristigen Inflationserwartungen sind
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die
Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (siche
Kasten 6) zeigen, dass die Prognostiker die von ihnen formulierten Aussichten fiir die Inflationsent-
wicklung in den Jahren 2011 und 2012 gegeniiber der vorangegangenen Umfrage nach oben korri-
giert haben, wobei sich ihre Erwartungen innerhalb der Bandbreiten der im Dezember 2010 verof-
fentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems fiir den Euroraum bewegen. Die
in der SPF-Umfrage geduBerten ldngerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2015) wurden geringfiigig
auf nunmehr 2,0 % nach oben korrigiert.
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Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie
vor weitgehend ausgewogen, konnten sich aber, wie im Januar bereits erwéhnt, nach oben verla-
gern. Aufwirtsrisiken bestehen zurzeit insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der
Preise fiir Energie und fiir Rohstoffe ohne Energie. Zudem konnten indirekte Steuern und admi-
nistrierte Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung
stirker erhoht werden als derzeit angenommen, und der Preisdruck in der Produktionskette konnte
weiter zunehmen. Angesichts der herrschenden Unsicherheiten beziehen sich die Abwirtsrisiken
in erster Linie auf die Folgen, die sich fiir die Inflation aus einem moglicherweise geringeren

Wachstum ergeben.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ERSTE QUARTAL 201

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das erste Quartal 2011 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 14. bis 18. Januar 2011
durchgefiihrt. 56 Prognostiker haben entsprechende Antworten iibermittelt. Im Rahmen dieser
Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Ins-
tituten mit Sitz in der EU in Bezug auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im
Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt.!

Inflationserwartungen fiir 2011 und 2012

Die Inflation diirfte 2011 bei 1,9 % und 2012 bei 1,8 % liegen. Im Vergleich zur vorherigen SPF-
Umfrage haben die Prognostiker ihre Inflationserwartungen fiir 2011 um 0,4 Prozentpunkte und
fiir 2012 um 0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert (siche Tabelle).? Den Kommentaren der
Befragten zufolge war die Aufwirtskorrektur gegeniiber dem vorherigen SPF fast ausschlieBlich
auf die Verteuerung von Rohdl und anderen Rohstoffen zuriickzufiihren. Es ist jedoch zu erwar-
ten, dass dieser Preisanstieg nur einen voriibergehenden Einfluss auf die Inflation haben wird, da
die Rohstoffpreise sich im weiteren Verlauf dieses Jahres wohl stabilisieren werden. Angesichts
der anhaltenden Schwiche der Konsumnachfrage diirfte aulerdem der temporire Anstieg der
Vorleistungspreise nur teilweise an die privaten Haushalte weitergegeben werden.

Diese Erwartungen bewegen sich innerhalb der Bandbreiten der im Dezember 2010 von Exper-
ten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet.
Gegeniiber den im Januar 2011 von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer verdf-
fentlichten Prognosen fallen die aus dem SPF resultierenden Inflationserwartungen fiir beide
Jahre etwas hoher aus.

Die SPF-Teilnehmer sollten auch einschitzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit der kiinftige Infla-
tionswert in bestimmte Intervalle fallen wird. Im Vergleich zur vorherigen SPF-Umfrage hat sich
die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2011 in Richtung héherer Inflationsraten ver-
schoben. Die Befragten mafien dem Intervall von 1,5 % bis 1,9 % noch immer die hochste Wahr-

1 Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer kénnen die aggregierten SPF-Ergebnisse ein relativ uneinheitliches Bild sub-
jektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2011 Dezember 2011 2012 Dezember 2012 Lingerfristig?
SPF Q1 2011 1,9 1,8 1,8 1,8 2,0
Vorherige Erhebung (04 2010) 1,5 = 1,6 = 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystems 1,3-2,3 0,7-2,3 - -
Consensus Economics (Januar 2011) 1,8 - 1,7 - 2,0
Euro Zone Barometer (Januar 2011) 1,7 - 1,7 - 2,0
Reales BIP-Wachstum 2011 Q32011 2012 Q32012 Lingerfristig?
SPF Q1 2011 1,6 1,4 1,7 1,8 1.9
Vorherige Erhebung (04 2010) 15 - 1,7 - 1,8
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten des Eurosystems 0,7-2,1 - 0,6-2,8 - -
Consensus Economics (Januar 2011) 1,5 1,3 1,6 - 1,7
Euro Zone Barometer (Januar 2011) 1,5 1,3 1,6 1,7 1,9
Arbeitslosenquote” 2011 November 2011 2012 November 2012 Lingerfristig?
SPF Q1 2011 9,9 9,9 9,6 9,5 83
Vorherige Erhebung (Q4 2010) 10,0 - 9,6 - 8,3
Consensus Economics (Januar 2011) 9,9 - 9,6 - -
Euro Zone Barometer (Januar 2011) 9,9 - 9,6 - 8,6

EIB

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die léngerfristigen Erwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage, bei Consensus Economics und im Euro Zone Barometer auf 2015.

scheinlichkeit (38 %) zu, wahrend die Wahrscheinlichkeit, dass die Teuerungsrate zwischen
2,0 % und 2,4 % liegen wird, ihrer Meinung nach 31 % betrigt. Im Vergleich zur vorangegange-
nen Umfrage verschob sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2012 ebenfalls nach oben
(siche Abbildung A). Auf der Grundlage der individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen gel-
ten nach Einschitzung der Befragten die Risiken, mit denen diese Prognosen behaftet sind, fiir
2011 und 2012 als weitgehend ausgewogen. Den Angaben der Teilnehmer zufolge bestehen
hauptséchlich folgende Aufwirtsrisiken fiir die Inflationsaussichten: a) mangelnde Stabilitéit an
den Rohstoffmirkten, was zu hoheren Rohstoffpreisen und in der Folge zu einer Preis-Lohn-Spi-
rale fithren kdnnte, b) Erhhungen der Abgaben, Steuern und administrierten Preise infolge der
Pline zur Haushaltskonsolidierung und c) Uberschussliquiditiit an den internationalen Finanz-
mérkten. Als wichtigste Abwiértsrisiken in Bezug auf die Inflationsaussichten gelten: a) ein nied-
riger Lohndruck aufgrund anhaltend hoher Arbeitslosenquoten, b) eine relativ schwache Kon-
junktur und hohe Kapazititsiiberschiisse und c) ein stiarkerer Euro, der niedrigere Importpreise
zur Folge hitte.

Indikatoren der lingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2015) wurden geringfiigig nach oben revidiert,
und zwar im Durchschnitt auf 2,0 % (1,95 % in zwei Dezimalstellen) gegeniiber 1,9 % (1,90 %)
im vorherigen SPF. Der Median der Punktprognosen, der weniger von Extremwerten
beeinflusst wird als der Mittelwert, stieg ebenfalls von 1,9 % auf 2,0 % an. Die Verteilung
der Punktschitzungen konzentriert sich auf die Bandbreite von 1,8 % bis 2,0 %, wobei eine
Prognose von 2,0 % am hiufigsten abgegeben wurde. Die durchschnittliche Punktschitzung
steht im Einklang mit den ldngerfristigen Inflationserwartungen, die von Consensus Econo-
mics im Oktober 2010 und vom Euro Zone Barometer im Januar 2011 jeweils fiir 2015 ver-
offentlicht wurden. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflationsrate langerfristig bei 2 % oder
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1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

dariiber liegen wird, erhdhte sich schlieBlich von 45 % in der letzten SPF-Umfrage auf nun-
mehr 48 %.

Die Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich der langerfristigen Inflationserwartungen, gemessen
an der Standardabweichung ihrer Punktschitzungen, ist leicht zuriickgegangen, bewegt sich aber
weiterhin auf einem verhéltnisméfig hohen Niveau. Die Spanne zwischen dem 25. Perzentil
(1,9 %) und dem 75. Perzentil (2,0 %) hat sich zum ersten Mal seit dem dritten Quartal 2009 ver-
ringert, wohingegen der Abstand zwischen dem 10. und dem 90. Perzentil weiterhin gréer war
als die relativ schmale Bandbreite, die zwischen 2005 und 2008 verzeichnet worden war (siche
Abbildung B). Die an der Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung
gemessene aggregierte Unsicherheit hinsichtlich der langerfristigen Inflationserwartungen ging
nach dem in der vorangegangenen SPF-Umfrage erreichten Hochststand zuriick.?

Die in dieser Umfrage enthaltenen Erwartungen professioneller Prognostiker lassen sich mit
finanzmarktbasierten Messgrofen der Inflationserwartungen vergleichen. Letztere gingen im
Verlauf des vergangenen Jahres deutlich zuriick; seit Dezember 2010 sind sie zwar wieder
angestiegen, doch liegen sie nach wie vor auf einem weitgehend mit Preisstabilitdt zu verein-
barenden Niveau. Tatséchlich umfassen diese Messgrof3en nicht nur das erwartete Inflations-
niveau, sondern auch eine zusétzliche Prdmie als Ausgleich fiir die von den Anleiheinhabern
zu tragenden Inflationsrisiken. Grundsétzlich sind sie auch volatiler als umfragebasierte Mess-
grofien, was nicht nur der Volatilitit der Inflationsrisikopramie, sondern auch den Schwankun-

3 Eine Erorterung der Messgrofen fiir die Unsicherheit findet sich in EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsi-
cherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
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Abbildung B Langerfristige (2015) Punkt- Abbildung C Aus Umfragen und Breakeven-

prognosen der SPF-Teilnehmer fiir die Infla- Inflationsraten gewonnene langerfristige
tionsentwicklung Inflationserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verédnderung gegen Vorjahr in %; gleitender
Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

=== Bandbreite zwischen dem 25. und dem 75. Perzentil SPF (fuir 2015)

ws - Bandbreite zwischen dem 10. und dem 90. Perzentil A Consensus Economics (fiir 2015)
==== Median der Punktprognosen ©  Euro Zone Barometer (fiir 2015)
——  Implizite finfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren, saisonbereinigt
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Quelle: EZB. Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, Reuters
und EZB-Berechnungen.

gen der Liquiditdtsbedingungen am Anleihemarkt (insbesondere seit Mitte 2008) zuzuschrei-
ben ist (siche Abbildung C).* Daher sollte die bei diesen Messgrofen beobachtete Volatilitét
nicht automatisch dahingehend interpretiert werden, dass sie Revisionen der langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer widerspiegelt.’

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Die SPF-Teilnehmer erwarten nunmehr, dass das reale BIP des Euro-Wahrungsgebiets 2011 um
1,6 % steigen wird. Dies stellt eine Aufwirtskorrektur (um 0,1 Prozentpunkte) ihrer im vorange-
gangenen SPF gedufBerten Wachstumserwartungen fiir 2011 dar. Die Wachstumserwartungen fiir
2012 bleiben unverdndert bei 1,7 % (siche Tabelle).

Die sich aus der Umfrage ergebenden Wachstumserwartungen fiir 2011 und 2012 liegen inner-
halb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems im Dezember 2010 erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet und leicht iiber den jiingsten Progno-
sen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer fiir 2011 und 2012.

4 Siehe auch: EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006 sowie EZB, Jiingste Entwick-
lung der Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet, im vorliegenden Bericht.

5 Eine ausfiihrliche Erorterung der Auswirkungen der Finanzkrise auf marktbasierte Messgrofen der Inflationserwartungen findet sich in:
EZB, Jungster Anstieg der realen Renditen und Auswirkungen auf die Analyse der Inflationserwartungen, Kasten 3, Monatsbericht
November 2008. Auf die aktuelle Entwicklung der Finanzmarktindikatoren fiir die Inflationserwartungen wird in Abschnitt 2.4 des
Monatsberichts eingegangen.

EIB
Monatsbericht
' Februar 2011




WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten

(Wahrscheinlichkeit in %)
=== SPF Q32010

wn SPF Q4 2010

= SPFQI 2011

a) 2011 b) 2012
40 40 40 40
35 35 35 = 35
30 30 30 % 30
25 25 25 % 25
20 20 20 EQIE - 20
15 15 15 % % % 15
10 10 10 g IE lE 10

el
|
0 IH = H‘é

| R T
<00 0,0-  05-
04 09

=

"<0,0  00-  05-
04 09

T

10
14

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

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2011 hat sich betrachtlich nach oben ver-
schoben, da die Befragten einem Ergebnis von 1,5 % bis 1,9 % nun eine Wahrscheinlichkeit
von 39 % und dem Intervall von 1,0 % bis 1,4 % eine niedrigere Wahrscheinlichkeit (27 %)
zuweisen. Im Hinblick auf 2012 hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung im
Vergleich zur vorangegangenen Umfrage ebenfalls — wenngleich in geringerem Malle — nach
oben verlagert und konzentriert sich gleichfalls auf die Bandbreite von 1,5 % bis 1,9 % (siche
Abbildung D).

Die Unsicherheit, mit der die realen BIP-Prognosen fiir 2011 und 2012 behaftet sind, hat sich
gegeniiber dem vorangegangenen SPF nicht verdndert. Die Ausgewogenheit der Risiken fiir die
durchschnittliche Punktschitzung des realen BIP-Wachstums wird fiir 2011 und 2012 als nach
unten gerichtet eingeschétzt. Den Kommentaren der Befragten zufolge sind die Wachstumsaus-
sichten hauptsédchlich den folgenden Abwirtsrisiken ausgesetzt: 1) stirkere negative Auswirkun-
gen der anhaltenden Haushaltskonsolidierung und méglicher zusétzlicher Maflnahmen und
2) eine fortgesetzte Entschuldung und Konsolidierung des Finanzsektors. Was die Aufwartsrisi-
ken betrifft, so nennen mehrere Umfrageteilnehmer eine weitere Belebung der inlédndischen
Nachfrage, sowohl hinsichtlich der Unternehmensinvestitionen als auch des privaten Ver-
brauchs, insbesondere in Deutschland. Schlie8lich sind die Befragten unterschiedlicher Auffas-
sung dariiber, ob Auf- oder Abwirtsrisiken fiir das Wachstum der Weltwirtschaft bestehen.

Die in der SPF-Umfrage geduBerten langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2015) wurden
leicht nach oben korrigiert und liegen jetzt bei 1,9 %. Dies steht im Einklang mit den Ergebnis-
sen des Euro Zone Barometer (vom Januar 2011) und tibersteigt jene von Consensus Economics
(vom Oktober 2010) um 0,2 Prozentpunkte. Nach den individuellen Wahrscheinlichkeitsvertei-
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lungen zu urteilen, sind die Befragten der Ansicht, dass die Risikoausgewogenheit des ldngerfris-
tigen Wachstums iiberwiegend nach unten ausgerichtet sein wird.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

Die Erwartungen hinsichtlich der Arbeitslosenquote wurden fiir 2011 leicht (um 0,1 Prozent-
punkte) nach unten revidiert und liegen jetzt bei 9,9 %. Fiir 2012 bleiben sie unveréndert bei
9,6 %. Die Risiken, mit denen die Prognosen fiir 2011 wie auch fiir 2012 behaftet sind, gelten als
nach oben gerichtet. Die Erwartungen beziiglich der langerfristigen Arbeitslosenquote (fiir 2015)
liegen nach wie vor bei 8,3 %, und in Bezug auf die Ausgewogenheit der Risiken fiir die lénger-
fristigen Aussichten tiberwiegen nach Einschitzung der Befragten erneut die Aufwirtsrisiken.

Sonstige Variablen und zugrunde liegende Annahmen

Weiteren Angaben der Teilnehmer zufolge wird allgemein erwartet, dass a) die Rohdlpreise von
rund 91 USD je Barrel im ersten Quartal 2011 auf rund 93 USD je Barrel im vierten Quartal 2011
steigen, b) sich das durchschnittliche jahrliche Lohnwachstum 2011 auf 1,7 % belduft und all-
maébhlich auf 2,3 % im Jahr 2015 zulegt, c) der Wechselkurs des Euro im Zeitraum vom ersten bis
zum dritten Vierteljahr 2011 im Durchschnitt bei 1,32 USD liegt und im vierten Quartal 2011
leicht auf 1,33 USD steigt, d) der Leitzins der EZB bis zum zweiten Quartal 2011 stabil bei rund
1,0 % bleibt, dann anzieht und im Jahr 2012 eine durchschnittliche Marke von 1,7 % erreicht.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs. Nach-
dem das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums im dritten Vierteljahr 2010 um 0,3 %
gegeniiber dem Vorquartal gestiegen ist, bestitigen die jiingsten Wirtschaftsdaten und Ergebnisse
aus Branchenumfragen fiir das vierte Quartal 2010 und den Jahresbeginn 2011, dass die konjunk-
turelle Grunddynamik im Eurogebiet positiv ist.

Was die nihere Zukunft betrifft, so diirfte das Wachstum des realen BIP im Euroraum von der
anhaltenden weltweiten Belebung getragen werden. Unter Beriicksichtigung des relativ hohen
Unternehmervertrauens diirfte die Inlandsnachfrage des privaten Sektors, gestiitzt durch den ak-
kommodierenden geldpolitischen Kurs und die zur Verbesserung der Funktionsfihigkeit des Finanz-
systems ergriffenen Mafsnahmen, zunehmend zum Wachstum beitragen. Indessen ist zu erwarten,
dass der in verschiedenen Sektoren ablaufende Prozess der Bilanzanpassungen das Tempo der
Erholung drosseln wird. Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick sind weiterhin leicht nach unten
gerichtet, wobei nach wie vor erhohte Unsicherheit herrscht.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts liegen keine neuen Daten zum BIP-Wachstum vor. Der
zweiten Schétzung von Eurostat zufolge erhdhte sich das reale BIP im Euro-Wiahrungsgebiet im
dritten Vierteljahr 2010 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit einem Anstieg von
1,0 % im zweiten Jahresviertel (siche Abbildung 27). Die verfiigbaren Indikatoren lassen auf ein
anhaltendes Wachstum im Schlussquartal 2010 und zu Jahresbeginn 2011 schlief3en.

Was die verfiigbaren Indikatoren fiir den Zeitraum nach dem dritten Quartal 2010 betrifft, so gingen

die Einzelhandelsumsitze im November gegen-

iiber dem Vormonat zuriick, nachdem im Okto-

ber ein Nullwachstum verzeichnet worden war.

Zusammen mit den entsprechenden Umfrage- : e

ergebnissen fiir Dezember deutet dies auf ein g‘ﬁifg‘g;ﬁ‘ﬁéﬁ)%i‘;‘igﬁaffg‘;Z;’,g‘},‘,‘fgf‘;;‘,?lg/;’)““d vierteljahrliche

schwaches vierteljahrliches Wachstum der Ein- e Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)

zelhandelsumsétze im Schlussquartal hin (siche s Vorratsverdnderungen

Abbildung 28). Der Verbraucherumfrage der — me insgesamt

Europédischen Kommission zufolge stieg das

Verbrauchervertrauen im letzten Vierteljahr

2010 gegeniiber dem Vorquartal an und lag tiber

seinem langfristigen Durchschnitt. Allerdings

blieben die Erwartungen hinsichtlich groferer I ‘

Anschaffungen im Berichtsquartal unverdndert 0.5 05

auf einem relativ niedrigen Niveau. In der aktu- . =
|| 0.0

-0,5

1,0

ellen Erholungsphase hat sich der private Ver- 0,0
brauch etwas verhaltener entwickelt als in frithe-
ren Aufschwungsphasen (siche Kasten 7).

-0,5

Fiir das erste Quartal 2011 liegen nur sehr
wenige Angaben zu den privaten Konsumaus- 10 ! ! ! 10
ge Ang privat ! 3 Q4 Ql Q@ Q3
gaben vor. Der von der Europdischen Kommis- 2009 2010
sion verdffentlichte Indikator fiir das Verbrau- Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
. . . Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
chervertrauen blieb im Januar unveriandert und
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lag weiterhin knapp iiber seinem langfristigen Durchschnitt. Der aus derselben Umfrage stammende
Indikator fiir groere Anschaffungen stieg im Januar an, blieb jedoch auf relativ niedrigem Stand.
Von den Umfrageindikatoren fiir die Einzelhandelsumsétze im Januar gehen widerspriichliche Sig-
nale aus. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) kletterte auf 55,8 Punkte und deutet auf wachsende
Umsitze in dieser Branche hin, wohingegen der Indikator der Europdischen Kommission fiir die
Einzelhandelsumsétze riicklaufig war.

DIE AKTUELLE ERHOLUNG DES BIP DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS NACH
VERWENDUNGSKOMPONENTEN IM HISTORISCHEN VERGLEICH

Die Konjunktur des Euro-Wahrungsgebiets befindet sich nach dem Tiefpunkt im zweiten Quar-
tal 2009 auf einem moderaten Erholungspfad und hat seitdem knapp die Hilfte der rezessions-
bedingten Produktionsverluste wieder wettgemacht. Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung
der Verwendungskomponenten wihrend der aktuellen konjunkturellen Belebung naher betrachtet
und mit fritheren Erholungsphasen im Eurogebiet verglichen.

Der jiingste Wirtschaftsabschwung war schérfer und tiefer als seine Vorgénger. In Abbildung A wird
die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) rund um den Tiefstand im zweiten Quartal 2009 mit
der BIP-Entwicklung in den vorangegangenen drei Rezessionsphasen des Euroraums seit 1970 vergli-
chen, wobei T den jeweiligen zyklischen Tiefpunkt bezeichnet. Dabei zeigt sich, dass das BIP wéhrend
des jiingsten Abschwungs zwar doppelt so stark

zuriickging wie in der zweitstirksten Rezession

seit 1970 (d. h. der Rezession von 1975, die auf

den ersten Olpreisschock folgte), die Belebung

des BIP-Wachstums fiinf Quartale nach dem Tief- (Index: T = 100; T entspricht dem Tiefstand des BIP)

stand jedoch zu den schwichsten der vier Erho- — th ?ggg
lungsphasen gehorte. Das bislang relativ geringe ———— To 83 1982
Wachstum entspricht allerdings den Erfahrungen L
anderer Volkswirtschaften nach schweren Finanz- 110 110

krisen. Im Gefolge einer Finanzkrise erholt sich
die Nachfrage aufgrund der Notwendigkeit
umfangreicher Bilanzsanierungen und der Verrin-
gerung des Verschuldungsgrads tendenziell nur
langsam, wahrend eine gravierende Stdrung inner-
halb des Bankensektors auch ldnger anhaltende
Kreditbeschriankungen nach sich zieht, wodurch
die Erholung der Investitionen beeintrachtigt
wird.!

105 105

100 100

Eine Momentaufnahme des nach Verwendungs- 95 N N S N 95
komponenten aufgeschliisselten kumulierten BIP- T8 T-6 T4 T2 T T+ T+ T+6 T+8
Wachstums fiinf Quartale nach dem jeweiligen  Quellen: Eurostat, AWM-Datenbank und EZB-Berechnungen.

1 Siehe EZB, Die jiingste Rezession im Euro-Wiahrungsgebiet aus historischer Sicht, Monatsbericht November 2009, sowie IWF, What’s
the Damage? Medium-Term Output Dynamics after Financial Crises, World Economic Outlook, Kapitel 4, Oktober 2009.
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Tiefstand verdeutlicht, dass die aktuelle Belebung
und die vorangegangenen Aufschwungsphasen
wenig Ahnlichkeiten im Hinblick auf die Kompo-
nenten des BIP-Zuwachses aufweisen (siche
Abbildung B, rechte Balken). So leisten zum
gegenwértigen Zeitpunkt die Vorratsverdnderun-

(soweit nicht anders angegeben, kumulierte Beitrdge in
Prozentpunkten)

mmm  Private Konsumausgaben wesss Ausfuhren

wen Investitionen wases Einfuhren
gen den grofiten Beitrag zum kumulierten Wachs- === Staatliche Kogsumausgaben ¢ BIP (in %)
= . 2.0 g messs  Vorratsveranderungen
tum.? Wihrend ein positiver Beitrag der Lagerbe- ¢
10 10

wegungen wihrend eines Konjunkturaufschwungs
aus historischer Sicht keine Seltenheit ist, sind die 6 W
Grofenordnung und vor allem der Zeitpunkt des
von den Vorratsverdnderungen ausgehenden aktu-
ellen Wachstumsimpulses ungewdhnlich. Was
den Zeitpunkt betrifft, so leisteten die Vorratsver-
anderungen im Zuge der derzeitigen Erholung
bereits unmittelbar nach dem zyklischen Tief-
punkt positive Beitrage betrichtlichen Umfangs, .0
wihrend in fritheren Aufschwungsphasen von

dieser Komponente erst mehr als ein Jahr danach -4 —r—r—r————r—r—r——/-14

i i 1974-1975  1980-1982  1992-1993  2008-2009

Wachstumsimpulse ausgegangen waren. Dieser

Quellen: Eurostat, AWM-Datenbank und EZB-Berechnungen.

sehr frithzeitige positive Wachstumsbeitrag
infolge eines sich verlangsamenden Vorratsab-
baus? ldsst darauf schliefen, dass die Lagerbe-
stainde wéhrend des konjunkturellen Tiefs am

Anmerkung: Der zyklische Hochststand des BIP wurde im dritten
Quartal 1974, im ersten Quartal 1980, im ersten Quartal 1992 bzw.
im ersten Quartal 2008 verzeichnet, wihrend der zyklische Tief-
stand des BIP im ersten Quartal 1975, im dritten Quartal 1982, im
ersten Quartal 1993 bzw. im zweiten Quartal 2009 beobachtet
wurde.

stirksten verringert wurden. Das AusmaB des

Abbaus war vermutlich nach Einschétzung der Unternehmen zu hoch und wurde daher in der Folge-
zeit reduziert. Ursdchlich fiir die hohe Rate des Lagerabbaus wéhrend der Rezession waren im Wesent-
lichen die deutliche Verschérfung der Finanzierungsbedingungen, welche die Unternehmen dazu
zwang, zur Sicherung ihres Cashflows die Vorrite weiter zu reduzieren, sowie der ddimpfende Einfluss
der deutlich riicklédufigen Nachfrage. Das Tempo des Vorratsabbaus war auf dem jiingsten konjunktu-
rellen Tiefpunkt in der Tat deutlich hoher als in der Vergangenheit. Aktuelle Daten lassen auf eine
gewisse Aufstockung der Lagerbesténde seit Jahresbeginn 2010 schlieBen.

Eine weitere Besonderheit der gegenwirtigen Erholung im Vergleich zu vorangegangenen Auf-
schwungsphasen ist der relativ geringe Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben. Obwohl
die privaten Konsumausgaben im Zuge des jiingsten Abschwungs wesentlich starker schrumpf-
ten als bei vorangegangenen Konjunkturriickgéingen (siehe Abbildung B, linke Balken), sind sie
seit dem zyklischen Tiefpunkt vom zweiten Quartal 2009 nur méBig gestiegen, sodass ihr Wachs-
tumsimpuls geringer ausfiel als in den anderen betrachteten Erholungsphasen. Infolgedessen war
der private Verbrauch als nach den Vorratsverdnderungen zweitgrofSter Einflussfaktor fiir das
kumulierte Wachstum mit ausschlaggebend dafiir, dass die aktuelle Konjunkturbelebung vergli-
chen mit fritheren Aufschwungsphasen bislang eher bescheiden ausgefallen ist. Dies lasst sich zu
einem GroBteil durch die weitgehend unveranderte Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Real-

2 Bei der Interpretation der Vorratsverdanderungen ist grundsétzlich Vorsicht geboten, da es sich hierbei um die unzuverldssigste Verwen-
dungskomponente handelt.

3 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass nicht die vierteljahrlichen Vorratsveranderungen an sich Auswirkungen auf das vierteljéhrliche
Wachstum des BIP haben, sondern deren Anderungsrate. Folglich kann ein positiver Beitrag zum BIP-Wachstum entweder von einem
langsameren Lagerabbau oder von einem stirkeren Vorratsaufbau herriihren.
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einkommens erkliren, die wiederum auf die Schwere der gesamtwirtschaftlichen Rezession
zuriickzufiihren ist. Dariiber hinaus wirkte sich auch das héhere Vorsichtssparen infolge der Unsi-
cherheit beziiglich der kiinftigen Einkommensperspektiven ddmpfend auf die Konsumausgaben
aus. Dagegen hat sich die Sparquote in den vorherigen Rezessions- bzw. Aufschwungsphasen
sogar verringert; dies ist vor dem Hintergrund eines langfristigen Riickgangs der Sparquote der
privaten Haushalte zu sehen, die von Mitte der Siebzigerjahre bis zum Beginn des neuen Jahrtau-
sends um rund 15 Prozentpunkte gesunken ist. Die aktuelle Entwicklung sowohl des gesamtwirt-
schaftlichen Realeinkommens als auch der Sparquote deutet gleichwohl darauf hin, dass auf kurze
Sicht eine weitere Zunahme der privaten Konsumausgaben zu erwarten ist.

Die 6ffentlichen Konsumausgaben, von denen auch in vorherigen Erholungsphasen im Allgemei-
nen Wachstumsimpulse ausgingen, leisteten den drittgrofSten Beitrag zur aktuellen Konjunktur-
belebung. Wéhrend der derzeitigen Erholung ist ihre konjunkturstiitzende Wirkung jedoch gerin-
ger als in den vorangegangenen Aufschwungsphasen.

Allen Erholungsphasen gemein ist die generell duBerst begrenzte Rolle, die den Gesamtinvesti-
tionen zukommt. Nach einer Rezession verfiigen die Unternehmen in der Regel iiber gewisse
Kapazitatsreserven, die sie wahrscheinlich zuerst aufbrauchen, bevor sie neue Investitionen gro-
Beren Umfangs titigen. Auch bei der jiingsten Rezession war ein starker Riickgang der Kapazi-
tatsauslastung zu beobachten. Zudem haben die hohe Unsicherheit, das geringe Vertrauen und die
restriktiven Finanzierungsbedingungen die Investitionen noch weiter beeintriichtigt. Uberdies
sind auch die dauerhaft verschérften Kreditbedingungen und die allgemein verhaltene Nachfrage
fiir den relativ schwachen Beitrag der Investitionen wéhrend der Erholungsphase verantwortlich.
Der anhaltende Riickgang bei den Investitionen im Baugewerbe, der vor allem in jenen Léndern
zu beobachten war, die zuvor einen Boom an den Wohnimmobilienmérkten verzeichnet hatten,
wirkte sich in diesem Zeitraum ebenfalls dimpfend auf das Investitionswachstum aus. Was die
ndhere Zukunft angeht, so deuten die aktuellen Umfrageergebnisse und Daten zur Kapazitétsaus-
lastung auf eine anhaltende Belebung der Gesamtinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet hin.*

Im Vergleich zu fritheren Konjunkturzyklen nahmen die Ein- und Ausfuhren wéhrend der jiingsten
Rezession viel stirker ab und verzeichneten wihrend der darauffolgenden Erholungsphase einen
wesentlich kréftigeren Zuwachs. Die deutliche Abschwichung der Auslandsnachfrage nach der
Verschirfung der globalen Finanzkrise war ausschlaggebend fiir den Einbruch des Handels im
Eurogebiet und weltweit. Allerdings erholten sich die Ein- und Ausfuhren rasch wieder, was in
erster Linie der kréaftigen Belebung im verarbeitenden Gewerbe und den verschiedenen staatli-
chen StiitzungsmafBnahmen (wie etwa der Abwrackpramie), die in vielen Landern eingefiihrt
wurden, zuzuschreiben war. Der Beitrag des Aulenhandels zum BIP-Wachstum belief sich den-
noch in dieser Erholungsphase insgesamt auf etwa null, was weitgehend den Erfahrungen aus der
Vergangenheit entspricht, als der Aulenhandel im Allgemeinen einen positiven, aber recht mode-
raten Beitrag leistete.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die seit dem Tiefstand im Jahr 2009 zu beobachtende
konjunkturelle Belebung im Vergleich zu fritheren Erholungsphasen verhaltnisméBig moderat
ausfillt. Dies steht im Einklang mit fritheren Erkenntnissen, denen zufolge sich Volkswirtschaf-
ten nach einer gravierenden Storung des Finanzsystems tendenziell nur langsam erholen. Auch in
den vergangenen drei Jahren war dies zu beobachten, wofiir in erster Linie die schwache Ent-

4 Siehe Kasten 8 im vorliegenden Monatsbericht.
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wicklung der privaten Konsumausgaben und

der Investitionen im Zusammenhang mit der

restriktiven Kreditvergabe verantwortlich

waren. Andererseits deutet ein Verg]eich der (soweit nicht anders angegeben, jihrliche Beitrige in Prozent-
Zusammensetzung des Wachstums darauf hin, punkten)

e cilalh o gegenwéirtige Erholungsphase A mmm Private Konsumausgaben — mssss Vorratsverianderungen

s [nVestitionen s Auflenbeitrag
mehrfacher Hinsicht von fritheren Phasen === Staatliche Konsumausgaben ¢ BIP (in %)
unterscheidet. Im Vergleich zu vorherigen Auf- 5 5
schwungsphasen ist die aktuelle Erholung bis- .

. o o NN

lang viel starker von der Entwicklung der Vor- N }\\&\ N N

ratsverdnderungen abhéngig. Das Wachstum 5 U NN 3

der Binnennachfrage war angesichts der relativ §3§ E= J

verhaltenen Entwicklung des privaten Ver- 2 }k H| |H 2

brauchs gegeniiber den fritheren Rezessions- 7

phasen im Eurogebiet gedampft. ! !
0 0

Was die ndhere Zukunft angeht, so diirfte sich

die allméhliche Belebung der Konjunktur im -1 -1

Euro-Wihrungsgebiet fortsetzen. Mit einer sich , R

festigenden und beschleunigenden Erholung | 197411975 ! ' 1980-‘1982 ! ! 1992_‘1993

kommen erfahmngsgeméﬁ binnenwirtschaftli- Quellen: Eurostat, AWM-Datenbank und EZB-Berechnungen.

che Wachstumskréfte tendenziell Stérker zum Anmerkung: Der zyklische Tiefstand des BIP wurde im ersten
R K K X Quartal 1975, im dritten Quartal 1982 bzw. im ersten Quartal

Tragen (siche Abbildung C; dort ist die Ent- 1993 verzeichnet.

wicklung zwei bzw. drei Jahre nach dem jewei-

ligen Tiefstand dargestellt). In diesem Zusam-

menhang wird erwartet, dass sich der vom Euroraum eingeschlagene Erholungspfad der in der

Vergangenheit beobachteten Entwicklung anndhern wird. Wéahrend also die Belebung der Welt-

wirtschaft die Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets stiitzen diirfte, wird gleichzeitig davon

ausgegangen, dass sich die Inlandsnachfrage des privaten Sektors erhdhen und zunehmend zur

Wachstumsdynamik im Euroraum beitragen wird.

Die Bruttoanlageinvestitionen gingen im dritten Vierteljahr 2010 um 0,3 % gegeniiber dem Vor-
quartal zurilick. Im vorangegangenen Dreimonatszeitraum hatten sie mit 1,0 % noch kréftig zuge-
nommen, was zum Teil temporiren Faktoren zuzuschreiben war. Die Aufschliisselung der Inves-
titionen zeigt, dass sich die Investitionen im Baugewerbe verringerten, wiahrend die iibrigen
Investitionen ausgeweitet wurden.

Aus den verfiigbaren Indikatoren geht hervor, dass die Investitionstdtigkeit im Euro-Wahrungs-
gebiet im vierten Quartal 2010 verhalten blieb. Die Bauproduktion war im November riicklaufig.
Sie lag im Durchschnitt der Monate Oktober und November rund 1 % unter dem Stand des drit-
ten Jahresviertels, in dem sie um 3,3 % gegeniiber dem Vorquartal gesunken war. Die Investitions-
giiterproduktion, ein Indikator zukiinftiger Investitionen auflerhalb des Baugewerbes, stieg im
November weiter an und lag im Durchschnitt der Monate Oktober und November etwa 3 % tiber
dem Niveau des dritten Vierteljahrs. Das Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe nahm im Schluss-
quartal gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum zu und setzte auch im Januar posi-
tive Signale, wobei der EMI-Teilindex fiir die Produktion und die Umfrageergebnisse der Euro-
péischen Kommission zum Vertrauen in der Industrie abermals hohere Werte verzeichneten.
Dariiber hinaus erhohte sich laut Umfragen der Europdischen Kommission auch die Kapazitits-
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auslastung im Januar weiter gegeniiber Okto-
ber und lag nur noch knapp unter ihrem lang-
fristigen Durchschnitt (siehe Kasten 8). Die

Zahl der Befragten, die iiber eine unzurei- ~ Monsvere)

chende Nachfrage als Produktionshemmnis DRl A el
berichteten, hat sich in diesem Zeitraum weiter (rechte Skala)?

deutlich verringert, wihrend angebotsseitige === Vertrauensindikator flir den Einzelhandel

(rechte Skala)®

Beschrankungen aufgrund von Ausriistungs-
oder Raummangel stirker zum Tragen kamen.
Auflerdem wurden nach Angaben der Teilneh-
mer an der Umfrage zum Kreditgeschift die
Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmens-
krediten im Schlussquartal 2010 gegeniiber
dem vorangegangenen Vierteljahr erneut weni-
ger stark verschérft (siehe Kasten 3 in Abschnitt
2.1). Insgesamt diirfte sich die Erholung bei
den Investitionen fortsetzen, was mit den
Ergebnissen der Investitionsumfrage der Euro-
pédischen Kommission vom Herbst 2010 im
Einklang steht. 3

T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission sowie Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.
Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der Branchenum-
fragen der Européischen Kommission auf die neue statistische
Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt; arbeitstiglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

INVESTITIONSAUSSICHTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET: EINE EINSCHATZUNG AUF GRUNDLAGE VON
UMFRAGEERGEBNISSEN UND DATEN ZUR KAPAZITATSAUSLASTUNG

Nachdem die Bruttoanlageinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet ab dem zweiten Jahresviertel
2008 acht Quartale in Folge gesunken und im Jahr 2009 um insgesamt 11,3 % gefallen waren,
verlangsamte sich der Riickgang im Jahr 2010. Die niedrige gesamtwirtschaftliche Kapazitétsaus-
lastung, die bis zum ersten Vierteljahr 2011 immer noch unter ihrem langfristigen Durchschnitt
lag, trug ungeachtet der allgemeinen konjunkturellen Authellung im Euroraum dazu bei, dass sich
die Erholung der Investitionen aufgrund der geringeren Anreize fiir Unternehmen zur Erneuerung
ihres Anlagevermdgens abschwiéchte. Vor dem Hintergrund einer stetigen Verbesserung des Aus-
lastungsgrads der Kapazititen — in manchen Léndern, industriellen Hauptgruppen, Unternehmen
und Fabriken ist sogar eine rasche Zunahme zu verzeichnen — konnten diese Hindernisse nun
jedoch allméhlich wegfallen.!

1 Siehe EZB, Erholung der Kapazititsauslastung in der Industrieproduktion des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 4, Monatsbericht Okto-
ber 2010.
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Neben ihren regelméBigen monatlichen und vierteljéhrlichen Branchenumfragen fiihrt die Euro-
paische Kommission jedes Jahr im Frithjahr und Herbst eine umfassende Investitionsumfrage bei
Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes durch. Im vorliegenden Kasten erfolgt eine Einschit-
zung der Investitionsaussichten fiir das Jahr 2011, wobei die jliingsten Umfrageergebnisse und
Angaben zur Kapazititsauslastung als Ausgangsbasis dienen.?

In der Vergangenheit haben Investitionsumfragen durchweg korrekt angezeigt, ob die Brutto-
anlageinvestitionen steigen oder sinken (beispielsweise signalisierten sie die starken Einbriiche
der Investitionen auBlerhalb des Baugewerbes in den Jahren 1993, 2002 und 2009), wenngleich
sie nicht immer prézise Punktprognosen der in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus-
gewiesenen Gesamtinvestitionen fiir das Folgejahr lieferten. Beriicksichtigt man aber auch die
Erwartungen hinsichtlich der wichtigsten Einflussfaktoren der Investitionstitigkeit (vor allem die
Nachfrage) sowie das Gesamtbild, das sich aus der Investitionsstruktur (besonders dem Anteil der
Erweiterungsinvestitionen) ergibt, so kann mit Prognosen anhand von Unternehmensbefragungen
die Investitionsentwicklung im Euroraum recht zuverldssig ermittelt werden.

Den befragten Unternechmen zufolge ergibt sich bei den Investitionsvorhaben im Eurogebiet fiir
das Jahr 2011 ein volumenmaBiges Wachstum von 2,4 % gegeniiber dem Vorjahr. Dies spiegelt
sowohl die anhaltende Verbesserung in den Staaten wider, die bereits 2010 relativ gute Ergeb-
nisse vorweisen konnten, als auch eine kriftige Erholung in den meisten anderen Landern. Insge-
samt rechnen nur die Unternehmen in einigen wenigen Staaten damit, dass sich die Investitions-
vorhaben fiir 2011 im Durchschnitt verringern. Dies ist insbesondere auf Unsicherheiten beziiglich
der Finanzierungsbedingungen und in einigen Fillen auf das Auslaufen temporirer Faktoren
zurlickzufiihren, die die Bruttoanlageinvestitionen 2010 gestiitzt hatten. Im Einklang mit dieser
Entwicklung ist die Heterogenitdt der Investitionserwartungen auf Lénderebene — gemessen an
der Varianz der Investitionsvorhaben — auf jenem relativ hohen Stand geblieben, der aus der
Umfrage vom Herbst 2009 hervorging.

Nach Sektoren aufgeschliisselt liegen wertmafBige Angaben zur Investitionstatigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet vor: Das prognostizierte Gesamtergebnis von 3,9 % im Jahr 2011 war den posi-
tiven Erwartungen der Hersteller von Investitionsgiitern (+4,5 %) zuzuschreiben, wihrend die
Konsumgiiterproduzenten einen Anstieg von 1,9 % erwarten und die Erzeuger von Vorleistungs-
giitern mit einer weitgehend stabilen Entwicklung rechnen (+0,2 %). Hinter dem positiven Resul-
tat im Konsumgiitersektor verbirgt sich ein Riickgang der Investitionsvorhaben bei den
Gebrauchsgiitern (-7,4 %), der durch eine kréftige Zunahme im Verbrauchsgiiterbereich mehr als
ausgeglichen wird (+4,7 %). Insgesamt betrachtet spiegeln diese Prognosen im GrofB3en und Gan-
zen die jiingsten Daten zur Kapazititsauslastung wider, die auf sektoraler Ebene nur bis zur ers-
ten Jahreshilfte 2010 vorliegen (siche Abbildung A).? In der Investitions- und der Vorleistungs-
giiterbranche lag die Auslastung der Kapazititen im zweiten Quartal 2010 immer noch deutlich
unter ihrem langfristigen Durchschnitt. Beide Sektoren (vor allem der Investitionsgiiterbereich)
wiesen jedoch die rascheste Erholung auf. Unter der Annahme, dass sich diese Dynamik in der

2 Erlduterungen zur Investitionsumfrage der Europdischen Kommission finden sich im EZB-Monatsbericht vom Mirz 2007 (Kasten 5)
und vom Mirz 2008 (Kasten 8). Die jiingsten Ergebnisse fiir das Eurogebiet wurden am 29. November 2010 verdffentlicht. In dieser
Umfrage wurde erstmals die neue Systematik der Wirtschaftszweige NACE Revision 2 verwendet (zuvor bezogen sich die Daten auf
die NACE Revision 1.1). Diese verdnderte Klassifikation konnte zu einem Strukturbruch in den Umfragedaten gefiihrt haben. Da sich
die Unterschiede zwischen der bisherigen und der neuen Systematik in aggregierter Betrachtung in Grenzen halten, ist jedoch davon
auszugehen, dass das mogliche Ausmal des Strukturbruchs gering bleibt.

3 Laut Européischer Kommission ist die Umstellung auf NACE Revision 2 noch nicht abgeschlossen. Vorldufige sektorale Daten sollen
Ende Februar 2011 zur Verfiigung stehen. Vollstindig validierte Datenreihen liegen ab Herbst 2011 vor.
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(in %; Verdnderung gegen Vorjahr in %) (in %; Verdnderung gegen Vorjahr in %)

mmm  Kapazititsauslastung " mmm  [nvestitionsvorhaben (rechte Skala)

wow Investitionsvorhaben — eeees Nachfrage (linke Skala)
==== Finanzierung (linke Skala)
—— Technische Faktoren (linke Skala)
----- Sonstige (linke Skala)
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5 Vorleistungsgiiter
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Quellen: Investitionsumfrage der Europdischen Kommission und
Branchenumfrage der Europédischen Kommission im verarbeiten-
den Gewerbe.

Anmerkung: Angaben zur Kapazititsauslastung der Sektoren bis

Quelle: Investitionsumfrage der Europaischen Kommission.
Anmerkung: Die Fragen der Erhebung zu den Faktoren sind qua-
litativer Art, die Daten werden als prozentuale Salden ausge-
driickt; Investitionsvorhaben nach Volumen.

zum zweiten Quartal 2010. Anordnung der Sektoren nach dem
erwarteten wertmaBigen Investitionswachstum.
1) Differenz zum langfristigen Durchschnitt.

zweiten Jahreshilfte 2010 fortsetzte, lassen sich die in Abbildung A dargestellten Daten hiermit
in Einklang bringen.

Von den Bestimmungsgréfen, die die Investitionsentscheidungen beeinflussten, wiesen die tech-
nischen Faktoren den grofiten positiven Saldo auf (31 %). Sie galten bereits in der Vergangenheit
als eine treibende Kraft hinter den Investitionen (siche Abbildung B). Den stirksten Zuwachs ver-
zeichneten allerdings die Nachfragefaktoren. Ihr Saldo stieg von 3 % in der Umfrage vom Herbst
20009 fiir das Jahr 2010 auf 27 % in der Umfrage vom Herbst 2010 fiir das Jahr 2011. Bei der Ver-
fiigbarkeit von Finanzierungsmitteln zeigte sich mit einer Erhdhung auf 17 % ebenfalls eine kraf-
tige Verbesserung gegeniiber dem Negativsaldo im Vorjahr. Die Zunahme der erwarteten Nach-
frage als Grund fiir Neuinvestitionen kam bei den Produzenten von Investitionsgiitern besonders
stark zum Tragen. Hier war ein Anstieg von 41 Prozentpunkten zu verbuchen, der mehr als dop-
pelt so hoch ausfiel wie bei den Erzeugern von Vorleistungsgiitern (16 Prozentpunkte). Zugleich
wiesen die Erwartungen der Konsumgiiterhersteller trotz der kriftigen Steigerung in der
Gebrauchsgiiterbranche insgesamt nur eine leichte Verbesserung auf. Die Finanzierungsbedin-
gungen und erwarteten Gewinne erholten sich vor allem nach Einschétzung der Investitions- und
Vorleistungsgiiterproduzenten spiirbar (siche Abbildung C).

Hinsichtlich der Struktur der Investitionsvorhaben fiir 2011 (die zusammen 100 % ergeben) diirfte die
Ersatzbeschaffung die grofite Komponente darstellen (mit einem Anteil von 30 %, der somit geringer
ist als in der Herbstumfrage 2009). Des Weiteren diirften 28 % des neuen Anlagevermdgens — und
damit deutlich mehr als im Vorjahr — auf die Erweiterung der Produktionskapazititen entfallen, 24 %
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(in %; 2011 im Vergleich zu 2010) (in %)
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Anmerkung: Anordnung der Sektoren nach Verdnderung der EZB-Berechnungen.
Nachfrage. Anmerkung: Summe der Anteile gleich 100 gesetzt.

auf die Rationalisierung der Produktion und die verbleibenden 18 % auf sonstige Anlagevorhaben
(siche Abbildung D).

Insgesamt deuten die betrachtliche Ausweitung der Investitionsvorhaben, die robuste Zunahme der
Nachfrage als Faktor fiir die Kapitalbildung, die Erhhung des Anteils der Erweiterungsinvestitionen
gegeniiber der vorherigen Umfrage und die anhaltende Erholung der Kapazititsauslastung darauf hin,
dass es 2011 zu einer weiteren Belebung der gesamten Investitionstétigkeit im Euroraum kommt. Dies
stiinde auch mit den im Dezember 2010 von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet im Einklang, die fiir 2011 ein Wachstum der Brutto-
anlageinvestitionen in einer Spanne von -0,5 % bis 3,1 % vorhersehen, sowie mit der Herbstprognose
der Europdischen Kommission, die von einem Anstieg in Hohe von 2,2 % ausgeht.*

4 Weitere Einzelheiten zu den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen finden sich im Monatsbericht
vom Dezember 2010.

Was die Handelsstrome betrifft, so erhéhten sich die Import- wie auch die Exportvolumina des Euro-
Waihrungsgebiets im Handel mit Drittlindern im Oktober 2010 weiter, allerdings in geringerem Tempo.
WertmaBig diirfte der AuBlenhandel des Euroraums dagegen im vierten Quartal 2010 im Durchschnitt
erneut etwas stiarker zugenommen haben als im vorangegangenen Jahresviertel, wie aus den jiingsten (bis
November verfligbaren) Daten von Eurostat hervorgeht. Da die Erholung der Weltwirtschaft anhélt und
eine Belebung der Auslandsnachfrage des Eurogebiets erwartet wird, diirften die Ausfuhren des Euro-
raums eine dhnliche Entwicklung verzeichnen. Der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingdnge im Export-
geschift des verarbeitenden Gewerbes im Eurogebiet ist in den letzten Monaten gestiegen und lag im
Januar 2011 bei 57,5 Punkten. Dies deutet auf kurze Sicht auf eine weitere Zunahme der Ausfuhren des

Euroraums in Drittldnder hin.
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Die Vorratsverdnderungen leisteten einen geringfiigig positiven Beitrag zum BIP-Wachstum im dritten
Quartal 2010, nachdem in den beiden vorangegangenen Jahresvierteln hiervon stirkere Wachstumsim-
pulse ausgegangen waren. Der gegenwirtige Lagerbestand l4sst darauf schlieBen, dass die Vorrite seit
Jahresbeginn 2010 nach dem rezessionsbedingten umfangreichen Lagerabbau wieder etwas aufgestockt
worden sind. Sowohl die Umfrageergebnisse als auch die anekdotische Evidenz legen nahe, dass der
Beitrag der Vorratsverdnderungen zum BIP-Wachstum im Schlussquartal 2010 leicht negativ ausgefallen
sein konnte. Die Schitzung der Vorratsverdnderungen ist allerdings mit einer gewissen statistischen
Unsicherheit behaftet.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Wie bereits im letzten Monatsbericht dargelegt, stieg die reale Wertschopfung im dritten Vierteljahr
2010 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sie im zweiten Jahresviertel um 0,8 % zugelegt
hatte. Wéhrend die Industrie (ohne Baugewerbe) und die Dienstleistungen um 0,4 % zunahmen,
ging die Wertschopfung im Bausektor zuriick.

Nach dem dritten Quartal 2010 wurde die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Oktober und
November durchschnittlich um rund 1,5 % gegeniiber dem Stand des dritten Quartals ausgeweitet
(siche Abbildung 29). Der Auftragseingang in der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau) erhohte sich

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

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die 17 Euro-Lander.
Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden Dreimonats-

durchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durchschnitt drei
Monate zuvor dar.
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander.
Die Umfragedaten betreffen das verarbeitende Gewerbe. Ab Mai
2010 beziehen sich die Ergebnisse der Branchenumfragen der
Européischen Kommission auf die neue statistische Wirtschafts-
zweigsystematik NACE Rev. 2.

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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im Oktober und November ebenfalls, und zwar durchschnittlich um gut 1 % gegeniiber dem dritten
Jahresviertel.

Aus Umfrageergebnissen geht hervor, dass sich die Expansion der Wirtschaft iiber das dritte Viertel-
jahr 2010 hinaus fortgesetzt hat. Der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
erhohte sich im vierten Quartal verglichen mit dem Dreimonatszeitraum davor und legte im Januar
weiter zu. Er lag bei 59,4 Punkten, was auf ein anhaltend robustes Wachstum in diesem Sektor hin-
weist (siche Abbildung 30). Was den Dienstleistungssektor angeht, so ging der EMI-Teilindex fiir die
Geschiftsentwicklung im letzten Jahresviertel zuriick, erhohte sich jedoch im Januar 2011. Die EMI-
Schnellschitzung ergab im Januar 2011 ein Niveau von 55,2 Punkten, was bestétigt, dass auch dieser
Sektor weiter expandierte. Die Ergebnisse anderer Branchenumfragen, wie etwa die der Européischen
Kommission, bestétigen die EMI-Daten und lassen auf ein anhaltendes Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal 2010 schlieBen.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmirkten des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Monaten weiter
stabilisiert. Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts stehen keine neuen Daten zur Beschéftigung
zur Verfiigung. Die Beschiftigtenzahl im Euroraum war in den ersten drei Quartalen des Jahres
2010 (jeweils im Vorquartalsvergleich) weitgehend stabil. Dies stellt eine Verbesserung gegeniiber
dem kréftigen Beschaftigungsriickgang dar, der 2009 auf Quartalsbasis zu beobachten war. Die Zahl
der geleisteten Arbeitsstunden, die wiahrend des Abschwungs sogar noch stiarker abnahm als die
Beschiftigtenzahl, erhdhte sich in allen drei Quartalen moderat.

In sektoraler Betrachtung nahm die Zahl der Beschéftigten im Dienstleistungssektor zu, wéhrend sie
in der Industrie und in der Landwirtschaft zuriickging (sieche Tabelle 7 und Abbildung 31). Aller-
dings stieg die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden auch in der Industrie (ohne Baugewerbe) an. Der
Riickgang der 2009 insgesamt geleisteten Arbeitsstunden erfolgte eher liber eine Reduzierung der
Arbeitszeit je Beschiftigten als iiber eine Anpassung der Beschéftigtenzahl. Infolgedessen wirkte
sich die Erholung bislang vor allem auf die geleisteten Arbeitsstunden positiv aus.

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2008 2009 2010 2010 2010 2008 2009 2010 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 0,8 -1,9 0,0 0,1 0,0 0,6 -3.4 0,1 0,3 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,8 22 0,0 -1,1 -0,2 -2,0 -2,6 -1,2 -0,2 -0,7
Industrie -0,7 -5,8 -0,9 -0,3 -0,6 -1,0 -8,7 -0,4 0.4 -0,1
Ohne Baugewerbe 0,0 -54 -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -9,0 -0,1 0,6 0,5
Baugewerbe -2,1 -6,7 -1,0 -0,3 -1,1 -1,8 -8,2 -1,0 0,0 -1,2
Dienstleistungen 1,4 -0,5 0,3 0,3 0,2 1,4 -1,4 0,4 0,3 0,3
Handel und Verkehr 1,2 -1,8 -0,1 -0,1 0,0 0,9 -2,7 0,0 0,0 0,1
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 2,1 -2,1 0,5 1,0 0,3 2,5 -3.4 0,2 0,9 0,5
Offentliche Verwaltung" 1,2 1,4 0,5 0,2 0,2 1,4 1,0 0,8 0,2 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die 17 Euro-Lénder.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Abbildung 31 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. Die Salden sind mittelwertbereinigt. Ab Mai 2010 bezichen sich die
Ergebnisse der Branchenumfragen der Européischen Kommission auf die neue statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

Zusammen mit der Erholung des Produktionswachstums im Eurogebiet haben der in den letzten
Quartalen verzeichnete Beschiftigungsriickgang zu einem Produktivititszuwachs beigetragen. Im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahrszeitraum erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Arbeitspro-
duktivitdt im dritten Jahresviertel 2010 um 2,1 %, nachdem die Rate im Vorquartal 2,6 % betragen
hatte (siehe Abbildung 32). Die Produktivitit je geleisteter Arbeitsstunde wuchs im dritten Viertel-
jahr um 1,3 % gegeniiber 1,8 % im Dreimontszeitraum zuvor. Was die sektorale Entwicklung
angeht, so nahm die Produktivitdt in der Industrie (ohne Baugewerbe) kriftig zu, wihrend sie im
Dienstleistungssektor moderater anstieg.

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wahrungs- (LR 2 A L CUTL U £

gebiets lag im Dezember nach einer leichten (Verinderung gogen Vorjahr in %)

Abwirtskorrektur bei 10,0 % und war damit i i
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die zuletzt veroffentlichten statistischen Daten
und Umfrageergebnisse bestdtigen allgemein die
positive Grunddynamik der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Euro-Wiahrungsgebiet. Die anhal-
tende weltwirtschaftliche Belebung und ihre
Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten
des Euroraums stiitzen die Konjunktur. Die
Inlandsnachfrage des privaten Sektors diirfte ins-
besondere vor dem Hintergrund des relativ
hohen Unternehmervertrauens und gestiitzt
durch den akkommodierenden geldpolitischen
Kurs sowie die zur Verbesserung der Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Maf3-
nahmen zunehmend zum Wachstum beitragen.
Indessen diirfte das Wirtschaftswachstum durch
den in verschiedenen Sektoren ablaufenden Pro-
zess der Bilanzanpassungen gedampft werden.

Die Risiken fiir die konjunkturellen Aussichten
werden weiterhin als leicht nach unten gerichtet

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

eingeschitzt, wobei nach wie vor hohe Unsicherheit herrscht. Einerseits konnte sich der Welthandel
schneller als prognostiziert erholen, was die Exporte des Euroraums stiitzen wiirde. Uberdies konnte
sich das hohe Unternehmervertrauen forderlicher auf die Binnenkonjunktur im Euro-W&hrungsgebiet
auswirken als derzeit angenommen. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich neuerlicher
Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten und ihres moglichen Ubergreifens auf die Realwirt-
schaft des Eurogebiets. Ferner konnten sich erneute Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstof-
fen sowie Protektionismusbestrebungen und die Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur der glo-

balen Ungleichgewichte nachteilig auswirken.
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AUFSATZE

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER
INFLATIONSERWARTUNGEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Inflationserwartungen werden von der EZB als einer von vielen Indikatoren verwendet, um einen
Einblick in die Einschitzung des privaten Sektors hinsichtlich der kiinftigen Inflationsentwicklung
zu gewinnen und zu ermessen, inwieweit die Geldpolitik glaubwiirdig erscheint. Sie liefern einen
wichtigen Hinweis auf das Vertrauen, das die Offentlichkeit in die Fihigkeit der Zentralbank setzt,
ihrem Auftrag zur Wahrung der Preisstabilitit gerecht zu werden. Inflationserwartungen kénnen
nicht direkt beobachtet werden, aber indirekt lassen sich Niherungswerte aus Finanzmarktdaten
und durch Befragung professioneller Prognostiker herleiten. Eine Untersuchung der wichtigsten
Bestimmungsfaktoren der verschiedenen verfiigharen Messgriofien im Euroraum zeigt, dass die auf
die volatilen Inflationskomponenten einwirkenden voriibergehenden Schocks, wie zum Beispiel
Schocks im Zusammenhang mit den Rohstoffpreisen, tendenziell die kurzfristigen Erwartungen
beeinflussen, wihrend die ldngerfristigen Messgrofien der Inflationserwartungen im Wesentlichen
nur schwach auf tempordre Schocks reagieren. Die Tatsache, dass die lingerfristigen Erwartungen
fest auf einem mit der Preisstabilitditsdefinition des EZB-Rats zu vereinbarenden Niveau verankert
blieben, ist ein Beweis fiir die Glaubwiirdigkeit der EZB als Zentralbank, deren eindeutiges Ziel die
Sicherung der Preisstabilitdt ist. Besonders augenfillig war die Stabilitdt der Inflationserwartungen
in den vergangenen drei Jahren, als heftige Schocks das Euro-Wdhrungsgebiet und die Weltwirt-
schaft erschiitterten und die Geldpolitik vor grofle Herausforderungen stellten. Fest verankerte
Erwartungen haben zu einer effektiveren Geldpolitik beigetragen und werden die anhaltende Kon-
Jjunkturerholung stiitzen.

I EINLEITUNG wachstum, der Schaffung von Arbeitspldtzen

und Wohlstand leisten kann?, doch das Vertrauen

Erwartungen stehen im Mittelpunkt der aktuel-
len makrodkonomischen Theorie und sind auch
fiir die praktische moderne Geldpolitik von zen-
traler Bedeutung.! Zu den Aufgaben der Geldpo-
litik gehdren die Vorausschétzung kiinftiger Ent-
wicklungen, die Beobachtung und Bestimmung
der Erwartungen des privaten Sektors iiber den
Konjunkturzyklus sowie die Bereitstellung eines
langfristigen nominalen Ankers fiir die Wirt-
schaft. Zu diesem Zweck miissen sich die geld-
politischen Entscheidungstréger laufend ein Bild
von den mittelfristigen wirtschaftlichen Perspek-
tiven machen und sich dabei bewusst sein, dass
ihre Entscheidungen weitreichende und dauer-
hafte Auswirkungen auf die Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte haben. Die Gewéhrleistung
von Preisstabilitdt in vielen Landern in den letz-
ten zwei Jahrzehnten ist zum Teil darauf zuriick-
zufiihren, dass die Schliisselrolle, die die Erwar-
tungen fiir das gesamtwirtschaftliche Verhalten
und die Durchfithrung der Geldpolitik spielen,
uneingeschriankt anerkannt wurde.

Zwar stellt Preisstabilitdt den besten Beitrag dar,
den die Geldpolitik zu nachhaltigem Wirtschafts-

der Offentlichkeit darin, dass die geldpolitischen
Entscheidungstrager dauerhaft fiir stabile Preise
sorgen, muss im Lauf der Zeit erst aufgebaut und
gefestigt werden. Eine solche Glaubwiirdigkeit
bestimmt maBgeblich den Erwartungsbildungs-
prozess der Wirtschaftsakteure in Bezug auf die
kiinftige Preisentwicklung und damit den Preis-
bildungsmechanismus selbst. Die Zentralbanken
miissen kontinuierlich verfolgen, wie ihre Ver-
pflichtung zur Gewahrleistung von Preisstabilitét
von der Offentlichkeit eingeschitzt wird, da
diese Einschitzung einen Niherungswert dafiir

1 Eine umfassende Analyse findet sich in EZB, Die Bedeutung von
Erwartungen fiir die Durchfithrung der Geldpolitik, Monatsbe-
richt Mai 2009.

2 Steigt etwa die Inflation, so wird es fiir private Wirtschaftsteil-
nehmer schwieriger, zwischen Verdnderungen der relativen
Preise (deren Kenntnis fiir eine effiziente Ressourcenallokation
und eine Verbesserung der Gesamtproduktivitdt in der Wirtschaft
wichtig ist) und Verdnderungen des allgemeinen Preisniveaus zu
unterscheiden. Eine hohe und unerwartete Teuerungsrate fiihrt
zwangsldufig auch zu einer willkiirlichen Umverteilung von Ver-
mogen und Einkommen. AuBerdem wirkt sie sich aufgrund des
nicht indexgebundenen Steuersystems und hdoherer Zinssitze
negativ auf die Kapitalbildung und somit auch auf die langfristige
Produktivitit aus. Zu weiteren Erdrterungen siche EZB, Preissta-
bilitit und Wachstum, Monatsbericht Mai 2008.
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bietet, mit welcher Wahrscheinlichkeit sie ihr
Ziel tatsachlich erreichen werden. So gesehen ist
die Verankerung langerfristiger Inflationserwar-
tungen ein wichtiger Indikator fiir die Glaubwiir-
digkeit einer Zentralbank. Sie ist auch eine Vor-
aussetzung fiir die effektive Durchfithrung der
Geldpolitik und letztlich fiir den Erfolg der Zen-
tralbanken bei der Gewéhrleistung von Preissta-
bilitét.

Insbesondere dann, wenn die Inflation durch vor-
iibergehende Schocks angeheizt wird, spielt die
Uberwachung der Erwartungen fiir die Einschiit-
zung des Risikos, dass diese Schocks durch ihre
Auswirkungen auf die inlédndische Preis- und
Lohnsetzung die Inflation léngerfristig beeinflus-
sen konnte, eine entscheidende Rolle. Es ist fiir
die politisch Verantwortlichen von wesentlicher
Bedeutung zu gewahrleisten, dass die Inflations-
erwartungen vor allem mittel- bis langfristig fest
verankert bleiben. Daher sind Inflationserwar-
tungen fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik von
grofler Bedeutung und werden von der EZB
genau iiberwacht.

In den vergangenen 10 bis 15 Jahren hat es sich
bei den Zentralbanken eingebiirgert, im Rahmen
ihrer geldpolitischen Strategie ein quantifiziertes
Preisstabilititsziel bekanntzugeben. Die verfiig-
baren Studien weisen eindeutig darauf hin, dass
die Bekanntgabe eines expliziten Preisstabilitits-
ziels zur Verankerung der Inflationserwartungen
beitrdgt. Im Jahr 1998 definierte der EZB-Rat
die Preisstabilitit fiir das Euro-Wahrungsgebiet
als jahrliche HVPI-Inflationsrate von unter 2 %.
Nach einer griindlichen Uberpriifung seiner Stra-
tegie im Jahr 2003 stellte der EZB-Rat zudem
klar, dass er mittelfristig darauf abziele, die
Preissteigerung im Euroraum ,,unter, aber nahe
2 % zu halten. Diese Definition gab den Mark-
ten eine sehr genaue Orientierungsgrofe vor und
stellte eindeutig einen Fixpunkt fiir die Inflati-
onserwartungen im Eurogebiet dar.

Eine erfolgreiche Verankerung der langerfristi-
gen Inflationserwartungen hiangt nicht nur von
der quantitativen Definition von Preisstabilitét
ab, sondern auch davon, inwieweit sich die Geld-
politik der Erfiillung ihres Mandats verpflichtet

Akteure Frequenz Beginn | Zeithorizont
Umfragebasierte Messgrofien
Verbraucherumfrage der Verbraucher Monatlich 1985 In 12 Monaten (erfragt erwartete Richtung
Européischen Kommission kiinftiger Anderungen)
Survey of Professional Finanzinstitute und ~ Vierteljahrlich 1999 Punktprognosen und Wahrscheinlichkeits-
Forecasters (SPF) der EZB Nichtfinanzieller verteilungen:
Sektor - Laufendes, kommendes, darauffolgendes
Kalenderjahr (gleitende ein- und
zweijahrige Erwartungshorizonte)
- In 5 Jahren
Consensus Economics Finanzinstitute und ~ Monatlich 1990 Punktprognosen
Nichtfinanzieller (kurzfristig) und - Laufendes und kommendes Kalenderjahr
Sektor halbjéhrlich (mittel- -In 3,4, 5 und 6 bis 10 Jahren
bis langfristig)
Euro Zone Barometer Finanzinstitute und ~ Monatlich 2002 Punktprognosen
(MJEconomics) nichtfinanzieller (kurzfristig) und - Laufendes und kommendes Kalenderjahr
Sektor vierteljahrlich -In2, 3 und 4 Jahren
(mittel- bis langfristig)
World Economic Survey (IFO)  Internationale Vierteljahrlich 1991 - In 6 Monaten (erfragt erwartete Richtung
und nationale kiinftiger Anderungen)
Institutionen - Laufendes Kalenderjahr
Finanzmarktindikatoren
Breakeven-Inflationsraten Finanzmarkt- Innertégig 2004 Aktuell, in 3 bis ca. 30 Jahren
teilnehmer
Inflationsindexierte Swapsétze  Finanzmarkt- Innertagig 2003 In 1 bis 30 Jahren
teilnehmer

Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten sind ab Februar 2004 geschitzt.
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fiihlt. Die Glaubwiirdigkeit der EZB, ihren Man-
datspflichten nachzukommen, ist fest im institu-
tionellen Rahmen der WWU verwurzelt. Der
EG-Vertrag legt eindeutig fest, dass die Geldpo-
litik im Eurogebiet von einer unabhéngigen Zen-
tralbank durchgefiihrt wird, deren vorrangiges
Ziel die Gewihrleistung von Preisstabilitét ist.

Die glaubwiirdige Verpflichtung des EZB-Rats,
durch angemessene und systematische geldpoli-
tische MaBnahmen Preisstabilitit zu gewéhrleis-
ten, trug dazu bei, dass die mittel- und lédnger-
fristigen Inflationserwartungen trotz der heftigen
negativen Schocks wiahrend der Finanzkrise fest
verankert blieben.

Vor diesem Hintergrund wird in diesem Aufsatz
die jiingste Entwicklung der Inflationserwartun-
gen im Euro-Wéahrungsgebiet erdrtert. Die
Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten
verfiigbaren Messgroflen der erwarteten Teue-
rungsraten. Sie vergleicht markt- mit umfrageba-
sierten Indikatoren sowohl im kurzfristigen als
auch im mittel- bis ldngerfristigen Prognosebe-
reich und untersucht ihr Entstehen, wobei der
Schwerpunkt auf der Frage liegt, wie Messgro-
Ben fiir bestimmte Zeithorizonte auf unterschied-
liche Informationen reagieren. Im vorliegenden
Aufsatz wird auch beleuchtet, wie sich die ver-
schiedenen verfiigbaren Messgroflen in den
zuriickliegenden drei Jahren verhalten haben; in
dieser Zeit stand die Geldpolitik vor grolen Her-
ausforderungen, da der Inflationsdruck infolge
kraftiger Rohstoffpreissteigerungen an den inter-
nationalen Méarkten zundchst zunahm, bevor er
aufgrund der weltweiten Wirtschafts- und
Finanzkrise, die sich durch die Insolvenz von
Lehman Brothers im Herbst 2008 verstirkte,
rapide zuriickging.

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2
werden umfragebasierte Indikatoren der Inflations-
erwartungen erortert, wahrend in Abschnitt 3 die
aus Finanzmarktdaten abgeleiteten Indikatoren
prasentiert und ihre Einflussnahme betrachtet
wird. In Abschnitt 4 wird das Verhalten dieser
Indikatoren in den vergangenen Jahren untersucht,
und in Abschnitt 5 finden sich einige Schlussfol-
gerungen.

2 UMFRAGEBASIERTE INDIKATOREN DER
INFLATIONSERWARTUNGEN

Obwohl zahlreiche umfragebasierte Messgrofien
fiir Inflationserwartungen zur Verfiigung stehen,
verfolgt die EZB vor allem jene, die {iber einen
Prognosezeitraum von zwolf Monaten hinausge-
hen; dazu zdhlen z. B. der Survey of Professio-
nal Forecasters (SPF) der EZB sowie die Umfra-
gen von Consensus Economics und das Euro
Zone Barometer.’

Alle diese Umfragen liefern Punktprognosen der
Inflationserwartungen fiir verschiedene Zeithori-
zonte und decken sowohl den kurz- als auch den
mittel- bis langerfristigen Bereich ab. Beim SPF
wird von den Teilnehmern jedoch auch eine
quantitative Einschitzung der Unsicherheit im
Zusammenhang mit den gemeldeten Punktprog-
nosen abgefragt. Diese Einschitzung spiegelt
sich in der angegebenen Wahrscheinlichkeit, mit
der die zukiinftigen Inflationsergebnisse in
bestimmte Bandbreiten fallen, wider. Aullerdem
werden die SPF-Teilnehmer gebeten, die Hinter-
griinde ihrer Prognosen zu erldutern und zu
erkldren, warum die Vorhersagen im Vergleich
zur vorherigen SPF-Runde geéndert wurden.*

Anhand der verfiigbaren SPF-Daten konnen ver-
schiedene MessgroB3en der Unsicherheit, mit der
die Inflationsprognosen behaftet sind, ermittelt
werden. So gibt zum Beispiel die Wahrschein-
lichkeitsverteilung Aufschluss dariiber, wie unsi-
cher die Punktprognose ist. Mit ihrer Hilfe lasst
sich die Wahrscheinlichkeit einschitzen, mit der

3 ImJuli 2009 wurde von J.P. Morgan Securities Ltd eine neue Erhe-
bung zu Inflationserwartungen eingefiihrt. Sie wird dreimal jahrlich
vorgenommen und fragt die Erwartungen hinsichtlich der kurzfris-
tigen Entwicklung der Kerninflation sowie eine Einschitzung der
mittelfristigen Preisentwicklung (definiert als durchschnittliche
Gesamtinflation in zwei bis fiinf Jahren) im Vergleich zur Zielset-
zung der jeweiligen Zentralbank ab. Bei den Befragten handelt es
sich um Finanzmarktteilnehmer, und die Erhebung bezieht sich auf
Erwartungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten Staa-
ten, das Vereinigte Konigreich, Japan und Australien.

4 Weitere technische Angaben zum SPF der EZB und Informatio-
nen iiber die jiingste Umfrage finden sich in Kasten 6 des vorlie-
genden Monatsberichts. Zur Einschitzung der Prognosegenauig-
keit von Expertenbefragungen sieche EZB, Die Prognoseleistung
von Expertenbefragungen, Kasten 5, Monatsbericht Januar 2011.
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die Teuerung iiber oder unter einem bestimmten
Schwellenwert liegen wird. Ferner kann die
Wahrscheinlichkeitsverteilung dazu dienen, die
mit der Punktschitzung verbundenen Risiken zu
beurteilen. Dariiber hinaus zeigt die gemeinhin
als ,,Uneinigkeit™ bezeichnete Standardabwei-
chung der Punktprognosen aller Teilnehmer,
inwieweit die Prognostiker mit ihren Vorhersa-
gen voneinander abweichen.

Ganz allgemein sind die mittelfristigen Erwar-
tungen fiir die Geldpolitik am aussagekréftigs-
ten, da sich mit ihrer Hilfe die Reaktionen der
Wirtschaftsakteure auf unterschiedliche Preis-
schocks einschétzen lassen und sie auch als
Indikator dafiir dienen, ob Schocks vom priva-
ten Sektor als voriibergehend oder anhaltend
wahrgenommen werden. Je ldnger der Zeitho-
rizont der Erwartungen ist, desto starker spie-
geln sie die Glaubwiirdigkeit wider, die der
Geldpolitik von den Wirtschaftsakteuren mit
Blick auf das Engagement der Zentralbank zur
Gewihrleistung von Preisstabilitidt beigemes-
sen wird. Andere Erhebungen zu Inflationser-
wartungen, wie die Verbraucherumfrage der
Europédischen Kommission® und der IFO World
Economic Survey, fragen lediglich nach Erwar-
tungen fiir sehr kurze Zeitrdume und sind daher
anfilliger fiir voriibergehende Schocks. Sie
sind somit als Messgrofie fiir geldpolitische
Zwecke weniger relevant. Eine Kreuzkorrelati-
onsanalyse der Daten aus der Erhebung der
Européischen Kommission mit dem derzeitigen
Inflationsniveau zeigt in der Tat, dass je nach
Zeithorizont die hochste Korrelation zeitgleich
oder mit einer Verzogerung von bis zu sieben
Monaten besteht; dies deutet darauf hin, dass
dieser Erwartungsindikator Informationen zu
Zeithorizonten enthilt, die viel kiirzer sind als
der Zwolfmonatszeitraum, auf den sich die
Erhebung bezieht.®

AKTUALISIERUNGSFREQENZ UND
PROGNOSETECHNIKEN

Die Erstellung der aus Umfragen gewonnenen
Indikatoren der Inflationserwartungen ist nicht
einfach zu verstehen, da sie von heterogenen
Prognostikergruppen vorgenommen wird, die in
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der Regel komplexe und unterschiedliche Prog-
noseinstrumente auf der Grundlage verschiede-
ner Datensédtze verwenden. Einige Hinweise
darauf, welche Faktoren solche Messgrof3en
von Inflationserwartungen moglicherweise
beeinflussen, konnen der Ad-hoc-Befragung
entnommen werden, die von der EZB im Herbst
2008 durchgefiihrt wurde, um mehr dariiber zu
erfahren, wie die SPF-Teilnehmer ihre Vorher-
sagen treffen.’

In dem Ad-hoc-Fragebogen sollten die SPF-Teil-
nehmer angeben, inwieweit in ihre Prognosen
Expertenmeinungen und formale 6konometri-
sche Modelle einflieBen. Die Antworten erga-
ben, dass bei der Erstellung von Vorhersagen in
groflem Umfang Modelle verwendet werden,
aber dass die meisten Teilnehmer zur Ergdnzung
der modellbasierten Prognosen zudem die Mei-
nung von Experten einholen. AuBlerdem gaben
die meisten Befragten an, dass ihre individuellen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf qualitati-
ven Einschitzungen basieren; dagegen ermittelt
nur ein Fiinftel der Teilnehmer die Wahrschein-
lichkeitsverteilung anhand eines formalen
Modells.

Die Ad-hoc-Befragung ergab iiberdies, dass die
Prognostiker im Rahmen ihrer Vorhersagen eine
breite Palette von Modellen verwenden. Zur
Erstellung von Inflationsprognosen kommen am
haufigsten Zeitreihenmodelle zum Einsatz. Tra-
ditionelle Makromodelle auf der Grundlage von

5 Die Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission wird auf
nationaler Ebene durchgefiihrt, und die Ergebnisse fiir das Euro-
gebiet werden durch Aggregation der Landerangaben ermittelt.
Sie ist insofern qualitativer Natur, als die Verbraucher angeben
sollen, ob sie erwarten, dass die Inflationsrate ansteigen, zuriick-
gehen oder unverédndert bleiben wird. Die Umfrageergebnisse
werden mithilfe der sogenannten ,,Saldenstatistik™ zusammenge-
fasst, die die prozentuale Differenz zwischen dem Anteil der
Befragten, die von einer Erhéhung der Verbraucherpreise ausge-
hen, und dem Anteil derjenigen, die mit sinkenden bzw. unverin-
derten Preisen rechnen, wiedergibt.

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

7 Vgl. das Dokument ,,A summary of the results from the special
questionnaire for participants of the ECB Survey of Professional
Forecasters (SPF)“, das auf der Website der EZB unter
http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/
index.en.html abrufbar ist.



Angebot und Nachfrage sind ebenfalls sehr
gebriuchlich, insbesondere fiir mittel- und l4n-
gerfristige Zeithorizonte. Die Befragten gaben
mehrheitlich an, dass die Vorhersagen in regel-
maifBigen Abstinden aktualisiert werden. Dies
geschieht bei der Hélfte der Teilnehmer viertel-
jahrlich und bei rund einem Drittel monatlich. In
vielen Fillen wird auch nach der Vero6ffentli-
chung von Daten oder nach gréBeren Schocks
eine Aktualisierung vorgenommen.

Wie aus den Kommentaren der Prognostiker
hervorgeht, die diese in den regelméfBigen SPF-
Umfragen zusammen mit ihren Inflationsvor-
hersagen abgeben, werden die kurz- und mit-
telfristigen Aussichten der Preisentwicklung
hauptsédchlich von folgenden Faktoren beein-
flusst: der Entwicklung der Rohstoff- und Ol-
preise, dem Wechselkurs des Euro (vor allem
gegeniiber dem Dollar), den Messgrofien des
Auslastungsgrads der Wirtschaft (z. B. der Pro-
duktionsliicke, der Kapazititsauslastung und
der Arbeitslosenquote) und dem Lohnwachs-
tum. Auflerdem wurde in den jliingsten Umfra-
gen zunehmend angegeben, dass die Inflations-
aussichten von Anderungen der indirekten
Steuern und administrierten Preise beeinflusst
werden. Obschon sich diese Faktoren direkt auf
den SPF bezichen, diirften sie angesichts der
betrachtlichen Grofle der SPF-Expertengruppe
und ihrer Mischung aus Teilnehmern aus
Finanzinstituten sowie nichtfinanziellen Sekto-
ren weitgehend auch fiir andere Befragungen
von professionellen Prognostikern gelten.®

3 FINANZMARKTINDIKATOREN DER
INFLATIONSERWARTUNGEN

Lange Zeit waren Umfragen fiir Zentralbanken
die wichtigste Informationsquelle zur Messung
der Inflationserwartungen des privaten Sektors.
Dagegen waren Finanzinstrumente zur Ermitt-
lung und regelmiBigen Uberwachung von Infla-
tionserwartungen weniger geeignet, da ihre
Interpretation teils strenge Annahmen erforder-
lich machte. Im Verlauf der letzten Jahre fiihr-
ten die rasanten Entwicklungen an den Mérkten
fiir inflationsindexierte Finanzinstrumente, ins-

besondere inflationsindexierte Anleihen, aber
auch Derivate wie inflationsindexierte Swaps
sowie Inflationsoptionen (Caps und Floors), um
nur einige zu nennen,’ hier jedoch zu erhebli-
chen Verbesserungen. In diesem Abschnitt wird
anhand einiger Beispiele gezeigt, welche Infor-
mationen sich aus inflationsindexierten Finanz-
instrumenten gewinnen lassen.

BEOBACHTUNG KURZFRISTIGER
INFLATIONSERWARTUNGEN ANHAND
INFLATIONSINDEXIERTER SWAPS

Inflationsindexierte Swaps sind eine hervorra-
gende Informationsquelle hinsichtlich der Infla-
tionserwartungen des privaten Sektors, vor allem
was kurzfristige Zeithorizonte betrifft. Ein infla-
tionsindexierter Swap-Kontrakt ist eine Verein-
barung iiber den iiber die Laufzeit des Geschéfts
befristeten Austausch von Zahlungen in fester
Hoéhe (die sogenannte ,,feste Seite” des Swaps)
gegen einen variablen Zahlungsstrom, dessen
Hohe sich an der Inflationsrate orientiert. Durch
die Ausgestaltung dieser Vereinbarung lésst sich
an dem festen Swapsatz somit die vom Markt
erwartete Inflationsrate unmittelbar ablesen.
Inflationsindexierte Swaps sind téglich fiir eine
breite Palette von Laufzeiten verfiigbar.

Ein weiterer finanzmarktbasierter Indikator der
Inflationserwartungen ist die Breakeven-Infla-
tionsrate, die als Renditedifferenz zwischen
nominalen und inflationsindexierten Anleihen
berechnet wird. Im Unterschied hierzu sind bei
inflationsindexierten Swaps a) Schétzungen von
nominalen und realen Renditestrukturkurven
nicht notwendig, sodass Probleme im Zusam-
menhang mit der begrenzten Anzahl von Anlei-
hen mit kurzen Laufzeiten vermieden werden,
b) Liquidititsschwankungen infolge der jlingsten

8 Derzeit gehdren der SPF-Expertengruppe fast 80 Teilnehmer aus
verschiedenen Landern der Européischen Union an, und trotz der
erheblichen Verdnderungen des Teilnehmerfelds im Zeitverlauf
zdhlen 30 dieser Teilnehmer von Beginn an dazu. Die Befragten
sind professionelle Prognostiker aus dem Finanzsektor (55 %)
und dem nichtfinanziellen Sektor (45 %).

9 Einen Uberblick liefert: EZB, Informationsgewinnung aus
Finanzmarktpreisen, Monatsbericht November 2004.
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Turbulenzen an den Finanzmaérkten in geringe-
rem MaBe als bei Breakeven-Inflationsraten zu
beobachten und ¢) Saisonmuster des HVPI weni-
ger relevant als bei Breakeven-Inflationsraten,
wodurch sie sich besser zur Uberwachung von
Inflationserwartungen iiber kurze Zeithorizonte
eignen.'

Wie alle marktbasierten Inflationserwartungsin-
dikatoren konnen auch inflationsindexierte
Swaps eine Inflationsrisikoprdmie enthalten, die
Anleger zum Ausgleich des Risikos eines Erwar-
tungsirrtums iiber den Prognosehorizont verlan-
gen. Die fiir den Euroraum verfiigbaren Daten
deuten darauf hin, dass eine solche Primie mit
zunehmender Laufzeit ansteigt, aber iiber die
relevanten Zeithorizonte sowohl hinsichtlich

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten;

Monatswerte)
mmm  Kapazititsauslastung wees  Zinsgefille im Euroraum
in den USA Zinsgefille in den USA
wse - Wachstumsrate von M1 VIX
=== Wachstumsrate von M3 Sonstige
wmamen Olpreis Residuum
wesee Industrieproduktion —— Inflationsindexierter
was  EMI Swapsatz in zwei Jahren
3 3

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der Methode von Ciccarelli
und Garcia (2009).

Anmerkung: In dieser Abbildung wird die Aufgliederung der
Inflationserwartungen als Summe der Beitréige der Bestimmungs-
groflen und des Residuums dargestellt. Alle Variablen sind stan-
dardisiert. Vergangenheitswerte der endogenen Variablen werden
als Abweichung von einem Gleichgewichts- oder Referenzpfad
angesehen. Die Balken in der Abbildung geben somit die Abwei-
chung der Inflationserwartungen von ihrem Stichprobendurch-
schnitt wider, die sich durch die Abweichung jeder erklirenden
Variablen von ihrem entsprechenden Referenzpfad (d. h. dem
Stichprobendurchschnitt) erkldrt. Die Beitridge basieren auf histo-
rischen Mittelwerten.
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ihrer Hohe als auch mit Blick auf ihre Variabili-
tét sehr gering ist."

Im Euro-Wéhrungsgebiet wuchs der Markt fiir
inflationsindexierte Swaps seit 2003 sehr dyna-
misch; hierin spiegelt sich einerseits die zuneh-
mende Nachfrage nach inflationsindexierten Ins-
trumenten und andererseits das relativ begrenzte
Angebot an inflationsgebundenen Anleihen im
Eurogebiet wider.!? Tatsédchlich diirfte der Euro-
raum derzeit weltweit der am weitesten entwi-
ckelte Markt fiir inflationsindexierte Swaps sein,
sodass sich die Daten fiir den Euroraum beson-
ders gut fiir die Beobachtung der Inflationser-
wartungen — vor allem auf kurze bis mittlere
Frist — eignen.

Da es sich bei inflationsindexierten Swaps um ein
vergleichsweise junges Finanzinstrument handelt,
liegen nur wenige empirische Untersuchungen
dartiber vor, welche Faktoren ihre Entwicklung
mafgeblich beeinflussen. Um zu analysieren, ob,
wann und inwieweit inflationsindexierte Swaps
an monetire, realwirtschaftliche, preisliche und
finanzielle Faktoren oder an eine beliebige Kom-
bination dieser Faktoren gebunden sind, werden
zahlreiche potenzielle Bestimmungsgrofien mit-
hilfe Bayesianischer Modellauswahlverfahren

10 Breakeven-Inflationsraten konnen um Saisoneffekte bereinigt

werden, aber im Allgemeinen wirken sich diese Effekte im kurz-

fristigen Bereich stirker aus und sind somit schwieriger zu elimi-

nieren. Siche J. Ejsing, J. A. Garcia und T. Werner, The term

structure of euro area break-even inflation rates: the impact of

seasonality, Working Paper Nr. 830 der EZB, 2007.

Siehe J. A.Garcia und T. Werner, Inflation risks and inflation risk

premia, Working Paper Nr. 1162 der EZB, 2010.

12 Eine Ubersicht und ein internationaler Vergleich finden sich in
J. A. Garcia und A. van Rixtel, Inflation-linked bonds from a cen-
tral bank perspective, Occasional Paper Nr. 62 der EZB, 2007.
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untersucht.” Dabei werden insbesondere 28 direkt
beobachtbare Wirtschafts- und Finanzvariablen,
die tiblicherweise zur Analyse von Entwicklungen
finanzieller Indikatoren von Inflationserwartungen
verwendet werden, in Betracht gezogen. Zur Ver-
anschaulichung der mafigeblichen Bestimmungs-
faktoren der Entwicklung inflationsindexierter
Swaps wird in Abbildung 1 der anhand eines line-
aren Regressionsmodells ermittelte Beitrag der
wichtigsten Einflussfaktoren fiir die Dynamik des
zweijdhrigen inflationsindexierten Swapsatzes
dargestellt. Die Wahl dieses Zeithorizonts ist
durch die Datenverfiigbarkeit bedingt, aber quali-
tativ dhnliche Ergebnisse lassen sich auch fiir
andere Laufzeiten erzielen.'

Zwei Erkenntnisse sind besonders erwdhnens-
wert. Erstens deuten die inflationsindexierten
Swaps darauf hin, dass sich im Verlauf des ers-
ten Halbjahrs 2008 die kurz- bis mittelfristigen
Inflationserwartungen betrachtlich erhoht haben
und sich dieser Anstieg nach der Verschirfung
der Finanzkrise im Herbst 2008 drastisch
umkehrte.

Zweitens war die kriftige Abwirtskorrektur der
Inflationserwartungen groBtenteils nicht nur
durch die riickldufigen Olpreise bedingt, sondern
auch durch die deutliche Verschlechterung der
Vertrauensindikatoren sowie durch finanzielle
Faktoren (wie beispielsweise die erhohte Volati-
litdt an den Aktienmérkten, wie sie im VIX-
Index zum Ausdruck kommt). Dariiber hinaus
sind diese Faktoren — zusammen mit dem
gedampften Geldmengenwachstum — auch der
Hauptgrund fiir die seit Anfang 2009 weiterhin
moderaten Inflationserwartungen.

BEOBACHTUNG LANGFRISTIGER
INFLATIONSERWARTUNGEN

Neben der Beobachtung kurzfristiger Inflations-
erwartungen eignen sich inflationsindexierte Ins-
trumente auch zur Messung der lédngerfristig
erwarteten Teuerungsraten Die beachtliche Ent-
wicklung, die der Markt fiir inflationsindexierte
Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet seit 2004
vollzogen hat, trug erheblich zu einer groferen
Verldsslichkeit der auf Basis der Renditediffe-

renz nominaler und inflationsindexierten Anlei-
hen geschitzten Breakeven-Inflationsraten bei.'
So lassen sich anhand anleihemarktbasierter
Angaben alle Informationen zu Nominal- und
Realzinsstrukturen auswerten.

Die Bestimmung langfristiger Inflationserwar-
tungen mittels Finanzinstrumenten wird jedoch
zusétzlich durch die Inflationsrisikopramien
erschwert, die Anleger als Kompensation fiir das
Risiko eines Erwartungsirrtums verlangen. Im
Verlauf der letzten Finanzkrise wurde die Inter-
pretation der langfristigen (Termin-)Breakeven-
Inflationsraten zusétzlich durch die starken und
im Zeitverlauf schwankenden Liquiditatspra-
mien am Anleihemarkt erschwert.

Die Beobachtung der langfristigen Breakeven-In-
flationsraten erfordert daher eine detaillierte Spezi-
fikation der Renditestrukturkurven. Diese kénnen
im Rahmen von Zinsstrukturmodellen verwendet
werden, um Breakeven-Inflationsraten fiir das

13 Um den Zusammenhang zwischen Inflationserwartungen und
ihren moglichen BestimmungsgroBen zu untersuchen, unterstel-
len wir, dass ILS: = alLS.; + bX: + e, wobei ILS; firr die Mess-
grofe der Inflationserwartung (Swap) und X; fiir die nachstehend
aufgefiihrten Faktoren steht. Folgende mégliche Erkldrungsfakto-
ren werden betrachtet: a) monetdre Faktoren (Wachstum von M1
und von M3); b) Rohstoffpreise und Wechselkurse (Rohstoffe
ohne Energie, Olpreise in USD, effektiver Euro-Wechselkurs,
NEWK); ¢) Preis- und Kostenindikatoren (Hohe und Volatilitat
der HVPI-Gesamtinflation und des HVPIex sowie des EPI und
des Lohnwachstums); d) Konjunkturindikatoren (Industriepro-
duktion, Arbeitslosenquote); ) Vertrauensindikatoren (von der
Europaischen Kommission ermittelter Vertrauensindikator fiir die
Industrie und die Verbraucher, EMI); f) finanzielle Variablen
(Zinsgefille in den Vereinigten Staaten und im Euroraum,
Abstand zwischen den zehnjiahrigen Staatsanleihen der Vereinig-
ten Staaten und des Euroraums, Volatilitit an den Anleihemérk-
ten, Zwolfmonatsrendite bei den Indizes S&P 500 und Euro 50,
Volatilitat der Aktienkurse, VIX und VStoxx); g) aufSenwirt-
schaftliches Umfeld (VPI, Industrieproduktion, Beschéftigung
auBerhalb der Landwirtschaft und Kapazititsauslastung in den
Vereinigten Staaten). Weitere Einzelheiten zur Datentransforma-
tion finden sich in M. Ciccarelli und J. A. Garcia, What drives
euro area break-even inflation rates?, Working Paper Nr. 996 der
EZB, 2009. Zur Schitzung der Modellkoeffizienten und zur Aus-
wahl der Faktoren wird die ,,Variablenselektion mittels Gibbs-
Sampling” angewendet (siehe E. George und R. McCulloch,
Variable selection via Gibbs sampling, in Journal of the Ameri-
can Statistical Association, Bd. 88, Nr. 423, S. 881-889), 1993.

14 Zu beachten ist, dass aufgrund der Heterogenitit der Kennziffern
der Faktoren alle in der Abbildung verwendeten Variablen stan-
dardisiert sind.

15 Eine Ubersicht und ein internationaler Vergleich finden sich in J.
A. Garcia und A. van Rixtel, Inflation-linked bonds from a cen-
tral bank perspective, Occasional Paper Nr. 62 der EZB, 2007.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

Inflationsrisikoprémie (linke Skala)
Fuinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in 5 Jahren (rechte Skala)

Langfristige Inflationserwartungen —

in 6 bis 10 Jahren (rechte Skala)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Langfristige Termin-Breakeven-Inflationsraten und
-Inflationskomponenten beziehen sich auf fiinfjahrige Terminra-
ten in funf Jahren. Einzelheiten zum Zinsstrukturmodell finden
sich in Garcia und Werner (2010).

Eurogebiet sowie Inflationsrisikoprdmien zu schét-
zen. Um Letztere besser herauszuarbeiten, werden
im Einklang mit der aktuellen Literatur die Zinsen
inflationsindexierter Anleihen zur Bestimmung der
realen Renditen herangezogen. Gleichzeitig werden
umfragebasierte Inflationserwartungen aus dem
Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB
dazu genutzt, die erwartete Teuerungsrate zu ermit-
teln.'® Auf der Grundlage dieses Modellierungsan-
satzes zeigt Abbildung 2 die Aufgliederung lang-
fristiger Termin-Breakeven-Inflationsraten auf
Basis eines arbitragefreien Zinsstrukturmodells, das
die Renditen inflationsindexierter Anleihen und
langfristige umfragebasierte Inflationserwartungen
beriicksichtigt."” Die Abbildung zeigt einige Schliis-
selmerkmale der langfristigen Inflationserwartun-
gen (und der damit verbundenen Pramien) im Euro-
Wihrungsgebiet. Erstens sind die langfristigen
Inflationserwartungen der Anleger fest auf einem
Niveau verankert, das mit Preisstabilitdt im Ein-
klang steht. Dabei ist hervorzuheben, dass sie auch
nach der Verschirfung der Finanzmarktturbulenzen
auf diesem Niveau verblieben.!® Zweitens ist die
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Inflationsrisikoprdmie demgegeniiber deutlich vola-
tiler, was die Schwankungen der langfristigen
Breakeven-Inflationsraten grofenteils erklért. Im
Durchschnitt machte die langfristige Inflations-
risikopramie rund 40 Basispunkte aus; wéhrend des
Sommers 2010 sank sie jedoch merklich, was wohl
darauf zuriickzufiihren ist, dass die Anleger ein
niedrigeres Inflationsrisiko wahrnahmen und sich
die Bedenken hinsichtlich einer weltweiten Kon-
junkturverlangsamung in der zweiten Jahreshalfte
verstarkten. Auch hierbei ist jedoch anzumerken,
dass die langfristigen Inflationserwartungen im
genannten Zeitraum weitgehend stabil blieben.
Dabei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass
trotz der sorgféltigen Spezifizierung des hier vorge-
stellten Zinsstrukturmodells die Modellierung von
Anleihemarkten zu Zeiten der Finanzkrise erheb-
liche Schwierigkeiten birgt.

4 ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN
IN DEN LETZTEN JAHREN

Die EZB zieht MessgroBen der Inflationserwar-
tungen heran, um Aufschluss iiber die Erwar-
tungen des privaten Sektors zu gewinnen, eine
Gegenpriifung ihrer eigenen Einschitzung der
zukiinftigen Inflationsaussichten vorzunehmen
und um — in Verbindung mit anderen Indikato-
ren — die Wahrnehmung ihrer geldpolitischen
Glaubwiirdigkeit zu evaluieren. Alle verfiigba-
ren MessgroBen haben natiirlich Defizite und
geben die ,,echten unbeobachteten Inflationser-
wartungen des privaten Sektors nur unzurei-
chend wider. Beispielsweise werden die aus
Finanzmarktinstrumenten abgeleiteten Erwar-
tungsmalBe, die auf Markttransaktionen basieren

16 Siehe hierzu ausfiihrlich J. A. Garcia und T. Werner, Inflation
risks and inflation risk premia, Working Paper Nr. 1162 der EZB,
2010.

17 Analog zur neueren Literatur enthélt das Modell Messfehler fiir
alle Variablen; dadurch werden Korrekturen hinsichtlich Liquidi-
tdt und anderer potenzieller Verzerrungen an den Anleihemarkten
wihrend der Finanzkrise ermdglicht, was fiir eine griindliche
Bewertung der Entwicklung der Breakeven-Inflationsraten, der
Inflationserwartungen und der Inflationsrisikoprdmien von
wesentlicher Bedeutung ist.

18 Siehe EZB, Eine Untersuchung der jiingsten Entwicklung lang-
fristiger Termin-Breakeven-Inflationsraten, Kasten 4, Monatsbe-
richt Dezember 2009.



und fiir ein breites Spektrum an Laufzeiten in
Echtzeit zur Verfiigung stehen, durch nicht
beobachtbare und im Zeitablauf variierende
Risikopréamien verzerrt. Im Gegensatz dazu ste-
hen umfragebasierte Indikatoren — obschon
nicht durch unbeobachtbare Risikopramien ver-
zerrt — nicht notwendigerweise in Zusammen-
hang mit dem tatsdchlichen Wirtschaftsgesche-
hen und kénnen riickwirtsgewandter sein.
Individuelle Prognosen werden namlich mogli-
cherweise nur in festen zeitlichen Abstidnden
aktualisiert, und die Erhebung und Zusammen-
stellung dieser Prognosen nimmt unweigerlich
einige Zeit in Anspruch. Eine umfassende
Bewertung dieser Einschréankungen und der
relativen Starken und Schwichen beider Kate-
gorien von MessgroBen lédsst eine kombinierte
Analyse angeraten erscheinen, bei der alle ver-
figbaren Indikatoren gemeinschaftlich einge-
setzt und die gezogenen Schlussfolgerungen
wechselseitig tiberpriift werden.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig, einen
Blick darauf zu werfen, wie sich die verschiede-
nen Messgroflen der Inflationserwartungen in
den letzten Jahren entwickelt haben, wobei die
ungewohnlich hohe Volatilitét der tatsdchlichen
Inflationsraten, die durch eine Kombination aus
Rohstoffpreisschocks und den Auswirkungen
der Finanzkrise hervorgerufen wurde, in die
Betrachtung mit einflieBen muss. Hier ist es hilf-
reich, insbesondere zwei Zeitrdume genauer zu
betrachten, und zwar den Sommer 2008, als sich
die Teuerung voriibergehend aufgrund des kraf-
tigen Anstiegs der Weltmarktpreise fiir Roh-
stoffe und ihrer Weitergabe an die Verbraucher-
preise erhohte, sowie den Herbst 2008, als sich
die Finanzkrise in den Monaten unmittelbar nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers in
den Vereinigten Staaten verschérfte.

DER ROHSTOFFPREISSCHOCK IN DEN JAHREN 2007
BIS 2008

Im Rahmen der in den Jahren 2007 und 2008
verzeichneten kréftigen Rohstoffpreisschocks,
die in einem Anstieg der tatséchlichen jahrli-
chen HVPI-Inflation im Sommer 2008 auf 4 %
kulminierten, stellten die Inflationserwartungen

ein wesentliches Instrument zur Bewertung der
Risiken von Zweitrundeneffekten auf die Teue-
rung dar.

Mit dem Anziehen der tatsdchlichen Teuerungs-
rate in den Schlussmonaten 2007 wurden die kurz-
fristigen Inflationserwartungen schrittweise nach
oben korrigiert. So driickten die SPF-Teilnehmer
meist ihre Bedenken {iber hohere Inflationsraten
im Einjahreshorizont und — in geringerem Maf3e —
im Zweijahreshorizont aus (siche Abbildung 3)."
Auch die kurzfristigen, aus inflationsindexierten
Swaps abgeleiteten Erwartungen haben im zwei-
ten Vierteljahr 2008 zugenommen (siche Abbil-
dung 4). Die langerfristigen Erwartungen blieben
zunichst geddmpft, was moglicherweise darauf
zuriickzufiihren ist, dass der Rohstoffpreisschock
als voriibergehend wahrgenommen und von der
EZB eine Reaktion auf den Inflationsanstieg
erwartet wurde; im Sommer 2008 begannen sie
jedoch zu steigen (siche Abbildung 3 und 4).

19 Andere umfragebasierte Messgrofien der Erwartungen, wie bei-
spielsweise die von Consensus Economics oder dem Euro Zone
Barometer veroffentlichten Daten, wiesen ein dhnliches Muster
auf.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: ICAP und Reuters.

Die Bedenken der Mérkte hinsichtlich des Preis-
auftriebs wurden auch in der aggregierten Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des SPF deutlich. In
den beiden Umfragerunden vom Juli und Okto-
ber 2008, bei denen die damals verfiigbaren
Daten zur jahrlichen Teuerung im Euro-Wéh-
rungsgebiet bei 4,0 % (Juni) bzw. 3,6 % (Sep-
tember) lagen, wiesen die Prognostiker einer
langfristigen Inflationsrate von 2 % oder dariiber
eine wesentlich gestiegene Wahrscheinlichkeit
zu (siehe Abbildung 5). Das steigende Niveau
der langfristigen Inflationserwartungen im SPF
und die hohere Wahrscheinlichkeit, die die
Umfrageteilnehmer einer iiber der Preisstabili-
tiatsdefinition des EZB-Rats liegenden Teue-
rungsrate beimaflen, waren zwei weitere aus-
schlaggebende Faktoren, die schlielich im Juli
2008 zur Anhebung der geldpolitischen Schliis-
selzinsen fiihrten.?® AnschlieBend l6sten sich
nach der Leitzinserh6hung der EZB und der Ver-
schirfung der Finanzkrise die Bedenken hinsicht-
lich einer hoheren ldngerfristigen Inflationsrate
jedoch rasch auf. Die kurzfristigen Inflationser-
wartungen — insbesondere die aus Finanzinstru-
menten abgeleiteten Erwartungsindikatoren —
gingen rasch zuriick (siche Abbildung 4).
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Ergebnisse basieren auf der aggregierten Wahr-
scheinlichkeitsverteilung.

INFLATIONSERWARTUNGEN WAHREND DER KRISE

Auch in der Folge des Zusammenbruchs von
Lehman Brothers in den Vereinigten Staaten im
September 2008 lasst sich der Nutzen von Infla-
tionserwartungsindikatoren der Inflationserwar-
tungen besonders gut erforschen. Wahrend die
Weltwirtschaft eine der schlimmsten Rezessio-
nen seit Generationen durchmachte, kamen an
den Mirkten Bedenken hinsichtlich inflationdrer
wie auch deflationédrer Entwicklungen auf. Einer-
seits stiegen mit der drastisch sinkenden Nach-
frage und Produktionsleistung die Arbeitslosig-
keit und die Uberschusskapazititen, sodass ein
Abwirtsdruck auf die Teuerungsrate entstand.
Diese Entwicklung 16ste wiederum Befiirchtun-
gen aus, dass es alsbald zu einer anhaltenden

20 Siche EZB, Monatsbericht Juli 2008, Editorial: ,,Der Zinserho-
hungsbeschluss des EZB-Rats zielt darauf ab, breit angelegte
Zweitrundeneffekte zu verhindern und den zunehmenden Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht entgegenzu-
wirken.” ,,Der EZB-Rat unterstreicht, dass er [...] fest entschlos-
sen ist, die mittel- und langfristigen Inflationserwartungen fest
auf einem Niveau verankert zu halten, das mit Preisstabilitdt in
Einklang steht.*



Deflation kommen kdnnte.?' Andererseits
reagierten die Geld- und Fiskalpolitik in einer
noch nie dagewesenen Intensitét auf die starken
rezessiven Kréfte, was einige Beobachter zu der
Einschitzung veranlasste, die Risiken hinsicht-
lich einer inflationdren Entwicklung als dominie-
rend einzuschdtzen. Demzufolge wiirde die
reichlich vorhandene Liquiditét in Kombination
mit den hohen Haushaltsdefiziten Inflationsdruck
auslosen, sobald sich die Wirtschaft erholte, falls
die politisch Verantwortlichen nicht willens oder
in der Lage wiren, die politischen Stiitzungs-
mafnahmen rechtzeitig zuriickzunehmen. Infla-
tionserwartungen bieten insbesondere in einem
Umfeld, das sowohl einem aufwirts- als auch
einem abwirtsgerichteten Druck auf die Preis-
stabilitdt ausgesetzt ist, ein wichtiges Instrument
zur Bewertung der Risikoverteilung.

Trotz der Tatsache, dass sich der tatsdchliche
Preisauftrieb 2009 auf 0,3 % abschwichte, haben
die Marktteilnehmer die Gefahr, dass es im Euro-
raum zu einer echten Deflation kommen konnte,
immer als gering eingeschitzt. So blieben die
MessgroBlen der ldngerfristigen Inflationserwar-
tungen im gesamten Jahresverlauf 2009 fest auf
einem Niveau verankert, das mit der Preisstabili-
titsdefinition des EZB-Rats im Einklang steht.
Ferner sahen die SPF-Teilnehmer Mitte 2009 die
Wahrscheinlichkeit, dass die Teuerungsrate in
zwei Jahren im negativen Bereich liegen wird, als
sehr gering an (unter 4 %). Zugleich hielt man ein
niedriges positives Inflationsergebnis fiir wahr-
scheinlicher, da der Wahrscheinlichkeit, dass die
Teuerung in einem Jahr zwischen 0 % und 1 %
liegt, im zweiten Quartal 2009 ein Wert von rund
30 % zugemessen wurde, der sich anschlieend
deutlich verringerte (siche Abbildung 6).

Das sich im Herbst 2008 rasch verdndernde wirt-
schaftliche Umfeld veranlasste die Prognostiker
dazu, ihre kurz- und mittelfristigen Inflationser-
wartungen nach unten zu korrigieren. Die allge-
meine Unsicherheit beziiglich der derzeitigen
und der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwick-
lung erhohte sich merklich, was auch deutlich in
der Wahrscheinlichkeitsverteilung der SPF-Teil-
nehmer zum Tragen kam. Die aggregierte Unsi-
cherheit — die Messgrof3e, in der sowohl gegen-
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laufige Ansichten der Prognostiker als auch die
Unsicherheit, die die Teilnehmer ihren eigenen
Vorhersagen zumessen, erfasst werden — blieb
hoch und stieg fiir simtliche Prognosehorizonte
sogar weiter leicht an (siche Abbildung 7), nach-
dem es im Jahresverlauf 2008 zu einer Steige-
rung gekommen war, die mit den Preisschocks
fiir O1 und Nahrungsmittel in Zusammenhang
gebracht wurde.?? Allerdings war dies kein spe-
zifisches Merkmal der Teuerung oder gar des
SPF: Eine dhnlich zunehmende Unsicherheit war
bereits im Rahmen der SPF-Befragung zum rea-
len BIP-Wachstum und zur Arbeitslosigkeit
sowie bei anderen Umfragen zum privaten Sek-

21 Siehe IWF, World Economic Outlook, April 2009, Kapitel 1
sowie J. Decressin und D. Laxton, Gauging Risks for Inflation,
Staff Position Note Nr. 09/01 des IWF, 2009.

22 Beispielsweise erhohte sich die Standardabweichung der Inflati-
onsprognosen fiir das Eurogebiet fiir 2009 innerhalb der an der
Befragung von Consensus Economics teilnehmenden Experten-
gruppe — eine weitere Messgrofe der Unsicherheit unter den Pro-
gnostikern — im Herbst 2008 und erreichte im Dezember einen
Rekordwert, der doppelt so hoch war wie der Fiinfjahresdurch-
schnitt der Standardabweichung fiir diesen Prognosehorizont.
Eine detaillierte Erorterung der anhand des SPF ermittelten Mess-
groBen der Unsicherheit findet sich in EZB, Messung der wahrge-
nommenen gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit, Kasten 4,
Monatsbericht Januar 2010.
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Anmerkung: Die aggregierte Unsicherheit wird als Standardab-
weichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung des
SPF gemessen.

tor verzeichnet worden.?> Zwar liegen seit
Anfang 2010 Hinweise darauf vor, dass sich die
Unsicherheit abschwécht, doch ist sie auch wei-
terhin hoher als vor Beginn der Krise.

Betrachtet man die Finanzmarktindikatoren, so
deuteten die daraus abgeleiteten Inflationserwar-
tungen auf kurze Sicht auf ein groferes Deflati-
onsrisiko im Verlauf der Finanzkrise hin, als es
bei den umfragebasierten Indikatoren zu beob-
achten gewesen wire. Uber das Basisszenario
hinaus, wie es von den im vorangegangenen
Abschnitt betrachteten inflationsindexierten
Swapsitzen dargestellte wurde, ist auch die
Betrachtung der Wahrscheinlichkeitsverteilung
fiir Inflationsergebnisse, die anhand von Inflati-
onsoptionen (Caps und Floors) {iber den Einjah-
resbereich ermittelt wurden, aufschlussreich.?*
Abbildung 8 zeigt die Wahrscheinlichkeitsban-
der fiir verschiedene Inflationsergebnisse iiber
den einjéhrigen Erwartungshorizont. Aus den
Inflationsoptionen lésst sich eine sehr starke Ver-
schiebung der Inflationserwartungen gegen Ende
2008 ablesen. Der im ersten Halbjahr 2008 fiir
die tatsdchliche und die erwartete Teuerung
beobachtete Aufwirtstrend ging auch mit einem
Anstieg der Unsicherheit sowie zunehmender
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Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit einher.
Die Verschirfung der Krise im Herbst 2008
fiihrte zu einer erneuten Zunahme der Inflations-
unsicherheit und erhdhte die Wahrscheinlichkeit
einer Deflation erheblich. Seit 2009 haben sich
diese Deflationsrisiken verringert, wohingegen
die Inflationsunsicherheit weiterhin deutlich tiber
dem vor der Krise verbuchten Wert liegt; dies
geht auch aus der Tatsache hervor, dass das Kon-
fidenzintervall um den Median der Inflationser-
wartungen, wie in Abbildung 8 dargestellt, noch
immer breit ist.

In diesen turbulenten Zeiten blieben die ldnger-
fristigen Inflationserwartungen fest verankert
(siche Abbildung 9). So schwankten der Mittel-
wert und der Median der SPF-Punktschétzungen
in den zuriickliegenden beiden Jahren zwischen
1,9 % und 2,0 %. Dagegen zeigten sich die von
Consensus Economics und dem Euro Zone Baro-
meter verdffentlichten ldngerfristigen Prognosen
etwas volatiler. Allerdings haben die beiden
genannten Umfragen weniger Teilnehmer als der
SPF und reagieren daher in ihren durchschnittli-
chen Ergebnissen stirker auf Ausreiler. Die
marktbasierten Erwartungsmafe gingen Ende
2008 um weniger als 1 Prozentpunkt zuriick. Wie
in Abschnitt 3 erldutert, war diese Verringerung
vornehmlich auf sinkende Risikopramien zuriick-
zufithren, wéhrend die ldngerfristigen Inflations-
erwartungen der Marktteilnehmer im Verlauf der
Finanzkrise iiberwiegend stabil blieben. Die
weitgehende Stabilitéit der langerfristigen Inflati-
onserwartungen deutet vielmehr darauf hin, dass
die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik wihrend der
Krise nicht merklich beeintrachtigt wurde. Im
Kasten wird die Entwicklung der Inflationserwar-
tungen fiir ausgewdhlte Volkswirtschaften auf3er-
halb des Eurogebiets betrachtet.

23 Zur Entwicklung der Unsicherheit einschlieBlich der aus den Pro-
gnosen von Consensus Economics abgeleiteten Daten siche EZB,
Unsicherheit und die Konjunkturaussichten fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht August 2009.

24 Die Abweichung der impliziten Inflationsdichten basiert auf einer
Spline-Interpolation der impliziten Volatilititen, die mithilfe des
Black-Scholes-Modells aus den inflationsindexierten Caps und
Floors ermittelt werden. Zur Anwendung dieser Methode siehe
S. Kruse, On the Pricing of Inflation-Indexed Options, 2010, zur
Veroffentlichung vorgesehen in European Actuarial Journal.



Abbildung 8 Wahrscheinlichkeitsbinder der Abbildung 9 Langerfristige
verschiedenen Inflationsergebnisse in einem Inflationserwartungen gemaR
Jahr, abgeleitet aus Inflationsoptionen fiir verschiedener Quellen
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Quellen: Consensus Economics, EZB und Euro Zone Barometer.
Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

AKTUELLE ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN AUF INTERNATIONALER EBENE

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung &dhnlicher Finanz- und Umfrageindikatoren fiir die
Inflationserwartungen wie im Haupttext erdrtert, wobei hier das Augenmerk auf fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, insbesondere den Vereinigten Staaten
und dem Vereinigten Konigreich, liegt. Alles in allem zeigt der Vergleich, dass sich die Inflations-
erwartungen in den Industrienationen dhnlich entwickelt haben. So blieben die langfristigen
Erwartungen insgesamt fest verankert, wihrend vortibergehende lédnderspezifische Schocks in der
Regel eine gewisse Divergenz beim kurz- und mittelfristigen Verlauf der Inflationserwartungen
zur Folge hatten.

Inflationserwartungen wiihrend der Krise

Im Zuge der Zuspitzung der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 ging von
dem weltweiten Einbruch der Produktion ein dimpfender Einfluss auf die globale Teuerung aus.
In diesem Zusammenhang stellen mittel- bis langerfristige Breakeven-Inflationsraten und infla-
tionsindexierte Swapsétze niitzliche Indikatoren fiir die Interpretation des deutlichen Riickgangs
der Inflationserwartungen im Vergleich zum Eurogebiet dar (sieche Abbildung A und B). So gin-
gen die Breakeven-Inflationsraten in den USA und im Vereinigten Konigreich stérker zuriick als
im Euroraum. Allerdings sind die marktbasierten Inflationserwartungen ebenfalls deutlich vola-
tiler geworden. Sie standen unter dem Einfluss von Liquidititspramien und technischen Faktoren.
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Abbildung A Fiinfjahrige Termin-Breakeven- Abbildung B Einjahrige inflationsindexierte

Inflationsraten in fiinf Jahren Termin-Swapsatze in zwei Jahren
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Quellen: Reuters, EZB, Berechnungen des Federal Reserve Board Quellen: ICAP und Reuters.

und Bank of England.

Zwar wiesen die kurzfristigen Umfrageindikatoren ein dhnliches Verlaufsmuster auf, doch war
der Riickgang jeweils von kiirzerer Dauer. Dagegen blieben die Umfrageindikatoren fiir die
langerfristigen Inflationserwartungen wie jene von Consensus Economics recht stabil (siehe

Abbildung C Langerfristige Inflations- Abbildung D Inflationsraten
erwartungen in sechs bis zehn Jahren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
= Vereinigte Staaten === Euro-Wihrungsgebiet —— Japan
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Quelle: Consensus Economics. Quellen: Eurostat, BEA und BIZ.

Anmerkung: HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Ver-
einigte Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten, Japan und
Kanada.
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Jiingste Entwicklung der
Inflationserwartungen
im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung C). Hieraus lésst sich schlieen, dass die ldngerfristigen Inflationserwartungen wah-
rend der Krise trotz deutlicher Schwankungen der gemessenen Teuerungsrate durchweg fest ver-
ankert blieben. Unterdessen iiberrascht es nicht, dass in Japan die Umfrageindikatoren fiir die
langfristigen Inflationserwartungen angesichts der sehr geringen Teuerung, die dort seit geraumer
Zeit zu verzeichnen ist, auf einem verhaltnismafBig niedrigen Stand blieben. In Kanada bewegten
sich die langfristigen Inflationserwartungen wéhrend der Krise im Wesentlichen auf dem von der
Zentralbank anvisierten Wert.

Inflationserwartungen im Jahr 2010

Nachdem sich das Wirtschaftswachstum Anfang 2010 erholt hatte, kamen aufgrund einer im Laufe
des Sommers leicht verminderten konjunkturellen Dynamik in den Vereinigten Staaten wieder
Deflationssorgen auf. Die marktbasierten Inflationserwartungen schwéchten sich in den USA und
im Vereinigten Konigreich sowie im Euroraum ab, stiegen dann aber gegen Jahresende wieder an.
Unterdessen schlug sich im Vereinigten Konigreich die Zunahme der tatséchlichen Teuerungsrate
ab Jahresbeginn 2010 (siche Abbildung D), die in erster Linie aufgrund der Mehrwertsteuererhd-
hung und der Kursverluste des Pfund Sterling zu verzeichnen war, bis zu einem gewissen Grad in
hoheren kurzfristigen marktbasierten Inflationserwartungen nieder. Diese fiir die USA und das
Vereinigte Konigreich zu beobachtenden Verlaufsmuster waren teilweise auch an den Umfragein-
dikatoren — etwa der Prognose von Consensus Economics (sieche Abbildung C) — abzulesen. Aller-
dings bewegten sich die langfristigen Inflationserwartungen weiterhin innerhalb ihrer historischen
Spannbreite, woraus hervorgeht, dass die Inflationserwartungen nach wie vor fest verankert waren.
Diese Einschitzung wird durch andere Umfrageindikatoren gestiitzt.'

Insgesamt zeigt sich, welche Vorteile sich aus einer Verkniipfung von Umfrage- und Finanz-
marktdaten — soweit verfiigbar — fiir die Analyse der Entwicklung der Inflationserwartungsindi-
katoren wihrend der Krise sowie im Sommer 2010 im Euroraum wie auch in anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ergeben. Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Trends
bei den Inflationserwartungen in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den letzten
Jahren ein weitgehend dhnliches Verlaufsmuster wie im Euroraum aufwiesen und im langfris-
tigen Bereich fest verankert geblieben sind. Allerdings fiihren voriibergehende lédnderspezifi-
sche Schocks zu einer unterschiedlichen Entwicklung der kurz- bis mittelfristigen Inflationser-
wartungen.

1 Im Fall der USA beispielsweise sank die Messgrofe der University of Michigan fiir die langfristigen Inflationserwartungen der Verbrau-
cher (5-10 Jahre) im September auf 2,7 %, stieg dann aber im Dezember wieder auf 2,8 % an. Die im SPF enthaltenen Inflationserwartun-
gen (10 Jahre) sowie die fiir die kommenden 10 Jahre erwartete durchschnittliche Teuerungsrate im ,,Livingston Survey* lagen im Novem-
ber und Dezember bei 2,2 % bzw. 2,5 %. Alle drei Indikatoren bewegten sich damit in der Néhe ihres historischen Durchschnitts.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN die Offentlichkeit in die Fihigkeit der EZB setzt,
ihrem Auftrag zur Wahrung von Preisstabilitét

Inflationserwartungen werden von der EZB als  gerecht zu werden. Fiir das Euro-Wahrungsgebiet

einer von vielen Indikatoren verwendet, um einen
Einblick in die Einschéitzung des privaten Sektors
hinsichtlich der kiinftigen Inflationsentwicklung
zu gewinnen und zu ermessen, inwieweit die
Geldpolitik glaubwiirdig erscheint. Sie liefern
einen wichtigen Hinweis auf das Vertrauen, das

liegen verschiedene Messgrofien vor, die anhand
von Umfragen und Finanzmarktdaten ermittelt
werden und sowohl den kurzfristigen als auch
den mittel- bis langerfristigen Zeithorizont abde-
cken. Aus der Analyse der Faktoren, die die
unterschiedlichen Erwartungsindikatoren im
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Euroraum prégen, geht hervor, dass die Messgro-
Ben fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte ten-
denziell auf unterschiedliche Informationen
reagieren. So schlagen sich voriibergehende
Schocks bei den volatilen Komponenten im kurz-
fristigen Bereich tendenziell relativ stark nieder,
wohingegen lidngerfristige Erwartungen iiberwie-
gend nur schwach auf die Verdffentlichung aktu-
eller Wirtschaftsdaten reagieren. Die Tatsache,
dass die lidngerfristigen Erwartungen in den
zuriickliegenden drei Jahren, die fiir die Geldpo-
litik angesichts der massiven Schocks, die den
Euroraum und die Weltwirtschaft erschiitterten,
eine recht grofle Herausforderung darstellten,
nach wie vor fest verankert auf einem Niveau
nahe 2 % lagen, hat sich giinstig auf die Durch-
fithrung der Geldpolitik ausgewirkt und zeigt den
hohen Grad an Glaubwiirdigkeit, den sich die
EZB als stabilititsorientierte Zentralbank erwor-
ben hat.

Zur Sorglosigkeit besteht allerdings keinerlei
Anlass, da sich beispielsweise die aus Umfragen
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abgeleiteten Messgrof3en zur Unsicherheit und
Uneinigkeit unmittelbar nach Ausbruch der
Finanzkrise erhoht haben und bislang noch nicht
auf ihr Vorkrisenniveau zuriickgekehrt sind;
zudem sind in den Vermdgenspreisen nach wie
vor nicht unerhebliche Inflationsrisikopramien
enthalten.

Mit Blick auf die Zukunft bleiben die Sicherung
der Preisstabilitdt und die Wahrung der Glaub-
wiirdigkeit hinsichtlich dieses Ziels auch weiter-
hin von vorrangiger Bedeutung fiir die Geldpoli-
tik. Solange Anleger und Wirtschaftsakteure
davon tiberzeugt sind, dass die Teuerung dank
einer glaubwiirdigen Geldpolitik auch kiinftig
stabil ist, werden die Inflationserwartungen fest
verankert bleiben und die Anleger niedrigere
Inflationsrisikoprdmien verlangen, was wiede-
rum zu einem stirkeren Wirtschaftswachstum im
Eurogebiet fiihren wird. Auf diese Weise tragt
die Geldpolitik am besten zur Férderung eines
ausgeglichenen Wirtschaftswachstums und eines
hoheren Lebensstandards im Euroraum bei.



DER INFORMATIONSGEHALT VON OPTIONSPREISEN
WAHREND DER FINANZKRISE

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise wiesen die Finanzmarktpreise eine erhebliche Volatilitit
auf. Vor dem Hintergrund dieser Marktvolatilitdt lassen sich aus den Erwartungen der Anleger und
aus der Hohe der Marktunsicherheit in Bezug auf die zukiinftige Entwicklung der Finanzmarktpreise
zu Analysezwecken wertvolle Informationen gewinnen. In diesem Aufsatz wird ein Verfahren vorge-
stellt, das seit Kurzem von Mitarbeitern der EZB zur Quantifizierung der Markterwartungen hin-
sichtlich der kiinftigen Vermégenspreisentwicklung eingesetzt wird. Hierbei werden auf der Grund-
lage von Optionspreisen Wahrscheinlichkeitsverteilungen ermittelt. Ferner beschdftigen sich die
Ausfiihrungen mit der Anwendung dieses Verfahrens auf die Geld- und Aktienmdrkte. Aufserdem
wird der Informationsgehalt von Messgrifien der Markterwartungen erirtert, wobei das Augenmerk
vor allem auf ihrem Verhalten wihrend der Finanzkrise liegt. Diese Messgrofen erméglichen der
Zentralbank ein besseres Verstindnis der Marktstimmung und des Marktverhaltens. Sie erweitern
zudem die Datengrundlage, auf die sich die Zentralbank stiitzt, und haben sich in Zeiten von Finanz-

marktspannungen als besonders relevant erwiesen.

I EINLEITUNG

Phasen starker Finanzmarktvolatilitit waren seit
August 2007 des Ofteren zu beobachten. So wei-
sen die Finanzmarktpreise seit Beginn der
Finanzmarktturbulenzen und der Finanz- und
Wirtschaftskrise fast ausnahmslos erhebliche
Schwankungen auf, und auch die Marktunsicher-
heit hinsichtlich der kiinftigen Vermdgenspreis-
entwicklung hat sich deutlich erhoht. In den
Schwankungen der Finanzmarktpreise und den
von den Marktteilnehmern wahrgenommenen
Risiken spiegeln sich die Reaktionen der Anle-
ger auf die Meldungen und Ereignisse des jewei-
ligen Zeitabschnitts wider. Sie bilden somit eine
weitere wichtige Informationsquelle fiir die
Wirtschafts- und Finanzanalyse.

Im vorliegenden Aufsatz wird die Schéitzung der
Wahrscheinlichkeit erldutert, mit der die Markt-
teilnehmer fiir einen spezifischen Vermogenspreis
ein potenzielles kiinftiges Ergebnis erwarten. Mit
den verschiedenen moglichen Ergebnissen und
den damit verbundenen Wahrscheinlichkeiten
ihres Eintreffens lésst sich eine Dichtefunktion
definieren, wie in Abbildung 1 dargestellt. Darii-
ber hinaus wird im Folgenden gezeigt, wie sich
die Herleitung dieser Dichtefunktionen aus den
Optionspreisen auf kurzfristige Zinssdtze und
Aktienkurse anwenden ldsst, und es wird die
Bedeutung des Informationsgehalts fiir die Ana-
lyse der EZB betrachtet. Diese Informationen sind
kurz gesagt aus folgenden Griinden relevant. Ers-
tens hat die EZB bei der Steuerung der kurzfristi-

gen Geldmarktsétze ein wesentliches Interesse an
der Beobachtung der Entwicklung der kurzfristi-
gen Zinssitze und der damit verbundenen Erwar-
tungen.! Zweitens sind die Aktienkurse ein Spie-
gel der erwarteten Unternehmensgewinne und
liefern somit wertvolle Informationen zur Beurtei-
lung der Anlegererwartungen hinsichtlich der kon-
junkturellen Entwicklung. Drittens konnten die
Aktienkurse unter anderem die Konsumausgaben
iiber Vermdgenspreis- und Vertrauenseffekte
beeinflussen. SchlieBlich lassen sich aus den
Erwartungen fiir die zukiinftige Aktienmarktent-
wicklung niitzliche Hinweise auf die Risiken und
das Vertrauen am Markt sowie den Ausblick fiir
die Konjunktur und den Finanzmarkt gewinnen.>

Wie aus diesem Aufsatz hervorgeht, konnten
mithilfe der regelmiBigen Beobachtung der Ent-
wicklung der Erwartungen zweckdienliche Infor-
mationen fiir die Wirtschafts- und Finanzmarkt-
analyse gewonnen werden. Der Aufsatz gliedert
sich wie folgt: In Abschnitt 2 werden kurz die
zur Ableitung von Informationen aus Options-
preisen eingesetzten Methoden erldutert, bevor
sie in Abschnitt 3 und 4 sowohl auf die Geld- als
auch auf die Aktienmérkte angewandt werden.
Der Schwerpunkt liegt hierbei auf dem Informa-
tionsgehalt dieser beiden Markte.

1 Ausfithrungen zur Extraktion von Informationen aus Zinssitzen fin-
den sich auch in: EZB, Der Informationsgehalt von Zinssitzen und
ihren Derivaten fiir die Geldpolitik, Monatsbericht Mai 2000.

2 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Informationsge-
winnung aus Finanzmarktpreisen, Monatsbericht November 2004.

EIB
Monatsbericht
Februar 2011

AUFSATZE

Der Informationsgehalt
von Optionspreisen
wahrend der Finanzkrise




EIB

UBERBLICK UBER DIE FINANZTERMINOLOGIE UND DIE STATISTISCHEN BEGRIFFLICHKEITEN
Terminkontrakte und Optionen auf Terminkontrakte

Derivate — und insbesondere die in diesem Aufsatz betrachteten Optionen auf Terminkontrakte
— sind Finanzmarktinstrumente, die sich gut zur Gewinnung von Messgroflen der Unsicherheit
sowie der Verteilung dieser Unsicherheit um die zentralen Markterwartungen eignen. Im vor-
liegenden Kasten werden kurz die wichtigsten Merkmale von Terminkontrakten und von Opti-
onen auf Terminkontrakte beschrieben. Zudem findet sich hier eine Definition der statistischen
Indikatoren, die in diesem Aufsatz zur Gewinnung von MessgroBen der Unsicherheit zum Ein-
satz kommen.

Ein Terminkontrakt ist ein standardisierter Vertrag zwischen zwei Parteien, die sich verpflichten,
eine bestimmte Menge eines bestimmten standardisierten Vermdgensgegenstandes an einem im
Voraus festgelegten Datum und zu einem im Voraus vereinbarten Preis (dem sogenannten ,, Ter-
minkurs®) zu kaufen bzw. zu verkaufen. Gehandelt werden diese Kontrakte an Terminbdrsen. Der
Handel mit Kontrakten auf den Dreimonats-EURIBOR und den Dow Jones Euro STOXX 50 fin-
det an der Euronext bzw. der Eurex statt.! Der im Voraus vereinbarte Ausiibungspreis wird so
festgesetzt, dass der Anfangswert des Terminkontrakts gleich null ist und sich der entsprechende
Austibungspreis aus dem Terminkurs ergibt.

Eine Option auf einen Terminkontrakt berechtigt deren Inhaber — verpflichtet ihn jedoch nicht — zum
Kauf oder Verkauf eines bestimmten Terminkontrakts zu einem bestimmten Preis an einem bestimm-
ten Tag oder bis zu einem bestimmten Verfallstermin. Es gibt zwei Arten von Optionen auf Termin-
kontrakte: Eine Kaufoption verschafft dem Inhaber das Recht zum Erwerb eines bestimmten Ter-
minkontrakts, wihrend ihm eine Verkaufsoption das Recht auf die VerduBerung einrdumt. Der
Verkdufer der Option willigt somit entweder in den Verkauf eines bestimmten Terminkontrakts (im
Fall einer Kaufoption) oder den Kauf dieses Kontrakts (im Fall einer Verkaufsoption) zu einem
bestimmten Preis ein, sollte sich der Inhaber zur Ausiibung der Option entschliefen.

Schitzung impliziter Dichten

Nachfolgend wird kurz dargestellt, wie sich implizite Dichten mithilfe beobachteter Marktpreise von
Optionen und Terminkontrakten schétzen lassen. Zwar gibt es eine Reihe verschiedener Verfahren
zur Schitzung impliziter Dichten, hier soll der Schwerpunkt aber auf der Methode liegen, die zur
Gewinnung der in diesem Aufsatz vorgestellten impliziten Dichten verwendet wird. Black und Scho-
les definieren den Preis einer européischen Kaufoption zum Zeitpunkt ¢ folgendermafen:

C(F, K, 1)-¢" f f(F)(F,-K)dF,

wobei C der Preis der Kaufoption sei, K der Ausiibungspreis der Option, r der risikofreie Zinssatz,
F, der Wert des zugrunde liegenden Terminkontrakts zum Zeitpunkt ¢ und f(F,) die implizite

1 Euronext N.V. ist eine paneuropdische Borse mit Hauptsitz in Amsterdam und Tochtergesellschaften in Belgien, Frankreich, den Nie-
derlanden, Portugal und im Vereinigten Konigreich. Bei Eurex handelt es sich um eine Derivateborse, die gemeinsam von Deutsche
Borse AG und SIX Swiss Exchange betrieben wird. Sie ist in Frankfurt am Main angesiedelt und unterhalt weltweit Geschéftsstellen.
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Dichte, die die fiir den zugrunde liegenden Terminkontrakt moglichen Ergebnisse zum Zeitpunkt
T darstellt. Die Restlaufzeit der Option 7 entspricht 7 — ¢. Breeden und Litzenberger (1978) zei-
gen, dass die Schétzung einer impliziten Dichte in der Praxis auf die Schétzung einer zweimal
differenzierbaren Kaufpreisfunktion hinausléduft.? Dies ldsst sich jedoch nicht direkt umsetzen, da
hier nur die Optionspreise einer diskreten Menge von Ausiibungspreisen und nicht ein zweimal
differenzierbares Kontinuum betrachtet werden. Wird die zweite Ableitung einer direkt geschétz-
ten Kaufpreisfunktion zugrunde gelegt, dann ergibt die Interpolation der diskreten Menge von
Daten zu Optionspramien und Ausiibungspreisen teilweise instabile und ungenaue implizite Dich-
ten. Um eine grofere Stetigkeit der Ergebnisse zu erzielen, schlagen Bliss und Panigirtzoglou?
vor, die Daten zu den Optionsprdmien und Ausiibungspreisen vor der Interpolation in Delta-
Werte der impliziten Volatilitit umzuwandeln. Die implizite Volatilitit wird durch Umstellung
der Black-Scholes-Formel berechnet, und zwar so, dass sich bei einem gegebenen beobachteten
Optionspreis ein Volatilititswert ermitteln 14sst, der einen Optionspreis gleich dem Marktpreis
ergibt. Mit dem Delta einer Option wird die Verdnderung des Optionspreises im Verhéltnis zu
Kursschwankungen des Basiswerts erfasst. So bedeutet ein Delta von 0,4 bei Kaufoptionen, dass
sich bei einem Anstieg des Basiswerts um eine Einheit die Kaufoption um 0,4 Einheiten erhoht.
Bei Kaufoptionen wird das Delta stets in einem Intervall von [0, 1] definiert, wahrend es bei Ver-
kaufsoptionen in einem Intervall von [-1, 0] definiert wird.

Statistische Momente und Perzentile

Mittelwert und Varianz der impliziten Dichte werden als erstes und zweites statistisches Moment
bezeichnet. Sie liefern Informationen zum Erwartungswert und zur Breite einer Wahrscheinlich-
keitsdichtefunktion. Die Quadratwurzel der Varianz ist die Standardabweichung. Bei Schiefe und
Wolbung handelt es sich um das dritte und vierte Moment. Auch sie liefern Informationen zum
Verlauf der Dichte.

Die Schiefe ist ein MaB fiir die Asymmetrie des Verlaufs einer gegebenen Wahrscheinlichkeits-
dichtefunktion. Sie kann positiv oder negativ sein. Eine negative Schiefe ist dann gegeben, wenn
der linke Randbereich einer impliziten Dichte groBer ist als der rechte. Ausschlaggebend hierfiir
ist, dass mehr Marktteilnehmer Zinssétze iiber als unter dem Mittelwert erwarten. Eine positive
Schiefe mit einem groBeren rechten Randbereich der Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion bedeu-
tet das Gegenteil. Bei null sind die Werte gleichmifig beiderseits des Mittelwerts verteilt, was in
der Regel (jedoch nicht notwendigerweise) auf eine symmetrische Dichte hindeutet.

Die Wolbung ist ein Mal} dafiir, wie spitz der Verlauf einer Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion
ist. Eine stirkere Wolbung bedeutet, dass die Varianz groBtenteils auf seltene aber massive und
nicht auf hiufige aber moderate Verdnderungen zuriickzufiihren ist. Aus 6konomischer Sicht
quantifiziert die Wolbung die Wahrscheinlichkeit, mit der die Marktteilnehmer von extremeren
Ergebnissen ausgehen als im mittleren Bereich der Dichte.

Ein Perzentil ist der Wert einer Variable, unter dem ein bestimmter Prozentsatz der beobachteten

Werte liegt. Das zehnte Perzentil ist also der Wert, unter dem 10 % der beobachteten Werte lie-

gen. Das fiinfzigste Perzentil teilt die Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion in zwei gleichgrof3e

Halften und entspricht dem Median der Verteilung.

2 D. Breeden und R. Litzenberger, Prices of state-contingent claims implicit in option prices, in: Journal of Business, Bd. 51, Nr. 4, 1978,
S. 621-651.

3 R. Bliss und N. Panigirtzoglou, Testing the stability of implied probability density functions, in: Journal of Banking and Finance,
Bd. 26,2002, S. 381-422.
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Die implizite Dichtefunktion der Option erlaubt einen besseren Einblick in die von den Marktteil-
nehmern erwarteten Kursschwankungen eines Basiswerts als die liblicherweise verwendeten
Messgrofen (wie beispielsweise Terminkontrakte), die in Bezug auf die Erwartungen nur den
Marktkonsens erfassen. So bestimmt die Breite einer impliziten Dichtefunktion um ihren zentra-
len Wert die Spannweite der Preise, die mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als null erwartet
werden. Hieraus ergibt sich ein Hinweis auf die Hohe der Unsicherheit des Erwartungswerts zu
einem gegebenen Zeitpunkt. Statistisch wird diese Unsicherheit von der Standardabweichung der
impliziten Dichte erfasst. Zudem sind Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen oft asymmetrisch,
d. h., Ergebnissen iiber oder unter dem Erwartungswert werden unterschiedliche Wahrscheinlich-
keitsmassen zugemessen. Statistisch wird diese Asymmetrie von der Schiefe der Dichte erfasst.
Eine positive Schiefe deutet darauf hin, dass die Ergebnisse in der Wahrnehmung der Marktteil-
nehmer eher unter- und nicht oberhalb des Erwartungswerts liegen, eine negative Schiefe bedeu-
tet das Gegenteil. In Zeiten finanzieller Verwerfungen konnten die Marktteilnehmer auflerdem
extremere Ergebnisse fiir wahrscheinlicher halten als solche im mittleren Bereich der Dichte.
Diese Tendenz wird von der Wolbung der Dichte quantifiziert.

2 ABLEITUNG VON INFORMATIONEN AUS
OPTIONEN

In diesem Abschnitt wird die Ableitung von
Informationen aus Optionen und die Interpreta-
tion der hieraus gewonnenen Wahrscheinlich-
keitsdichtefunktion erldutert. Im Kasten werden
kurz die der Ableitung zugrunde liegenden finan-
ziellen und statistischen Methoden vorgestellt.

Die im Folgenden beschriebenen Verfahren
beziehen sich auf Messgroflen der Unsicherheit,
die zur Beurteilung der Markterwartungen hin-
sichtlich der kiinftigen Entwicklung eines kurz-
fristigen Zinssatzes (des Dreimonats-EURIBOR)
und eines Aktienindex fiir den Euroraum (des
Euro STOXX 50) verwendet werden. Die Wahl
der Indikatoren beruht auf der héheren Liquidi-
tdt an diesen beiden Mérkten, die eine Ableitung
von Signalen aus einer groflen Zahl einzelner
Handelsgeschifte auf Tagesbasis ermdglicht.

Aufgrund ihrer Zukunftsorientiertheit eignen sich
Optionspreise fiir die Ableitung von Erwartungen
und fiir die Quantifizierung der Unsicherheit. Mit-
hilfe aller fiir einen gegebenen Tag verfiigbaren
Daten zu den Preisen der jeweiligen Optionen
(siehe unten), wie beispielsweise auf Zinstermin-
kontrakte, ist es moglich, diese vielféltigen Infor-
mationen in einer Wahrscheinlichkeitsverteilung
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zusammenzufassen, die alle Erwartungen beziig-
lich eines Zinssatzes fiir einen gegebenen Zeit-
raum in der Zukunft darstellt.

In Abbildung 1 finden sich zwei stilisierte Bei-
spiele fiir solche impliziten Dichten unter Zugrun-
delegung von Erwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR in drei Monaten, die fiir zwei
unterschiedliche Tage ermittelt wurden. Obgleich

x-Achse: Zinssitze
y-Achse: Dichte
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diese zwei impliziten Dichten in drei Monaten
iiber denselben Mittelwert und dieselbe Standard-
abweichung verfiigen, unterscheiden sie sich
erheblich hinsichtlich der Unsicherheit um den
Mittelwert herum. Die in blau dargestellte impli-
zite Dichtefunktion weist eine positive Schiefe
auf. Es erwarten also mehr Marktteilnehmer ein
Zinsergebnis unter als iiber dem Mittelwert. Die
rot dargestellte implizite Dichtefunktion hingegen
weist eine negative Schiefe auf. Die Dichte kon-
zentriert sich hier tiberwiegend im Bereich der
hohen Zinssétze, da die Mehrzahl der Marktteil-
nehmer von einem Zinsergebnis iiber und nicht
unter dem Mittelwert ausgeht. Dieser unterschied-
liche Verlauf lésst sich mit den Verdnderungen
der Markterwartungen und der Unsicherheit an
den zwei gegebenen Tagen erklédren.

Da diese implizite Dichtefunktion die risikoneut-
rale Wahrscheinlichkeit (d. h. die von der Risiko-
neigung der Anleger unabhingige Wahrschein-
lichkeit) abbildet, die der Markt allen mdglichen
Ergebnissen zuschreibt, liefert sie eine quantita-
tive MessgroBe der Markteinschédtzung beziiglich
der Risiken, mit denen der Zinssatz des Termin-
kontrakts behaftet ist, was sowohl das Ausmal3
als auch die Tendenz in eine bestimmte Richtung
anbelangt. Bei der impliziten Dichte handelt es
sich jedoch nur um einen Néherungswert der rea-
len Erwartungen, da die Risikoaversion nicht
erfasst und somit auch nicht beriicksichtigt wird.
Die implizite Dichtefunktion lésst sich mithilfe
einer Reihe verschiedener Methoden herleiten.
Empirische Belege zeigen, dass sich diese Metho-
den zwar im Hinblick auf den Rand der Dichte
unterscheiden konnen, bei einem Vergleich des
mittleren Bereichs der geschitzten impliziten
Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen ergibt sich
jedoch im Allgemeinen keine groBere Differenz.
Fiir die Herleitung der impliziten Dichten in die-
sem Aufsatz fiel die Wahl auf ein nichtparametri-
sches Verfahren, da dieses besonders robust und
stabil ist.?

VERGLEICHBARKEIT VON MESSGROSSEN DER
UNSICHERHEIT IM ZEITVERLAUF

Verschiedene Optionen auf Terminkontrakte auf
den Dreimonats-EURIBOR und den Dow Jones

Euro STOXX 50 mit einem festen Verfallsdatum
werden téglich gehandelt. 2009 wurden an der
Euronext rund 100 000 Optionen auf Termin-
kontrakte gehandelt, was einem tagesdurchschnitt-
lichen Handelsvolumen von etwa 500 Kontrakten
entspricht. Diese Kontrakte laufen am selben Tag
wie der jeweils zugrunde liegende Terminkontrakt
aus. Im Allgemeinen gilt, dass die Unsicherheit
iiber das mogliche Ergebnis des zugrunde liegen-
den Terminkontrakts umso geringer ausfillt, je
ndher das Verfallsdatum des Optionskontrakts
riickt — je ndher also der ,,Termin® an der Gegen-
wart liegt. Die in der impliziten Wahrscheinlich-
keitsdichte enthaltene Unsicherheit weist daher
ebenfalls eine riickldufige Tendenz auf, je ndher
das Verfallsdatum riickt. Dementsprechend ist die
Handelsaktivitdt an den Tagen unmittelbar vor
dem Verfallsdatum &uBerst gering, sofern der
Kontrakt tiberhaupt gehandelt wird. Vor allem
bedeutet das hieraus resultierende Muster einer
abnehmenden Standardabweichung der Dichte,
dass ein Vergleich der impliziten Dichten fiir den-
selben Terminkontrakt mit festem Verfallsdatum
im Zeitverlauf irrefithrende Ergebnisse liefert. Um
den Vergleich impliziter Dichten im Zeitver-
lauf zu ermdglichen, wird in der Regel auf eine
Schitzung der ,,Wahrscheinlichkeitsdichte-
funktionen bei konstanter Laufzeit zuriickgegrif-
fen. Dabei wird durch Interpolation ein kiinstli-
ches MaB erzeugt, das fiir einen Zeitraum in der
Zukunft, der iblicherweise auf einen Horizont von
drei, sechs oder neun Monaten bzw. einem oder
anderthalb Jahren festgelegt wird, ein Signal auf
Tagesbasis liefert. Diese Interpolation ermdglicht
die Analyse eines aussagekriftigen wirtschaftli-
chen Signals, indem das allgemeine Muster, dem-
zufolge die Unsicherheit in der Regel mit zuneh-
mender Ndhe zum Verfallsdatum nachlasst, einer
Korrektur unterzogen wird. Sie wird an den impli-
ziten Volatilitdten von Kontrakten mit demselben
Delta (d. h. mit derselben Veranderung des Opti-
onspreises bei einer Kursschwankung des Basis-
werts), aber einer unterschiedlichen Laufzeit vor-

3 Eine detaillierte Beschreibung der zur Bildung der impliziten Wahr-
scheinlichkeitsdichtefunktionen verwendeten Methoden findet sich
in: R. de Vincent und J. M. Puigvert Gutiérrez, A quantitative mir-
ror on the EURIBOR market using implied probability density
functions, Working Paper Nr. 1281 der EZB, 2010.
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Abbildung 2 Interpolation zur Gewinnung
einer Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion

fiir Kontakte mit konstanter sechsmonatiger
Laufzeit am 27. Oktober 2009

Abbildung 3 Implizite Dichten mit konstanter
dreimonatiger Laufzeit

x-Achse: Zinssitze
y-Achse: Dichte

== Kontrakt mit konstanter sechsmonatiger Laufzeit
Kontrakt mit festem Verfallsdatum im Mérz 2010
==== Kontrakt mit festem Verfallsdatum im Juni 2010
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Quellen: NYSE Liffe und EZB-Berechnungen.

genommen (sieche Kasten). Das eigentliche
Funktionsprinzip dieser Interpolation ist in Abbil-
dung 2 zu sehen. Hier wird die Interpolation einer
impliziten Dichte bei konstanter sechsmonatiger
Laufzeit fiir den 27. Oktober 2009 dargestellt. Die
folgende Diskussion basiert auf interpolierten
Dichten bei konstanter Laufzeit.

Anhand einer dreidimensionalen Darstellung aller
taglichen impliziten Dichtefunktionen bei kons-
tanter dreimonatiger Laufzeit vom ersten Handels-
tag am 13. Januar 1999 bis heute (siche die erste
Grafik in Abbildung 3) ldsst sich die Entwicklung
der impliziten Dichtefunktion bei konstanter
dreimonatiger Laufzeit im Zeitverlauf zeigen.
Hierbei werden die Zinserwartungen in einer
Dimension, die Dichte in einer zweiten Dimen-
sion und die Zeit in einer dritten Dimension abge-
bildet. Die Dichten variieren dabei nicht nur mit
Blick auf ihren Erwartungswert, auch ihre Stan-
dardabweichung und Schiefe verdndert sich im
Zeitverlauf erheblich, was auf Phasen unterschied-
lich hoher Unsicherheit und Asymmetrie der
Erwartungen hindeutet. In der zweiten Grafik in
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(Tageswerte; 1999-2010)

x-Achse: Zinssitze
y-Achse: Dichte
z-Achse: Geschiftstage

(Tageswerte; 2007-2010)

x-Achse: Zinssitze
y-Achse: Dichte
z-Achse: Geschiftstage

Quellen: NYSE Liffe und EZB-Berechnungen.

Abbildung 3 lassen sich die Verédnderungen dieser
Dichten wiahrend der Finanzkrise beobachten.

EIGNUNG VERSCHIEDENER OPTIONEN FUR DIE
ABLEITUNG IMPLIZITER DICHTEN

Der Optionshandel konzentriert sich iberwiegend
auf Kaufoptionen mit einem Ausiibungspreis iiber
und Verkaufsoptionen mit einem Ausiibungspreis
unter dem aktuellen Kurs des zugrunde liegenden
Terminkontrakts, auch Kauf- und Verkaufsoptio-
nen ,,aus dem Geld* genannt. Diese Optionen sind



in der Regel liquider als Verkaufsoptionen mit
einem Ausiibungspreis iiber und Kaufoptionen mit
einem Ausiibungspreis unter dem Marktpreis des
Basiswerts (also Verkaufs- und Kaufoptionen ,,im
Geld®) und sind folglich reprédsentativer. Die
impliziten Dichten lassen sich also am besten kon-
struieren, wenn nur solche Optionen zugrunde
gelegt werden, deren Preis entweder ,,aus dem
Geld“ oder ,,am Geld* liegt (bei Letzterem ent-
spricht der Terminkurs des zugrunde liegenden
Basiswerts dem Ausiibungspreis der Option).

Dariiber hinaus werden die Kursdaten drei wei-
teren Arten von Qualititspriifungen unterzogen.
Erstens werden im Rahmen einer einfachen
Plausibilittspriifung alle Optionspreise heraus-
gefiltert, die sich entweder auf null belaufen oder
einen negativen Wert aufweisen. Zweitens sollte
eine Kaufpreisfunktion der Optionspreistheorie
zufolge sowohl monoton als auch konvex sein,
um keine negativen Wahrscheinlichkeitsschit-
zungen zu erzeugen. Daher bleiben Options-
preise, die diese Voraussetzungen nicht erfiillen,
ebenfalls unberiicksichtigt. Drittens erfolgt,
wenn nach der Anwendung der beiden bereits
genannten Filter fiir ein bestimmtes Verfallsda-
tum der Preis von weniger als drei Optionen ,,aus
dem Geld“ liegt (also nicht geniigend Beobach-
tungen vorliegen), keine Schétzung der implizi-
ten Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion fiir dieses
Verfallsdatum. Abhédngig vom betrachteten Kon-
trakt mit festem Verfallsdatum und vom Han-
delstag bleiben letztendlich rund 40 % der
urspriinglich erfassten Optionen unberiicksich-
tigt.

SchlieBlich ist noch auf eine betrdchtliche Ein-
schriankung bei der Interpretation von Signalen
hinzuweisen, die aus Kontrakten mit einer
Abhidngigkeit von Zinsprognosen oder der
erwarteten konjunkturellen Entwicklung gewon-
nen werden. Die Basiswerte und die entspre-
chenden Optionskontrakte konnten voriiberge-
hend von nichtfundamentalen Faktoren, wie
beispielsweise technischen Merkmalen der
jeweiligen Mirkte oder tempordren Ungleichge-
wichten zwischen verschiedenen Agenten, beein-
flusst werden. Solche ,,Verzerrungen* miissen
bei der wirtschaftlichen Interpretation der Sig-

nale unbedingt beriicksichtigt werden. (In
Abschnitt 3 finden sich einige Beispiele aus der
Finanzkrise.)

3 ERWARTUNGEN UND UNSICHERHEIT AN DEN
GELDMARKTEN WAHREND DER FINANZKRISE

Im folgenden Abschnitt wird die Dichteschitzung
auf den Dreimonats-EURIBOR, also auf einen
Zinssatz fiir unbesicherte Gelder, angewandt. Dabei
wird die Entwicklung der Markterwartungen wéh-
rend der Krise im Hinblick auf den kiinftigen Ver-
lauf dieses Zinssatzes erdrtert und auf ihren Infor-
mationsgehalt eingegangen. Dieser kurzfristige
Zinssatz dient der Veranschaulichung; ein umfas-
senderes Bild ergibt sich, wenn die Betrachtung der
Zinserwartungen fiir eine Reihe von Instrumenten
und Laufzeiten erfolgt.

Implizite Dichten, die fiir verschiedene Zeit-
horizonte in der Zukunft berechnet werden,
erlauben einen schnellen Uberblick iiber die
Markterwartungen zu einem bestimmten Zeit-
punkt und kénnen der Zentralbank zusitzliche
Informationen liefern. In Abbildung 4 ist die
Wahrscheinlichkeit verschiedener Entwicklun-
gen des Dreimonats-EURIBOR im kommen-
den Jahr dargestellt. Die durchgezogene Linie
bildet den tatséchlichen Verlauf des Drei-
monats-EURIBOR in den vergangenen Mona-
ten ab. Das Féacherdiagramm zeigt die Erwar-
tungen in Bezug auf kiinftige Ergebnisse, die
aus den impliziten Dichten fiir das kommende
Jahr abgeleitet wurden. Jedes Band des Facher-
diagramms stellt 10 % der Erwartungen dar.
Dem zentralen Band zufolge ist mit einem all-
mihlichen Anstieg des Dreimonats-EURIBOR
im Zeitverlauf zu rechnen. Aufgrund der stei-
genden Unsicherheit hinsichtlich der Ergeb-
nisse fiir weiter entfernt liegende Zeitpunkte
nimmt die Breite der Bander mit dem Erwar-
tungshorizont zu. Auch ober- und unterhalb
des zentralen Bandes kann die Breite der Bén-
der unterschiedlich ausfallen. So weisen die
Bénder oberhalb des Erwartungswertes in
Abbildung 4 eindeutig eine groBere Breite auf,
was darauf hindeutet, dass das Risiko groferer
Zinsénderungen eher bei Zinssteigerungen und
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nicht bei Zinssenkungen gesehen wird. Hier
zeigt sich der direkte Zusammenhang mit der
Schiefe der zugrunde liegenden impliziten
Dichten, wie aus der impliziten Dichte in
Abbildung 5 ersichtlich, in der die Erwartun-
gen am 14. Januar 2011 hinsichtlich der Ent-
wicklung in den nichsten drei Monaten zum
Ausdruck kommen (gestrichelte griine Linie in
der zweiten Grafik).

Unter normalen Bedingungen liefert eine der-
artige Messgrofie Informationen zu den von
den Marktteilnehmern erwarteten kiinftigen
Leitzinsentscheidungen. Allerdings sind die
Informationen, die sich aus den EURIBOR-
Sidtzen ableiten lassen, infolge der Finanzkrise
verzerrt. Hierfiir lassen sich zwei Griinde
anfiihren. Erstens waren die Zinsen fiir unbesi-
cherte Mittel wahrend der Krise phasenweise
mit einer betrdchtlichen Risikoprdamie (d. h.
einer von den Marktteilnehmern fiir das mit der
Bereitstellung der Mittel verbundene Risiko
geforderten Mindestkompensation) verbunden,
was sich auf das Niveau des EURIBOR aus-
wirkte. Zweitens fiihrte die Unsicherheit hin-
sichtlich der kiinftigen Entwicklung dieser
Risikoprdamie zu zunehmender Besorgnis in
Bezug auf die Entwicklung der EURIBOR-
Sdtze. Obwohl die impliziten Dichten mithilfe
eines risikoneutralen Ansatzes gewonnen wer-
den, kommt es dennoch insgesamt betrachtet
zu einer Erfassung von Risiken, da sich das
Vorhandensein einer gestiegenen Risikoaver-
sion und die im EURIBOR enthaltene Risiko-
pramie in den Dichten niederschlagen. Hieraus
folgt, dass diese impliziten Dichten wertvolle
Informationen iiber die Spannungen an den
Geldmarkten enthalten.

In Abbildung 5 werden die impliziten Dichten
fiir den Dreimonats-EURIBOR in drei Monaten
an verschiedenen Tagen wéhrend der Finanz-
krise dargestellt. Im Zeitverlauf weisen die
Dichten erhebliche Unterschiede auf, was auf
Anderungen der Erwartungen hinsichtlich der
kiinftigen Leitzinsentscheidungen und der im
EURIBOR enthaltenen Risikopramie zuriickzu-
fiihren ist. Die Dichte im Juni 2007 (dicke blaue
Linie) zeigt, dass sich die Erwartungen vor der
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(in % p. a.)

== Dreimonats-EURIBOR
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Quellen: NYSE Liffe und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die durchgezogene Linie zeigt die Entwicklung des
Dreimonats-EURIBOR bis zum 14. Januar 2011. Das Facherdia-
gramm stellt die Erwartungen und die Unsicherheit in Bezug auf
die Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR im kommenden Jahr
auf Basis von am 14. Januar 2011 beobachteten Optionspreisen
dar.

Krise viel starker um eine kleine Anzahl von
Ergebnissen herum konzentrierten. Zu Beginn
der Krise im August 2007 (gepunktete rote
Linie) stieg die Unsicherheit gemessen an der
Standardabweichung der Dichte deutlich an.
Der Mittelwert und die Breite nahmen aufgrund
der gestiegenen Risikoprdamie bzw. der damit
verbundenen Unsicherheit zu. Mit der Leitzins-
erhdhung vom Juli 2008 stieg der Mittelwert
weiter an. Zum Zeitpunkt der ersten Leitzins-
senkung im Oktober 2008 (diinne blaue Linie),
nach dem Zusammenbruch von Lehman Brot-
hers, erreichte die Unsicherheit hinsichtlich der
kiinftigen EURIBOR-Sétze ein sehr hohes
Niveau. Der am Mittelwert gemessene Markt-
konsens hatte sich zu diesem Zeitpunkt im Ver-
gleich zum Vormonat bereits verringert (gestri-
chelte griine Linie) und spiegelte somit die
Markterwartungen von Leitzinssenkungen
wider. AnschlieBend verbesserte sich die Markt-
lage allméhlich infolge der vom Eurosystem
aufgrund des erh6hten Drucks an den Refinan-
zierungsmaérkten ergriffenen Sondermaf3nah-
men und der schrittweisen Leitzinssenkungen.
Dieser Trend hielt bis zur Staatsschuldenkrise
im Frithjahr 2010 an. Im April 2010 (dicke



x-Achse: Zinssitze
y-Achse: Dichte
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==== ]. September 2008
—— 8. Oktober 2008

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 ; x 0

1 2 3 4
Quellen: NYSE Liffe und EZB-Berechnungen.

blaue Linie) war die Dichte asymmetrisch mit
einem starken rechten Randbereich, was darauf
hindeutet, dass die Marktteilnehmer in den fol-
genden Monaten einen betrdchtlichen Anstieg
des Dreimonats-EURIBOR fiir wahrscheinlich
hielten, und zwar eher als einen Riickgang ent-
sprechenden AusmafBes. Im Zusammenhang mit
der Krise diirfte diese hohere Wahrscheinlich-
keit, die die Marktteilnehmer einer Zunahme
der EURIBOR-Sitze beimalien, wohl am ehes-
ten auf die Erwartung zuriickzufiihren sein, dass
ein Anstieg der Risikoprdmie wahrscheinlicher
sei. Diese Asymmetrie wurde auf dem Hohe-
punkt der Schuldenkrise (gepunktete rote Linie)
signifikant, als mehr Marktteilnehmer eine deut-
liche Steigerung des Zinssatzes, d.h. Verwer-
fungen auf dem Geldmarkt und eine hohe Risi-
kopramie, erwarteten. Im Vergleich hierzu wies
die Dichte im Januar 2011 (gestrichelte griine
Linie) eine geringere Asymmetrie auf, was
einen Riickgang der Unsicherheit im Hinblick
auf die Risikopramie widerspiegelt, und sie ver-
lagerte sich infolge der Entwicklung der Geld-
marktsitze etwas in Richtung hdherer Zins-
sdtze, wobei die Unsicherheit insgesamt nach
wie vor erhoht war.

— 1. April 2010

----- 20. Mai 2010

==== 14, Januar 2011
40 4,0
35 35
30 3,0
25 2,5
20 2,0
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5 3,5

Wie in Abschnitt 2 erldutert, 1dsst sich der Grad
der Unsicherheit mittels der Standardabwei-
chung und die Asymmetrie mittels der Schiefe
einer Dichtefunktion darstellen. An einem drit-
ten Indikator (der Wolbung) ldsst sich ablesen,
fiir wie wahrscheinlich die Marktteilnehmer
extreme Ergebnisse halten. Abbildung 6 zeigt
die Gesamtentwicklung dieser deskriptiven sta-
tistischen Kenngroflen, die die Entwicklung
einzelner impliziter Dichten (wie etwa jener in
Abbildung 5) quantifizieren und einen Ver-
gleich im Zeitverlauf ermdglichen. Die Ent-
wicklung der impliziten Dichten wéhrend der
Finanzkrise hebt sich dabei deutlich vom Rest
des betrachteten Zeitraums ab.

Die Statistik liefert wertvolle Informationen iiber
die Lage an den Geldmérkten und die Auswir-
kungen der politischen Malnahmen. Anhand der
Standardabweichung (einer Messgrof3e der Unsi-
cherheit) lassen sich die kritischen Momente der
Krise besonders gut beobachten. Mit dem Einset-
zen der Spannungen im Sommer 2007 vergro-
Berte sich die Standardabweichung, nachdem sie
Anfang 2007 einen historischen Tiefstand erreicht
hatte. Zum Zeitpunkt des Zusammenbruchs von
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Quellen: NYSE Liffe und EZB-Berechnungen.

Lehman Brothers stieg sie sprunghaft auf ein ext-
rem hohes Niveau an. Im Zuge einer Reihe von
Leitzinssenkungen und Sondermafinahmen des
Eurosystems sowie nach der Einleitung &hnlicher
MalBnahmen weltweit normalisierte sich die Stan-
dardabweichung langsam wieder.* Hieran zeigt
sich, dass diese Indikatoren auch zur Beurteilung
der Auswirkungen von Sondermafinahmen und
der damit verbundenen Ankiindigungen geeignet
sind. Wahrend der Staatsschuldenkrise im Mai
2010 wies die Standardabweichung erneut einen
unvermittelten Anstieg auf.
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Auch die Schiefe nahm wihrend der Finanz-
krise zu und war nach 2009 besonders ausge-
pragt. Wéhrend der Staatsschuldenkrise
erreichte sie Extremwerte. Dies legt nahe, dass
die Marktteilnehmer einen starken Anstieg des
Dreimonats-EURIBOR fiir wahrscheinlicher
hielten als einen Riickgang gleichen Ausmales
und ihm auch eine hohere Wahrscheinlichkeit
beimallen als zuvor, was auf eine pessimisti-
schere Einschitzung hinsichtlich der kiinftigen
Geldmarktentwicklung hindeutet. Die damit
verbundene hohere Wahrscheinlichkeit, mit der
extreme Ergebnisse erwartet wurden, erklart
auch die starke Wolbung. Aus der Statistik geht
dariiber hinaus hervor, dass die Schiefe (und
die Wolbung) mit der Anndherung der Leit-
zinsen an ihren Tiefstand den Verlauf der
Marktspannungen genauer nachzeichneten als
die Standardabweichung. Die Ereignisse von
Anfang Mai 2010 16sten zudem eine rasche
Reaktion der finanz- und geldpolitischen Ent-
scheidungstriger im Euroraum aus, was zu
einer Normalisierung sowohl der Schiefe als
auch der Wolbung fiihrte.’

Die Klassifizierung der Dichten und somit der
Erwartungen, fiir die sie stehen, in auflerge-
wohnlich und aufschlussreich erfordert eine
Bezugsgrofle, die als neutral betrachtet werden
kann. Die normale Dichte bietet sich naturge-

4 Im Zeitraum vom 8. Oktober 2008 bis zum 7. Mai 2009 wurden die
Leitzinsen der EZB um 2,25 Prozentpunkte zuriickgenommen. Eine
Reihe von Sondermafinahmen wurden eingefiihrt, wie etwa die
Umstellung der Abwicklung der wochentlichen Refinanzierungsge-
schéfte auf Mengentender mit Vollzuteilung, MaBnahmen zur Ver-
besserung der Liquiditdtsausstattung an einigen kurzfristigen Devi-
senmirkten, die Ausweitung des Sicherheitenrahmens, die
Verbesserung der Bereitstellung langerfristiger Refinanzierungs-
mittel und ein Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen.

5 Am 10. Mai 2010 kiindigte die EZB eine Reihe von Mafnahmen
an, die darauf abzielten, die fiir die effektive Durchfiihrung einer
auf mittelfristige Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik notwen-
digen Bedingungen wiederherzustellen und insbesondere auch den
geldpolitischen Transmissionsmechanimus zu stiitzen. Hierzu zéhl-
ten Interventionen an den Markten fiir 6ffentliche und private
Schuldverschreibungen im Euro-Wihrungsgebiet (im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermirkte), die Wiederaufnahme der
Swap-Vereinbarungen mit der Federal Reserve und die Einfithrung
zusitzlicher liquiditatszufithrender Geschifte. Eine detaillierte Dar-
stellung der in den verschiedenen Stadien der Krise ergriffenen
MafBnahmen der EZB findet sich in: EZB, Die Reaktion der EZB
auf die Finanzkrise, Monatsbericht Oktober 2010.



mal als neutrale Bezugsgrofie an, mit der die
impliziten Dichten verglichen werden konnen.
Statistisch gesehen ist die Verteilung der Erwar-
tungen um den Mittelwert bei normaler Dichte
symmetrisch. Das bedeutet, dass den Marktteil-
nehmern keine Informationen vorliegen, auf-
grund derer sie eine Verdnderung in die eine
Richtung fiir wahrscheinlicher halten als eine
Verdnderung in die andere Richtung oder einer
groBeren Verdnderung eine besonders hohe
Wahrscheinlichkeit beimessen (d. h. die Schiefe
liegt bei null und die Wolbung bei drei).
Dennoch steht die Verteilung der Finanzmarkt-
preise der empirischen Fachliteratur zufolge
hdufig nicht im Einklang mit der normalen
Dichte. In Abbildung 7 wird die historische Ent-
wicklung von sechs Dichteperzentilen in Form
horizontaler Linien zusammen mit den anhand
der normalen Dichte erwarteten Werten dar-
gestellt. Die aus dem mittleren Bereich der
Dichte ausgewihlten Perzentile diirften in der

(sechs Perzentile impliziter Dichten fiir den Dreimonats-
EURIBOR in drei Monaten)
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Quellen: NYSE Liffe und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Jeder Tageswert entspricht dem beobachteten Per-
zentil, abgezogen vom Mittelwert der sechs Perzentile fiir den
jeweiligen Tag und dividiert durch die Standardabweichung der
sechs Perzentile fiir den jeweiligen Tag. Die horizontalen Linien
stellen die erwarteten Werte beruhend auf der Standardnormal-
verteilung dar.

Nihe der Werte der normalen Dichte liegen.
Betrichtliche oder anhaltende Abweichungen
wiéren ein Indikator fiir eine auBergewo6hnliche
Entwicklung der Erwartungen. So bestétigt zum
Beispiel die anhaltende Abweichung einiger der
Perzentile von ihrem Erwartungswert — eine
Entwicklung, die ab Mitte 2009 zu beobachten
war und bis ins Jahr 2010 andauerte —, wie
auBergewohnlich die Entwicklung der Erwar-
tungen war (siehe auch weiter oben).

4 ERWARTUNGEN UND RISIKEN AN DEN
AKTIENMARKTEN WAHREND DER
FINANZKRISE

MessgroBen des von Anlegern wahrgenomme-
nen Risikos an den Aktienmaérkten erleichtern
die Beurteilung der Entwicklung an diesen
Mairkten. Durch die Ableitung impliziter Dich-
ten aus den Aktienindexoptionen lassen sich die
von den Marktteilnehmern wahrgenommene
Marktunsicherheit sowie die insgesamt von
ihnen erwarteten Risiken hinsichtlich der kiinfti-
gen Entwicklung an den Aktienmirkten bestim-
men. Im Zusammenhang mit der Finanzkrise
waren diese Messgroflen von entscheidender
Bedeutung, da sie Hinweise auf die wahrgenom-
mene Fragilitit der Lage am Aktienmarkt insge-
samt sowie auf potenzielle Risiken fiir die
Finanzstabilitdt gaben.

Abbildung 8 bietet einen Uberblick iiber die
Entwicklung des Aktienindex im Euro-Wih-
rungsgebiet und der damit verbundenen Risiken
auf Dreimonatssicht seit Anfang 2008. Die Per-
zentile der impliziten Dichte sind in den unter-
schiedlich farbigen Bereichen dargestellt. Aus
der Abbildung geht hervor, dass die Unsicher-
heit wiahrend der Krise hoch war und gleichzei-
tig meist Abwirtsrisiken fiir die weitere Ent-
wicklung des Aktienindex bestanden. Zur
Veranschaulichung wird im Folgenden ndher
auf die Entwicklung der wahrgenommenen
Risiken wihrend zwei spezifischer Phasen der
Finanzmarktspannungen eingegangen: der Ver-
schirfung der Finanzkrise im Herbst 2008 und
der Staatsschuldenkrise im Euroraum im
Mai 2010.

AUFSATZE

Der Informationsgehalt
von Optionspreisen
wahrend der Finanzkrise
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Abbildung 8 Entwicklung der Erwartungen
fir den Euro STOXX 50 in drei Monaten seit

Anfang 2008

x-Achse: Geschiftstage
y-Achse: Aktienindex
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

DIE VERSCHARFUNG DER FINANZKRISE IM
HERBST 2008

Im Sommer 2008 nahmen die Bedenken der
Anleger in Bezug auf die Soliditét des internatio-
nalen Finanzsystems zu, insbesondere im Hin-
blick auf bedeutende US-amerikanische Finanz-
institute; eine Entwicklung, die in den Ereignissen
im September 2008 gipfelte. Vor dem Hinter-
grund einer starken Risikoaversion kam es an
den internationalen Finanzmaérkten zu einer noch
nie da gewesenen Volatilitdt, und die Aktien-
kurse verzeichneten relativ hiufig ungewdhnlich
starke Schwankungen innerhalb eines Tages.®

Um die Entwicklung der Stimmung an den
Mirkten zu ermitteln, sind in Abbildung 9 die
impliziten Dichten fiir den Euro STOXX 50 zu
drei Zeitpunkten dargestellt: Ende August 2008
(blaue Linie), am 15. September 2008 (gepunk-
tete rote Linie), als der Zusammenbruch von
Lehman Brothers erstmals bekannt wurde, und
am 17. Dezember 2008 (gestrichelte griine Linie)
nach dem letzten Zinsschritt der Federal Reserve
im Rahmen der jlingsten geldpolitischen Locke-
rungsphase. Aus der Abbildung lassen sich in
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Abbildung 9 Geschitzte Wahrscheinlichkeits-
dichtefunktionen fiir den Euro STOXX 50

Ende 2008 (ausgewahlte Daten)

x-Achse: Aktienindex
y-Achse: Dichte
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

erster Linie drei wichtige Erkenntnisse gewin-
nen. Was die zentrale Tendenz betrifft, so ver-
ringerte sich der in drei Monaten erwartete Wert
des Index vom 29. August 2008 bis zum
17. Dezember 2008 im Einklang mit den laufen-
den Korrekturen an den Aktienmérkten um rund
1 000 Punkte.

Die Schitzung der impliziten Dichten ermdg-
licht jedoch vor allem auch eine Beurteilung der
Entwicklung der wahrgenommenen Risiken,
welche den im Einklang mit der Marktkorrektur
revidierten Erwartungen zugrunde liegen. So
verlagerten sich die Dichten nicht nur allméhlich
nach links, sondern wurden auch , breiter, da
das Spektrum der moglichen Ergebnisse konti-
nuierlich zunahm. Dies deutet darauf hin, dass
die Abwirtskorrektur des tatsdchlichen und des
erwarteten Indexwerts auch von einem Anstieg
der Unsicherheit begleitet wurde. Technisch
betrachtet nahm die Standardabweichung der
Dichte mit der Verschiarfung der Finanz- und
Wirtschaftskrise deutlich zu.

6 Siche EZB, AuBlerordentliche Volatilitdt an den globalen Aktien-
mirkten, Kasten 4, Monatsbericht November 2008.



Abgesehen von der im Zuge der Krise erfolgten
Korrektur des erwarteten Indexwerts und der
damit verbundenen Unsicherheit l4sst sich in
Abbildung 9 auch eine zunehmende Asymmetrie
der Dichten erkennen. So zeigt sich hier eindeu-
tig, dass die Wahrscheinlichkeit, mit der Werte
unterhalb des Erwartungswertes erwartet wur-
den, im Verhéltnis zur Wahrscheinlichkeit, die
Werten oberhalb des Mittelwertes beigemessen
wurde, im Zeitverlauf allmihlich zunahm.
Anders ausgedriickt waren diese Dichten tenden-
ziell von Abwirtsrisiken bestimmt, d. h., sie wie-
sen eine stirker negative Schiefe auf. Dies deu-
tet darauf hin, dass die Anleger nicht nur ihre
Erwartungen fiir den Euro STOXX 50 zuriick-
nahmen, sondern es zudem fiir wahrscheinlich
hielten, dass die tatsdchliche Korrektur tiber der
zentralen Erwartung liegen wiirde.

DIE STAATSSCHULDENKRISE IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET IM FRUHJAHR 2010

Die positive Entwicklung an den wichtigen Akti-
enmérkten im Mérz und auch in weiten Teilen
des Monats April 2010, als die Aktienindizes
ihren hochsten Stand fiir das Jahr 2010 verzeich-
neten, kehrte sich Ende April und im Mai 2010
infolge der Verschirfung der Staatsschulden-
krise im Euroraum um (ausgeldst unter anderem
durch die Griechenland-Krise und die Herabstu-
fung der Kreditratings portugiesischer und spa-
nischer Staatsanleihen durch einige Ratingagen-
turen).” Zwar waren Finanzwerte im Eurogebiet
als Erstes betroffen, was auf Sorgen im Zusam-
menhang mit moglichen Abschreibungen auf
staatliche Schuldtitel des Euro-Wahrungsgebiets
in den Wertpapierbestéinden der Banken zurtick-
zufiihren war, als sich jedoch die Lage zuspitzte,
wurden zunehmend auch die Notierungen nicht-
finanzieller Unternehmen des Euroraums in Mit-
leidenschaft gezogen. Zudem griffen die Span-
nungen auch auf andere Aktienmérkte iiber,
insbesondere in den Vereinigten Staaten.

Obwohl den Marktspannungen, von denen die
Schuldenkrise gekennzeichnet war, andere Ursa-
chen zugrunde lagen als den Verwerfungen im
Herbst 2008, waren der Umschwung der Markt-

stimmung und der Anstieg der Risikoaversion
unter den Anlegern erneut relativ stark.

In Abbildung 10 ist die Verdnderung der Unsi-
cherheit der Anleger seit Ende Mérz 2010 darge-
stellt. Zundchst fiihrte eine Authellung der welt-
weiten Konjunkturaussichten ab Anfang des
Jahres zu einer positiven Entwicklung wichtiger
Aktienindizes, sodass die Unsicherheit an den
Aktienmirkten Ende Mérz 2010 (dicke blaue
Linie) im Einklang mit der besseren Marktstim-
mung iiber alle Zeithorizonte hinweg deutlich
unter dem Durchschnittswert fiir den Zeitraum
von der Verschirfung der Krise im September
2008 bis April 2010 (diinne gepunktete rote
Linie) lag. Allerdings dnderte sich dies mit der
zunehmenden Besorgnis hinsichtlich der Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen in einigen Lén-
dern des Euro-Wiahrungsgebiets. Von April bis

7 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Die Entwicklung an
den Finanzmirkten Anfang Mai, Kasten 3, Monatsbericht Juni
2010.

x-Achse: Monate in der Zukunft
y-Achse: Unsicherheit
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die auf der y-Achse ausgewiesene Unsicherheit ent-
spricht der (annualisierten) prozentualen Veranderung des Euro
STOXX 50.
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Anfang Mai 2010 stieg die Unsicherheit an den
Aktienmérkten angesichts akuter Stdrungen in
einigen Finanzmarktsegmenten allméhlich an
und erreichte ein Niveau, das deutlich liber den
Durchschnittswerten lag. Die rasche Reaktion
der europiischen Institutionen sowie die seitens
der am stérksten betroffenen Lénder zusétzlich
unternommenen Schritte zur weiteren Haushalts-
konsolidierung trugen zu einer Abschwichung
der Marktspannungen bei, und die Aktienmarkt-
unsicherheit ging wieder von ihrem am 7. Mai
verzeichneten Hochststand zurtick. Dieser Riick-
gang vollzog sich allerdings nur sehr allméhlich,
und erst Ende Mai wurde wieder das durch-
schnittliche wihrend der Krise verzeichnete
Niveau beobachtet (gestrichelte griine Linie).
Die Unsicherheit an den Méarkten war im Som-
mer 2010 auch nach der Schuldenkrise zumeist
hoch (diinne blaue Linie).

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Dieser Aufsatz zeigt, dass die Erwartungen der
Marktteilnehmer und die Marktunsicherheit hin-
sichtlich der kiinftigen Entwicklung der Finanz-
marktpreise eine wertvolle Informationsquelle
fiir die Wirtschafts- und Finanzanalyse darstel-
len. Zudem ist ihr Informationsgehalt in Zeiten
von Spannungen an den Finanzmérkten beson-
ders relevant. Mithilfe der aus den Optionsprei-
sen gewonnenen impliziten Dichten lasst sich
die Unsicherheit, mit der der Marktkonsens
behaftet ist, in Zahlen fassen, sodass eine voll-
standigere Beurteilung der Anlegererwartungen
moglich ist. Im vorliegenden Aufsatz wurde die
Extraktion impliziter Dichten zur Veranschau-
lichung an einem kurzfristigen Zinssatz fiir
unbesicherte Mittel (EURIBOR) und einem
Aktienindex (Euro STOXX 50) vorgenommen,
das Verfahren lie3e sich jedoch selbstverstiand-
lich auch auf viele andere Finanzinstrumente
anwenden.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM I. JANUAR 2011 - DER BEITRITT ESTLANDS
Im Januar 2011 trat Estland dem Euro-Wéhrungsgebiet bei, womit sich die Zahl der Euro-Lénder auf 17 erhohte.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 17 Euro-Lander (Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den Zinssétzen, den mone-
tédren Statistiken, dem HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenpos-
ten von M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wahrungsgebiet in

Detaillierte Angaben zu der aktuellen und den vorherigen Zusammensetzungen des Euroraums sind dem Abschnitt ,,Erldu-

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen
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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 Zinsséitze”

M1?» M2 M32:3) 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
2009 9,5 48 33 - 1,6 23,4 1,22 3,76
2010 8,5 1,8 0,5 - 0,6 . 0,81 3,36
2010 Ql 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 8,4 0,66 3,46
Q2 10,3 1.4 -0,1 0,2 43 0,69 3,03
Q3 7,9 1.8 0,7 - 1,0 22 0,87 2,67
Q4 49 2,2 1,5 - 1,7 . 1,02 3,36
2010 Aug. 7,8 2,1 1,2 0,8 1,3 2,6 0,90 2,48
Sept. 6,2 2,0 11 11 1,3 22 0,88 2,67
Okt. 49 2,1 11 1.4 1,5 2,0 1,00 2,86
Nov. 4,6 2,3 2,1 1,6 2,0 32 1,04 3,11
Dez. 44 2,2 1,7 1,9 . 1,02 3,36
2011 Jan. . . . . . . 1,02 3,49

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®

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-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 03 -5,1 2,9 -4,1 -14.9 71,1 -1,9 9,5
2010 1,6 2,9 . . . 76,8 . 10,0
2010 Q2 1,5 3,0 1,6 2,0 9,0 76,5 -0,6 10,0
Q3 1,7 4,0 0,8 1.9 7,0 77,8 -0,2 10,0
Q4 2,0 4,7 . . . 79,0 . 10,0
2010 Aug. 1,6 3,6 - - 8,5 - - 10,1
Sept. 1,8 43 - - 5,5 - - 10,0
Okt. 1,9 44 - - 7,2 78,1 - 10,1
Nov. 1,9 45 - - 7,7 - - 10,0
Dez. 22 53 - - - - 10,0
2011 Jan. 2,4 - - 80,0 -

3. Aufienwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Withrungs-| Netto-Auslands-| Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven | vermogensstatus verschuldung Euro: EWK-20° Wechselkurs
Elstungshlianz 0 i (Stand am|  (in % des BIP)|  (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende :
_Vermdgens-|  Warenhandel und Wert-| o0 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 -43,7 39,4 15,9 462,4 -16,2 116,4 111,7 110,6 1,3948
2010 . . . 591,1 . . 104,6 102,9 1,3257
2010 QI -19,3 2,7 -7,9 498,7 -14,7 120,4 108,7 106,9 1,3829
Q2 -18,8 34 24,1 583,3 -11,5 123.4 103,1 101,7 1,2708
Q3 -6,8 83 -17,1 552,2 -13,0 120,5 102,3 100,8 1,2910
Q4 . . . 591,1 . . 104,4 102,4 1,3583
2010 Aug. -7,1 -3.8 2217 573,2 . . 102,1 100,6 1,2894
Sept. -5,8 49 1,9 552,2 . . 102,5 100,8 1,3067
Okt. 2,1 6,2 8,6 555,6 . . 106,0 104,1 1,3898
Nov. -5.2 1,0 38,1 597,5 . . 104,7 102,7 1,3661
Dez. . . . 591,1 . . 102,6 100,6 1,3220
2011 Jan. . 102,4 100,4 1,3360

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.
3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestdnde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Lander.
6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol er Ausweis des E

(in Mio €)

systems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
7.Januar2011|  14.Januar2011|  21.Januar2011|  28.Januar 2011
Gold und Goldforderungen 367432 367431 367432 367431
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 225011 226 578 228 275 228 283
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 26770 25987 25515 26116
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 19 343 20672 19129 19177
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 493 963 478 354 477514 494 825
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 195 691 180 081 176 904 165 603
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 298217 298 217 300 502 329170
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 45 32 91 0
Forderungen aus Margenausgleich 9 24 18 52
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 46 845 45042 49303 46 851
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 458 435 461 477 462 980 465 126
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 134927 137 165 137223 137 197
Sonstige Wertpapiere 323 508 324312 325757 327928
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 34 954 34954 34954 34 954
Sonstige Aktiva 293 142 296 652 296 019 282 804
Aktiva insgesamt 1 965 895 1957 146 1961 122 1 965 568
2. Passiva
7. Januar 2011 14. Januar 2011 21. Januar 2011 28. Januar 2011
Banknotenumlauf 834 831 827774 823133 821424
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 332504 327530 313272 312921
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 176 862 145 872 209 122 211 873
Einlagefazilitit 80 965 107 200 27477 24 416
Termineinlagen 73 500 74 000 76 500 76 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1176 458 172 132
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 2295 2 864 3007 4268
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 89316 88211 112127 119 994
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 43 589 46 704 46 141 44 556
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 2152 2446 3104 2 861
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 14 740 14 725 13773 14 691
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 54552 54 552 54 552 54552
Sonstige Passiva 181 898 182323 181737 180 026
Ausgleichsposten aus Neubewertung 331545 331545 331545 331545
Kapital und Riicklagen 78 473 78 472 78733 78 731
Passiva insgesamt 1965 895 1957 146 1961 122 1965 568

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 -
42 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
283 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
9.4 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.

EIB
Monatsbericht
Februar 2011



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 20. Okt. 184030 151 184030 1,00 - - - 7
27. 183 439 190 183 439 1,00 - - - 7
3. Nov. 178 350 144 178 350 1,00 - - - 7
10. 175035 146 175035 1,00 - - - 7
17. 186 033 171 186 033 1,00 - - - 7
24. 177 103 165 177 103 1,00 - - - 7
1. Dez. 179 694 163 179 694 1,00 - - - 7
8. 197 283 155 197 283 1,00 - - - 7
15. 187 814 159 187 814 1,00 - - - 7
22. 193 470 160 193 470 1,00 - - - 7
29. 227 865 233 227 865 1,00 - - - 7
2011 5. Jan. 195 691 179 195 691 1,00 - - - 7
12. 180 081 169 180 081 1,00 - - - 7
19. 176 904 171 176 904 1,00 - - - 7
26. 165 603 209 165 603 1,00 - - - 7
2. Febr. 213725 371 213725 1,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 11. Aug. 39 148 36 39 148 1,00 - - - 28
26. 19 083 49 19 083 1,00 - - - 91
8. Sept. 37903 27 37903 1,00 - - - 35
30. 104 009 182 104 009 1,00 - - - 84
13. Okt. 52236 34 52236 1,00 - - - 28
28 42 475 132 42 475 1,00 - - - 91
10. Nov. 63618 44 63618 1,00 - - - 28
259 38211 189 38211 . - - - 91
8. Dez. 68 066 56 68 066 1,00 - - - 42
232 149 466 270 149 466 . - - - 98
2011 19. Jan. 70 351 45 70 351 1,00 - - - 21
272 71143 165 71143 . - - - 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 17. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 80 760 61 65 000 - - 1,00 0,73 0,63 7
24. Hereinnahme von Termineinlagen 91432 60 66 000 - - 1,00 0,51 0,45 7
1. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 77700 52 67 000 - - 1,00 0,48 0,41 7
7. Hereinnahme von Termineinlagen 147 047 139 147 047 - - 1,00 0,80 0,79 1
8. Hereinnahme von Termineinlagen 98 343 56 69 000 - - 1,00 0,72 0,65 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 96 587 57 72 000 - - 1,00 0,55 0,49 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 81024 44 72 500 - - 1,00 0,60 0,42 7
23. Befristete Transaktion 20623 32 20623 1,00 - - - - 13
29. Hereinnahme von Termineinlagen 60 784 41 60 784 - - 1,00 1,00 0,66 7
2011 5. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 92078 68 73 500 - - 1,00 0,45 0,38 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 99 490 65 74 000 - - 1,00 0,45 0,41 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 135048 142 135 046 - - 1,00 0,80 0,79 1
19. Hereinnahme von Termineinlagen 103 687 62 76 500 - - 1,00 0,80 0,69 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 88 824 58 76 500 - - 1,00 0,99 0,89 7
2. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 68 220 53 68 220 - - 1,00 1,00 0,85 7
Quelle: EZB.

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

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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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 vollsténdiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mérz 2010 beschloss die EZB, die regelméBigen lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschéft 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 Refinanzierungsgeschéft mit einjdhriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, in den lingerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit sechs-
monatiger Laufzeit, die am 1. April und am 13. Mai 2010 abgewickelt wurden und in den langerfristigen Refinanzierungsgeschéften mit dreimonatiger Laufzeit, die am 28. Oktober,
25. November und 23. Dezember 2010 sowie am 27. Januar 2011 durchgefiihrt 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 %
i Y
basisiper: 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 Juli 18 966,5 9918,6 703,0 25949 13440 44059
Aug. 19 138,1 10019,3 7074 2618,7 1366,2 4426,5
Sept. 18 836,5 99442 670,0 2566,5 1307,2 4348,6
Okt.2 18 986,4 9901,3 658,2 26327 1399.4 43949
Nov.? 19 190,9 9970,1 669,9 27156 14659 4369,5
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 -0,5 1,00
2010 7. Sept. 2139 2153 14 0,0 1,00
12. Okt. 211,9 213,1 1,2 0,0 1,00
9. Nov. 214,0 2152 1,2 0,0 1,00
7. Dez. 211,8 212,5 0,7 -0,5 1,00
2011 18.Jan? 210,5 212,4 1,9 0,0 1,00
8. Febr. 212,3
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdg:gﬁf:;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(slt';(lilltté geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditits- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren® fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 593.,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 2125  1073,1
2010 10. Aug. 5434 185,4 432,2 0,1 121,4 96,7 67,5 819,3 95,2 -11,8 2157 11317
7. Sept. 5432 153,1 435,0 0,6 121,8 83,7 66,9 816,0 86,8 -15,0 2153 11150
12. Okt. 531,3 164,5 392,6 0,7 1283 68,8 64,8 814,1 96,4 -39,8 213,1  1096,1
9. Nov. 5113 183,0 340,0 0,8 124,5 419 68,8 813,5 92,1 -72,0 2152 1070,7
7. Dez. 511,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 8159 94,4 79,1 212,5 1073,1
2011 18. Jan. 527,5 197,0 316,6 0,5 140,9 66,5 73,5 833,8 81,3 -84,9 2124 11127
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) EinschlieBlich der Reservebasis der Kreditinstitute in Estland. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis
Verbindlichkeiten gegeniiber in Estland anséssigen Kreditinstituten abzuziehen. Ab der Mindestreservebasis von Ende Januar 2011 gilt das Standardverfahren (siehe Beschluss der EZB
vom 26. Oktober 2010 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die EZB nach Einfithrung des Euro in Estland (EZB/2010/18)).

3) Aufgrund der Einfithrung des Euro in Estland am 1. Januar 2011 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten — Reserve-Solls
der damaligen 16 Euro-Lénder im Zeitraum vom 8. bis zum 31. Dezember 2010 und des Reserve-Solls der jetzigen 17 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum
vom 1. bis zum 18. Januar 2011.

4) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermarkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditat.

5) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften 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 MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden-( ~  Ansiis- ROStio
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile | werte M Soch Den
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auBerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansiissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
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® 3212,6 15372 18,6 0,9 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,1 8,7 3949
2010 Q3 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 554,1 4433 9,6 101,2 - 16,7 645,9 8,7 339,8
Q4® 3212,6 15372 18,6 0,9 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,1 8,7 3949
2010 Juli 31042 1569,6 18,7 0,9 1550,0 537,9 428,7 9,6 99,6 - 16,1 620,2 8,6 351,8
Aug. 31014 1529,1 18,7 0,9 1509,5 544.8 4342 9,7 100,9 - 16,6 664,0 8,7 338,2
Sept. 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 554,1 4433 9,6 101,2 - 16,7 645,9 8,7 339.8
Okt. 3028,1 14498 18,5 0,9 1430,4 559,3 4488 9,7 100,8 - 17,0 643,6 8,7 349,7
Nov. 31178 1467,0 18,5 0,9 14475 561,8 451,0 9,7 101,2 - 16,6 689,3 8,7 3743
Dez.® 3212,6 15372 18,6 0,9 1517,6 570,7 460,0 9,6 101,1 - 18,1 683,1 8,7 394,9
MFTIs ohne Eurosystem
2009 311449 177024 1001,7 107833 5917,5 5060,6 14832 14972 2080,2 85,1 1235,1 4251,7 220,7 25892
2010® 32210,9 177698 12172 110338 5518,8 49454 1520,2 1538,8 1.886,5 59,9 1231,0 43204 2235  3660,8
2010 Q3 32088,7 17900,1 1073,9 109850 58412 5082,4 1566,2 1547,1 1969,2 62,6 1244,0 43877 2200 31919
Q4™ 32210,9 177698 12172 110338 5518,8 49454 15202 1538,8 1.886,5 59,9 1231,0 43204 2235  3660,8
2010  Juli 320943 18063,7 1061,8 109812 6020,8 5106,6 15723 1542,1 1992,2 64,8 12294 44294 2196 2980,8
Aug. 32670,0 18022,8 1069,4 109789 5974,5 5119,0 1566,8 15444 20078 64,8 12415 45713 2194 34312
Sept. 32088,7 17900,1 10739 109850 58412 50824 1566,2 1547,1 1969,2 62,6 12440 4387,7 2200 31919
Okt. 318634 178198 1153,5 10960,0 5706,3 51094 1 665,6 15209 19229 614 1251,6 43314 220,6 30689
Nov. 31968,7 17847,1 1209,0 11067,7 55704 5102,1 16104 15551 1936,6 61,5 1251,0 44575 2224 3027,
Dez.® | 322109 17769,8 12172 110338 55188 49454 15202 15388 1.886,5 59,9 1231,0 43204 2235 3660,8
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf |~ 7 o en Zentral- Sonstige MFTs fon.ds;) Schulq- Riicklagen geggni%ber . lf'assiv]—)
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2009 2829,9 829,3 11923 102,6 22,1 1 067,6 - 0,1 320,9 140,0 3474
2010® 3212,6 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369,8
2010 Q3 30242 837,0 12938 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,3 358,5
Q4® 3212,6 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369,8
2010 Juli 31042 8441 1370,3 102,8 11,9 12555 - 0,1 396,5 137,2 356,0
Aug. 31014 837,5 1344,7 97,0 8,6 1239,1 - 0,1 424,6 1359 358,7
Sept. 30242 837,0 12938 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,3 358,5
Okt. 3028,1 838,7 1294,5 100,6 12,6 11813 - 0,0 406,2 130,7 357,9
Nov. 3117,8 840,5 1331,1 98,5 16,5 1216,2 - 0,0 436,2 139,6 370,4
Dez.” 3212,6 863,7 1394,6 68,0 8,7 1318,0 - 0,0 430,9 153,5 369.8
MFIs ohne Eurosystem
2009 311449 - 16 470,9 144,1 10 044,8 6282,0 732,6 4908,5 1921,2 4097,7 30139
2010® 322109 - 16 507,5 196,0 10 533,1 57783 614,1 48432 2042,5 42175 3986,2
2010 Q3 32088,7 - 16 620,8 176,2 103394 6105,1 652,1 4900,6 20183 43054 3591,6
Q4™ 322109 - 16 507,5 196,0 10 533,1 57783 614,1 48432 2042,5 42175 3986,2
2010 Juli 320943 - 16 786,0 179.,5 10 303,3 63033 661,5 49278 20099 4349,6 3359,5
Aug. 32670,0 - 167514 165,2 103284 62578 673,0 49558 2019,7 44987 37714
Sept. 32088,7 - 16 620,8 176,2 103394 6105,1 652,1 4900,6 2018,3 43054 35916
Okt. 318634 - 16 570,8 243,1 10 343,5 5984,2 6357 48538 2027,1 43248 3451,1
Nov. 31968,7 - 16 543,2 262,2 10 453,9 5827,1 648,1 4903,0 20184 44438 34122
Dez.® 322109 - 16 507,5 196,0 10 533,1 57783 614,1 48432 2042,5 42175 3986,2
Quelle: EZB.

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

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

3) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.

4) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wihrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKtiv-
” ~ - S— L )
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen| Offentliche Sonstige erte [ Berhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs Beteili Sl 3 U eE @
im Buro- im B | sonstigen| | Wikrumge
o Wahunes: | Nicht-MFIs im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 23 861,8 11 805,0 1021,1 10 783,9 3356,2 18515 1504,6 812,1 4808,4 229,2 2850,8
2010® 25 833,6 12270,5 12358 11034,7 3528,6 1980,2 15484 798,2 5003,5 232,2 4.000,5
2010 Q3 25 186,1 12078,3 1092,4 10 985,9 3566,1 2009,4 1556,7 7978 5033,6 228,7 34815
Q4® 25 833,6 12270,5 12358 11034,7 3528,6 1980,2 15484 798.,2 5003,5 232,2 4.000,5
2010 Juli 24 960,5 12062,5 1.080,5 10982,1 35527 2001,0 1551,7 785,1 5049,6 2282 32825
Aug. 25602,3 12.067,9 1088,1 10979,8 3555,1 2001,0 1554,1 796,1 52353 228,1 3719,9
Sept. 25186,1 12078,3 1092,4 10 985,9 3566,1 2009,4 1556,7 797,8 5033,6 228,7 3481,5
Okt. 251559 121132,9 1172,0 10961,0 3645,0 21144 1530,6 804,7 49750 229.4 33689
Nov. 25 467,6 12296,2 12275 11 068,6 3626,1 2061,3 1564,7 816,3 5146,8 231,2 3351,1
Dez.® 25 833,6 12270,5 12358 11034,7 3528,6 1980,2 15484 798,2 5003,5 232,2 4.000,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -644,9 15,2 29,4 -14,2 365,1 269.8 95,3 12,6 -465,4 7,8 -581,0
2010® 657,2 4133 205,7 207,6 138,2 142,1 -3,9 6,8 -109,2 2,4 205,6
2010 Q3 202,6 474 3.8 51,1 41,5 42 373 10,3 6,2 -1,3 98,5
Q4® -324,6 193,9 138,0 55,9 -10,4 -5,7 -4.8 11,6 -111,4 3,6 -411,9
2010 Juli -119,4 438 -11,0 15,8 30,9 22,1 33,0 -2,9 -40,7 -1,8 -109,7
Aug. 532,7 -1,5 7.3 -8,7 -5,0 -7.3 23 12,7 91,3 -0,1 4354
Sept. -210,7 44,0 -0,1 44,1 15,6 13,7 1,9 0,5 -44,3 0,7 -227,1
Okt. -4,1 60,9 79,4 -18,5 82,5 107,6 25,1 5,5 -38,4 0,7 -1153
Nov. 151,4 144,6 54,7 89,9 -1,1 -37,7 36,6 17,1 16,8 1,8 -27,9
Dez.® -472,0 -11,7 3,9 -15,6 -91,9 -75,6 -16,2 -11,0 -89,9 1,1 -268,7
2. Passiva R
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile® verschrei- Ansissigen|  positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen® auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2009 23 861,8 769,9 246,7 10 066,9 647,5 27525 1.802,6 42377 33613 =233
2010® 25 833,6 808,6 264,0 10 541,8 5542 2855,6 2022,5 43710 4356,1 59,8
2010 Q3 25186,1 786,8 265,5 10 350,0 589,5 2830,3 1959,0 4436,7 3950,1 18,3
Q4® 25 833,6 808,6 264,0 10 541,8 554,2 2855,6 2022,5 4371,0 4356,1 59,8
2010  Juli 24 960,5 793,9 2822 103152 596,7 2836,1 1946,0 4486,8 37155 -12,0
Aug. 25602,3 788,0 262,1 10337,0 608,2 2847,1 19823 4634,6 4130,1 12,9
Sept. 25186,1 786,8 265,5 10 350,0 589,5 2830,3 1959,0 4436,7 3950,1 18,3
Okt. 251559 789,0 343,7 10 356,1 5743 2830,1 1969,4 44555 3809,0 28,7
Nov. 25 467,6 790,2 360,6 10 470,4 586,5 28652 2003,3 45834 3782,6 25,3
Dez.® 25 833,6 808,6 264,0 10 541,8 554,2 2855,6 2022,5 4371,0 4356,1 59,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -644.9 45,8 -4.4 2894 -12,5 -56,4 143,2 -591,1 -505,6 46,6
2010® 657,2 38,6 16,5 327,7 -95,2 38,5 112,0 -30,2 190,9 58,3
2010 Q3 202,6 1,2 -39,5 63,2 -15,7 19,8 22,5 27,3 113,5 10,3
Q4® -324,6 21,7 -2,1 1574 -33,0 2,0 42,3 -87,2 -467,6 41,9
2010  Juli -119,4 8,4 -22,6 6,8 -8,5 9,2 18,6 -8,8 -104,5 -18,0
Aug. 532,7 -6,0 -20,2 19,9 11,7 -43 5,9 91,6 409,2 249
Sept. -210,7 -1,2 34 36,6 -18,8 14,8 -1,9 -55,6 -191,1 34
Okt. -4,1 2,2 78,1 48 -149 6,8 5,0 47,1 -141,9 8,9
Nov. 151,4 1,2 16,9 74,5 12,9 -2,0 21,6 6,3 234 -3,4
Dez.® -472,0 18,4 -97,0 78,0 -31,0 -2,8 15,7 -140,7 -349,2 36,5
Quelle: EZB.

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

2) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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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 monats- | Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um| 2uberhalb
durch- | lichkeiten Kreditabsatz und | _des Euro-
schnitt ; ; Wiihrungs-
Ml M2-M1 Kreditverbriefungen N
von M3 bereinigte Buchkredite® gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2009 44923 3696,0 81883 11459 93342 - 67573 2898,5 130910 10782, - 550,6
2010® 4701,7 3684,2 8385,9 11392 95251 - 7311,1 3242,6 133673 110299 - 612,2
2010 Q3 46847 36958 8380,5 11203 95008 - 7172,0 31094 133500 109742 - 602,1
Q4® 4701,7 3684,2 83859 11392 95251 - 7311,1 3242,6 133673 110299 - 612,2
2010  Aug. 47372 36719 8409,1 1112,7 95218 - 7208,6 31004 133880 110147 - 604,6
Sept. 46847 36958 8380,5 11203 95008 - 7172,0 31094 133500 109742 - 602,1
Okt. 4686,8 3715,0 8401,8 10843  9486,1 - 7179,1 32853 133147  10968,7 - 502,8
Nov. 4683,8 37183 8402,1 1143,5 95456 - 7313,7 32894 134377 110618 - 539,0
Dez.” 4701,7 3684,2 83859 11392 95251 - 7311,1 3242,6 133673  11029,9 - 612,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 495,6 -368,3 127,3 -157,8 -30,5 - 4215 303,3 84,3 -20,4 19,7 1253
2010® 198,5 -18,6 179,9 -19,8 160,1 - 262,1 348,6 206,3 204,7 2492 79,2
2010 Q3 353 66,7 102,0 -15,2 86,8 - 110,3 31,8 146,3 66,8 91,4 21,8
Q4® 16,6 -14,1 2,5 16,8 19,2 - 67,1 151,6 39,1 62,8 87,3 -49,6
2010  Aug. 458 31,2 77,0 7,9 84,9 - 24,5 19,6 79,0 49,0 53,9 0,4
Sept. -45.8 31,0 -14,8 5,0 -9,8 - 28,9 9,8 22,0 -2,6 2,2 12,4
Okt. 3,8 20,0 238 -39,7 -159 - 8,7 178,5 -29.3 1,0 8,8 -107,3
Nov. -8,3 22,5 -10,8 59,4 48,7 - 56,5 18,6 1133 75,3 88,4 2,9
Dez.” 21,1 31,6 -10,5 -3,0 -13,5 - 1,9 -45,5 -44,9 -13,5 19,9 54,9
Wachstumsraten
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,7 0,6 -0,2 0,2 1253
2010® 44 -0,5 2,2 -1,8 1,7 1,6 3,8 12,0 1,6 1,9 2,3 -79,2
2010 Q3 6,2 -2,8 2,0 =52 1,1 1,1 3,6 7.4 1,1 1,3 14 2,9
Q4® 44 -0,5 2,2 -1,8 1,7 1,6 8 12,0 1,6 1,9 23 79,2
2010  Aug. 7.8 -4.4 2,1 =52 1,2 0,8 3,8 7.8 1,2 1,3 1.4 -28,9
Sept. 6,2 -2,8 2,0 =52 1,1 1,1 3,6 7.4 1,1 1,3 1,4 2,9
Okt. 49 -1,2 2,1 5,9 1,1 1,4 3,7 12,6 1,2 1,5 1,7 98,6
Nov. 4.6 -0,5 23 0,5 2,1 1,6 4,0 13,3 1,9 2,0 23 -82,0
Dez.® -0,5 22 -1,8 1,7 3,8 12,0 1,6 1,9 2,3 79,2
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
e M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: EZB.
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®. Monatliche und
andere kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewahlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter etc.) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.
3) Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verianderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden,

dar.

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

STATIS

TIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

En

Monetare
twicklungen,
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- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschifte | 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
2009 755,1 37372 1890,6 1805,4 340,2 673,8 131,9 2633,0 131,9 2203,0 1789,4
2010® 790,0 3911,7 1775,1 1909,1 442,0 576,7 120,5 2749,4 1179 2436,8 2007,1
2010 Q3 791,2 38935 1804,5 18913 397,6 594,6 128,1 2700,9 122,5 23947 19539
Q4® 790,0 3911,7 1775,1 1909,1 442,0 576,7 120,5 2749.4 117,9 2436,8 2007,1
2010 Aug. 791,7 39455 1794,9 1876,9 3878 598,6 126,3 2710,6 1252 23873 19854
Sept. 791,2 38935 1.804,5 1891,3 397,6 594,6 128,1 27009 122,5 2394,7 1953,9
OKkt. 790,4 3896,4 1811,3 1903,7 382,9 579,5 121,9 2705,4 119,8 23873 1 966,7
Nov. 796,0 38878 1803,4 19148 4329 591,1 119,4 27518 118,6 24419 2001,3
Dez.® 790,0 39117 1775,1 1909,1 442,0 576,7 120,5 27494 117,9 2436,8 2007,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 434 452,2 -605,7 2374 -10,1 -133 -134,3 77,9 8,9 193.4 141,3
2010® 34,8 163,7 -130,1 111,5 97,5 -99,1 -18,1 57,5 -7.4 102,5 109,5
2010 Q3 6,2 29,1 20,1 46,7 -39 -11,0 -0,3 33,0 23 63,0 16,5
Q4® -1,3 17,9 =322 18,0 40,1 -15,5 -7,9 25,2 -3,6 13,4 32,0
2010 Aug. 9,5 36,3 12,1 19,1 -2,6 11,0 -0,5 1,5 0,3 14,2 8,5
Sept. -0,5 -453 16,4 14,6 10,1 -4,1 -1,0 24,7 -1,6 15,9 -10,1
OKkt. -0,9 4,6 7,6 12,4 -18,9 -14,8 -6,0 11,2 -1,6 -8,3 7.4
Nov. 5,6 -13,9 -13,5 11,0 49,8 12,3 22,7 9,4 -1,2 26,0 223
Dez.® -6,0 27,1 -26,3 -54 9,2 -13,0 0,8 4,7 -0,8 -43 23
Wachstumsraten

2009 6,1 13,8 =243 15,1 2,8 -1,9 -50,2 3,0 72 9,7 8,7
2010® 4,6 44 -6,9 6,2 28,4 -14,7 -13.4 22 -5,8 4,5 5,9
2010 Q3 6,0 6,2 -12,1 7,9 21,3 -15,1 -16,2 1.4 3.8 42 6,9
Q40 4,6 44 -6,9 6,2 28,4 -14,7 -13,4 22 5.8 4,5 5,9
2010 Aug. 6,7 8,0 -15,0 8,2 24,0 -14,8 -19,9 0,4 -1,8 49 7.8
Sept. 6,0 6,2 -12,1 7, 21,3 -15,1 -16,2 1,4 -3,8 42 6,9
OKkt. 5,8 47 -8,8 7.3 22,9 -16,8 -14,5 1,9 -5,9 8 7,0
Nov. 5,6 44 -7,6 7.3 36,7 -13,1 -14,1 1,8 -6,2 4,6 73
Dez.® 4,6 44 -6,9 6,2 28,4 -14,7 13,4 22 -5,8 45 5,9

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate")
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung':?

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige
= und LA mediéitreel;-) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
P Kassen
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
2009 90,0 1058,5 4684,9 11854 936,8 2562,7 49487 631,4 35433 774,1
2010® 96,1 1110,7 4 665,2 1126,9 901,5 2636,8 51579 640,6 3698,1 819,3
2010 Q3 92,5 1073.9 4699,6 11355 924.5 2639,5 5108,2 640,5 3652,9 814,8
Q4™ 96,1 1110,7 46652 1126,9 901,5 2636,8 51579 640,6 3698,1 819,3
2010  Aug. 96,0 11294 4682,9 1128,6 915,9 26384 5106,5 6439 3649,7 813,0
Sept. 92,5 1073,9 4699,6 11355 924,5 2639,5 51082 640,5 36529 814.,8
Okt. 93,1 1067,5 4685,1 1130,7 916,8 2637,6 5123,1 639,1 3670,9 813,1
Nov. 97,7 1124,7 46983 1136,2 910,4 2651,6 5141,0 642,9 3678,7 819,4
Dez.® 96,1 1110,7 4 665,2 1126,9 901,5 2636,8 51579 640,6 3698,1 819,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 13,6 35,9 -107,5 -181,2 19,0 92,8 64,7 1,2 51,3 14,6
2010® 7,2 56,7 7,5 -42,0 21,5 56,1 148,3 -6,0 132,9 21,4
2010 Q3 6,5 19,4 18,1 5,0 2,4 10,6 22,8 -2,5 20,8 4,5
Q4™ 3,8 354 25,6 -8,0 -18,0 0,4 49,2 -0,2 43,7 5,7
2010 Aug. 4,6 15,0 16,4 54 1,7 9,2 13,0 14 7.8 3.8
Sept. 233 -22,5 17,5 11,0 5,9 0,6 5,7 -1,8 6,0 1,5
OKt. 0,6 32 8,8 -3,0 6,1 04 12,4 0,9 14,6 13
Nov. 4,5 50,8 7,6 4,0 -4.,6 83 12,3 32 3,0 6,1
Dez.® -1,3 -12,2 -24,5 -8,9 <73 -8,3 24,5 -2,6 26,2 0,9
Wachstumsraten
2009 -13,0 3,6 2,2 -13,1 -2,0 3,7 1,3 -0,2 1,5 1,9
2010® 8,1 52 -0,2 -3,6 -2,3 2,2 3,0 -0,9 3,7 2,7
2010 Q3 0,0 2,8 -0,6 -6,5 -2,0 2,7 2,8 -0,9 34 2,9
Q4® 8,1 52 02 3,6 23 22 3,0 0,9 3,7 2,7
2010 Aug. 6,4 4.8 -1,2 -8,2 -33 2,9 2,9 -0,4 34 3,1
Sept. 0,0 2,8 -0,6 -6,5 -2,0 2,7 2,8 -0,9 3.4 2,9
Okt. 5.2 3,5 -0,5 -5,5 22,1 24 2,9 -0,8 3,6 2,6
Nov. 14,2 7,0 -0,1 -4,3 -1,9 2,4 2,8 -0,3 34 2,3
Dez.® 8,1 52 02 36 23 22 3,0 0,9 37 27

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

A6 Kredite an private Haushalte?
zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

= Sonstige Finanzintermediére
===« Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
/ Monatsbericht
Februar 2011




_ STATISTIK DES
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Investmentfonds

2.4 Kredite der MFIs: 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 Finanzintermediéire® 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
2010® 85,8 66,3 5,1 14,3 1106,1 587,5 207,0 311,6 4672,0 11228 902,0 2647,1
2010 Q3 93,6 73,4 5,8 14,5 1087,0 5858 201,1 300,1 4689,4 11329 9223 26342
Q4® 85,8 66,3 5,1 14,3 1106,1 587,5 207,0 3116 4672,0 1122,8 902,0 2 647,1
2010  Okt. 94,3 73,5 5,8 15,0 1062,1 559,6 199,7 302,9 46752 11252 916,0 2634,0
Nov. 96,8 76,4 5,9 14,5 11253 616,0 202,1 307,2 4697,1 11374 909,2 2650,5
Dez.®” 85,8 66,3 5,1 14,3 1106,1 587,5 207,0 311,6 4672,0 11228 902,0 2 647,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010® 6,5 9,8 -1,8 -1,5 59,0 18,3 10,2 30,6 -7,0 -42,0 21,4 56,4
2010 Q3 34 4,6 0,2 -1,4 21,9 5,6 24 14,0 -0,3 -9,7 0,3 9,1
Q4@ -7,7 -7,1 -0,6 0,0 17,7 1,9 6,2 9,7 -8,7 9,4 -15,3 16,1
2010  Okt. 0,7 0,1 0,0 0,6 21,6 2238 -0,6 2,7 -8,5 -59 -4,7 2,0
Nov. 2,4 2,8 0,1 -0,5 56,7 52,6 1,6 2,5 16,3 10,7 -5,1 10,7
Dez.” -10,8 -10,1 -0,6 0,0 -17,4 -26,9 5,1 4,4 -16,5 -14,3 -5,6 33
Wachstumsraten
2010® 8,1 17,0 =254 -9.4 55 3,0 5,0 10,8 -0,1 -3,6 22,3 2,2
2010 Q3 0,3 3,9 =252 35 2,7 1,6 -1,1 7,6 -0,6 -6,4 -2,0 2,7
Q4® 8,1 17,0 -25.4 -9.4 5,5 3,0 5,0 10,8 -0,1 -3,6 22,3 22
2010  Okt. 53 11,4 -27,7 -3,6 34 2,0 -0,6 8,2 -0,5 -55 22,1 2,5
Nov. 13,6 22,7 -24,5 4,5 6,9 7,5 1,9 9,0 -0,1 -43 -1,9 2,5
Dez.® 8,1 17,0 =254 9.4 55 3,0 5,0 10,8 -0,1 -3,6 23 2,2
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

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

Bestinde
2010® 5170,0 642,6 147,2 186,8 308,7 3707,0 14,7 54,9 36374 820,3 146,9 85,8 587,6
2010 Q3 5115,0 642,5 1443 188,3 309,9 3657,0 14,7 58,8 3583,6 815,5 145,0 87,0 5835
Q40 5170,0 642,6 147,2 186,8 308,7 3707,0 14,7 54,9 36374 820,3 146,9 85,8 587,6
2010  Okt. 51284 641,6 144,0 188,0 309,6 3674,7 14,6 59,0 3601,1 812,1 142,1 86,2 5839
Nov. 5148,5 643,0 145,0 1879 310,1 36829 14,7 57,6 3610,5 822,5 149,9 85,8 586,9
Dez.” 5170,0 642,6 147,2 186,8 308,7 3707,0 14,7 54,9 36374 820,3 146,9 85,8 587,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010® 148,7 -6,1 3,3 -8,6 5,8 133,5 -0,6 -3,7 137,8 21,3 -8,1 -43 33,8
2010 Q3 26,1 -4,0 33 -34 2,8 30,0 0,2 2,4 274 0,1 -5,0 -0,4 5,5
Q4® 54,5 -0,1 32 -2,3 -1,0 48,6 0,1 -2,1 50,6 6,0 1,6 -1,0 53
2010 Okt. 11,0 -0,3 0,0 -0,4 0,1 14,3 -0,1 0,3 14,1 -3,0 2,7 -0,7 0,4
Nov. 14,4 0,9 1,1 -0,5 0,3 33 0,1 0,3 2,9 10,2 74 0,0 2,8
Dez.®P 29,1 -0,6 2,2 -1,5 -1,3 31,0 0,1 -2,6 33,5 -1,2 -3,1 -0,2 2,1
Wachstumsraten

2010® 3,0 -0,9 2,4 -4,4 1,9 3,7 -4,1 -6,2 3,9 2,7 -5,4 -5,0 6,2
2010 Q3 2,8 -0,9 -2,4 -3,8 1,7 34 7,1 -5,1 3,6 2,9 21,7 -2,9 6,8
Q4™ 3,0 -0,9 2,4 -4,4 1,9 37 -4,1 -6,2 3,9 2,7 -5.4 -5,0 6,2
2010  Okt. 2,9 -0,8 -1,6 -3.8 1,6 3,6 7,1 -4,2 3,8 2,6 -7.8 -3,6 6,4
Nov. 2,8 -0,4 -0,8 -39 2,2 34 -6,1 -4,0 3,6 23 -6,2 -3,6 5,6
Dez.® 3,0 -0,9 24 -44 1,9 3,7 4,1 -6,2 3,9 2,7 -54 -5,0 6,2

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) 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-Wihrungsgebiets
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 959,4 2182 217,3 4945 29,4 32955 23416 953,8 59,6 894,2
2008 973,3 232,0 209,8 509,3 22,2 32424 22788 963,6 57,5 906,1
2009 Q4 1001,7 229,3 209,8 528,8 338 2821,7 19149 906,8 46,1 860,7
2010 Q1 10325 2423 209,0 538,9 422 2949,9 1985,1 964.8 46,8 918,0
Q2 1073,0 2552 2250 547,9 448 3076,0 20744 1001,6 50,9 950,7
Q3@ 10739 262,1 2232 544,1 44,5 2951,7 1995,7 956,0 51,8 904,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 -7,9 -4.4 -13,0 59 3,6 540,1 3813 158,9 0,3 158,7
2008 13,7 12,5 -8,1 16,5 =72 -59,8 -86,0 26,1 0,3 25,8
2009 Q4 10,4 -6,0 04 12,8 3,1 3,8 11,4 -15,2 -14 -13,8
2010 QI 30,4 12,6 -0,8 10,1 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2
Q2 41,7 14,2 15,9 9,0 2,6 -20,5 1,3 22,7 -0,7 -22,0
Q3® -3,5 2,7 -1,9 -3,8 -0,3 -11,0 -13,1 2,1 3,8 -1,7
Wachstumsraten
2007 -1.2 -4,0 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 1.4 5,7 -3,7 33 -24.4 -1,5 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 Q4 3,1 -1,2 0,1 42 51,9 -11,7 -15,1 4,1 -3,0 -42
2010 QI 6,6 4,0 1,8 5,8 101,2 32 54 1,7 -4,7 2,1
Q2 7.9 3,0 9,1 7,0 56,8 -1,3 -1,6 -1,4 43 -1,2
Q3® 8,0 10,0 6,5 54 45,1 0,9 1,3 -0,6 1,5 -0,8

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

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

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

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung":?

(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 | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2009 738,5 84,1 86,9 543,7 2,2 1,4 20,2 1872,5 313,1 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9
2010™ 716,5 84,8 79,0 528,3 24 0,3 21,7 21702 361,1 303,7 1136,8 8,7 0,5 3593
2010 Q3 7344 89,5 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1 2106,5 379,6 300,7 1076,5 9,0 0,7 3399
Q4® 716,5 84,8 79,0 528,3 2,4 0,3 21,7 21702 361,1 303,7 1136,8 8,7 0,5 359,3
2010  Aug. 7378 90,6 92,0 533,6 24 0,3 19,0 2096,2 3723 304,6 10873 9,0 0,8 3223
Sept. 7344 89,5 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1 2106,5 379,6 300,7 1076,5 9,0 0,7 3399
Okt. 728,9 89,4 85,6 529,7 2,5 0,3 21,4 20884 372,7 317,8 1070,3 9,2 0,6 3178
Nov. 719,3 89,5 79,6 527,6 2,5 0,3 199 22073 3852 316,3 11292 8,7 0,5 3674
Dez.® 716,5 84,8 79,0 528,3 24 0,3 21,7 21702 361,1 303,7 1136,8 8,7 0,5 359,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -26,9 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 2,8 56,8 6,8 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0
2010™ -26,8 233 -8,6 =232 0,2 6,6 1,5 154,9 44,5 39,2 52,9 7,8 0,4 104,1
2010 Q3 -5,6 -5,8 5,0 -6,7 0,3 33 -1,7 52,3 12,7 10,5 28,5 -0,5 0,5 0,6
Q4® -18,3 -4,8 -10,3 -5,7 -0,2 1,1 1,7 30,3 -18,5 2,0 32,2 -0,3 -0,3 15,2
2010  Aug. -1,8 -4.5 4,1 2,9 0,0 1,1 0,4 18,8 8,5 33 53 -0,4 0,5 1,6
Sept. 2,7 -0,8 223 -2,0 0,2 1,1 1,1 25,3 9.8 -0,9 -1,5 0,1 0,0 17,9
Okt. -5,5 0,0 3,5 -43 -0,1 1,1 1,3 20,2 -5,9 17,5 -5,7 0,2 -0,1 -26,2
Nov. -10,3 -0,2 -6,3 22,2 0,0 0,0 -1,5 85,2 10,2 232 29,6 -0,6 -0,1 49,3
Dez.® 2,5 -4,6 -0,5 0,8 -0,1 0,0 1,9 -34,7 22,7 -12,3 83 0,1 -0,1 -7,9
Wachstumsraten
2009 3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -12.3 3,1 2,0 22,0 10,0 30,0 - 274
2010™ -3,6 =34 -9,9 -42 10,1 - 7.3 8,0 14,2 -11,6 49 -48,2 - 41,2
2010 Q3 -1,7 2,8 2,9 -4.4 36,0 - 4,6 5,5 19,3 -133 0,8 -41,0 - 34,1
Q4® -3,6 34 -9,9 -4,2 10,1 - 73 8,0 14,2 -11,6 49 -48,2 - 41,2
2010  Aug. 22,0 -0,6 42 -4,1 30,4 - 1,3 6,6 22,5 -153 1,7 -41,8 - 42,8
Sept. -1,7 2,8 2,9 -4.4 36,0 - 4,6 5,5 19,3 -133 0,8 -41,0 - 34,1
Okt. 2,7 -39 -1,2 -4,7 26,3 - 16,7 5,7 15,8 -8,9 1,3 45,1 - 34,0
Nov. -3,0 0,6 -2,9 -4,7 23,7 - 7,9 9,6 16,3 -8,6 4,1 -49,6 - 52,2
Dez.® -3,6 234 -9.,9 -42 10,1 - 7.3 8,0 14,2 -11,6 49 48,2 - 41,2
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
=== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren 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| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2009 1603,1 1001,1 4345 80,7 68,7 1,7 16,3 56018 21570 996,5 607,1 1680,2 123,7 373
2010® 1672,5 1036,7 458,9 88,0 73,3 1,5 140 57426 22452 903,7 666,8 1786,7 110,3 29,9
2010 Q3 1602,6 992,5 4348 86,9 74,6 2,1 11,8 5650,7 22023 897,7 652,2 1756,3 110,8 314
Q4® 1672,5 1036,7 458,9 88,0 73,3 1,5 140  5742,6 22452 903,7 666,8 1786,7 110,3 29,9
2010 Aug. 1593,9 989.5 4313 84,4 74,9 2,1 11,9 5658,7 22088 901,3 650,5 17532 113,0 31,9
Sept. 1602,6 992,5 4348 86,9 74,6 2,1 11,8 5650,7 22023 897,7 652,2 1756,3 110,8 314
Okt. 1614,6 990,4 4499 86,9 74,1 2,0 11,3 5672,6  2218,0 898,5 655,2 17604 109,5 30,9
Nov. 16272 998,5 4493 86,9 76,6 2,0 140 56593 22018 898,5 656,1 1762,8 110,1 30,0
Dez.® 1672,5 1036,7 458,9 88,0 73,3 1,5 140  5742,6 22452 903,7 666,8 1786,7 110,3 29,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 93,0 1143 -70,1 15,1 40,8 0,4 7.4 187,8 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010® 74,1 374 22,3 8,9 7,9 -0,2 23 136,3 83,0 -96,8 60,5 111,7 -14,6 7.4
2010 Q3 29,9 -4,5 27,2 5,0 2,9 0,0 -0,7 34 2232 -6,9 83 23,6 -6,0 0,9
Q4® 70,3 44,5 23,0 2,3 -1,2 -0,6 2,3 91,0 42,7 5.4 14,3 30,6 -0,5 -1,5
2010  Aug. 14,1 0,0 11,3 0,4 2,2 0,0 0,3 -14.8 -28,7 0,7 34 11,1 -1,7 0,4
Sept. 14,0 5.9 5,7 2,7 -0,3 0,0 -0,1 -5,6 5,5 23 1,7 32 22 -0,5
Okt. 12,6 -1,5 15,1 0,0 -0,5 0,0 -0,5 22,2 15,9 1,0 3,1 42 -1,3 -0,5
Nov. 9,1 6,4 32 0,8 2,5 -0,1 2,7 -153 -17,0 -1,0 0,9 2,2 0,6 -0,9
Dez.® 48,6 39,7 11,1 1,5 232 -0,5 0,1 84,0 438 5,5 10,4 24,2 0,2 -0,1
Wachstumsraten

2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010® 4,6 3,7 5,1 11,1 11,5 -10,6 -13,8 2,4 3,8 -9,7 10,0 6,7 -11,7 -19.9
2010 Q3 3,6 45 24 11,9 33,7 38,8 2323 2,5 7,0 -18,2 16,3 7,6 -9,6 2272
Q4® 4.6 3,7 5,1 11,1 11,5 -10,6 -13,8 2.4 3,8 -9,7 10,0 6,7 -11,7 -19.9
2010  Aug. 42 6,4 -5,1 11,2 39,7 43,1 -28,0 2,5 83 -20,6 17,7 7,7 -6,9 -33,7
Sept. 3,6 45 24 11,9 33,7 38,8 =323 2,5 7,0 -18,2 16,3 7,6 -9,6 2272
Okt. 3,7 3,0 1.4 11,1 28,9 35,1 2253 2,7 6,1 -14,6 14,2 7,1 -12,5 2225
Nov. 4,0 2,7 2,2 10,6 30,9 274 -5,9 2.4 45 -12,2 12,2 7,1 -12,6 22,0
Dez.® 4,6 3,7 5,1 11,1 11,5 -10,6 -13.8 2.4 3,8 -9,7 10,0 6,7 -11,7 -19.9

All Einlagen insgesamt, nach Sektoren? AI2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

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

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

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

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

3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und 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 3735 126,8 58,8 107,7 80,2 38597 2952,0 907,7 143,1 764,6
2008 4447 190,8 52,1 116,1 85,8 37133 2816,2 897,1 65,6 831,5
2009 Q4 373,0 144,1 434 1143 71,2 3368,7 25327 836,0 56,7 779,3
2010 QI 397,6 166,2 50,4 108,4 72,6 35437 2639,0 904,7 66,8 837,9
Q2 412,6 167,6 54,5 113,7 76,8 37004 26934 1007,0 46,7 960,4
Q3® 4214 176,2 58,7 111,9 74,5 35772 2597,1 980,1 47,7 932,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 72,7 63,4 -6,5 8,7 7,1 -183.3 -165,8 -17,5 -36,8 19,3
2009 -64,7 -38,1 -8,7 2,5 -15,5 -331,2 -275,4 -55,8 -4,5 -51,3
2009 Q4 -30,1 -12,8 -7,7 -8,8 -0,9 -80,1 -55,9 =242 -2,7 21,5
2010 QI 24,6 22,1 7,0 -5,9 1.4 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
Q2 14,6 13 4,0 5,1 42 9,5 -26,3 16,8 223 19,1
Q3® 9,3 8,5 43 -1,7 -1,8 14,1 5,5 83 3,0 5.3
Wachstumsraten
2007 9,5 2.4 29,9 10,6 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,4 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4.4 -5,6 -1,7 -25,6 2,7
2009 Q4 -14,6 -19.9 -16,7 22,1 -17,9 -8,8 -9.8 -6,2 -7,0 -6,2
2010 QI -12,0 -17,2 -0,1 -5.4 -13,3 3,5 -53 24 12,0 1,7
Q2 -11,0 -20,6 11,5 -4,7 -6,0 -2,0 -4,0 3,6 6,9 33
Q@ 46 12,3 14,9 93 41 0,7 -11 53 142 48

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===« Banken auflerhalb des Euro-W#hrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,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 i Ansissige | Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
enthiehe Haushatte %ﬁ;_g\?vahlrcungsgebsi;tm auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And E And des Euro- des Euro-
uro Wi hr: ere uro Wi hr: ere uro Wi hr: ere | Wihrungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2009 6207,7 1971,1 109,1 14672 16,0 14578 39,4 1147,1 15153 4346 800,5 280,2
2010® 59978 17793 107,2 1503,7 16,5 1511,0 27,8 1052,3 15342 4448 786,2 303,2
2010 Q3 62242 1863,6 105,5 1548,5 17,7 1516,8 30,2 1141,8 15349 458,0 786,0 290,9
Q4® 59978 17793 107,2 1503,7 16,5 1511,0 27,8 1052,3 15342 4448 786,2 303,2
2010 Aug. 6315,5 1890,7 117,1 1549,3 17,5 15177 26,7 1196,6 15299 457,1 784,5 288,3
Sept. 62242 1863.,6 105,5 1548,5 17,7 15168 30,2 11418 15349 458,0 786,0 290,9
Okt. 6201,1 1814,6 108,2 1650,9 14,7 1493,8 27,1 1091,7 1547,6 459,1 792,6 2959
Nov. 61913 1821,0 115,7 15932 17,1 1527,6 27,5 1089,3 15544 446,4 804.,6 3034
Dez.® 59978 17793 107,2 1503,7 16,5 1511,0 27,8 1052,3 15342 444.8 786,2 303,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 3544 83,5 16,6 230,6 232 103,3 -12,0 -64,5 432 29,1 11,8 23
2010® -268,4 -164,5 7,5 42,6 -2,0 8,4 -14,6 -130,8 57,0 29,6 6,3 21,1
2010 Q3 -18,4 -46,3 -0,5 -12,8 0,1 32,1 5.2 3,8 10,0 2,1 9,9 -2,0
Q4® -200,7 -70,5 0,2 28,1 -1,4 -1,9 -2,9 -96,1 21,2 3,8 11,5 5,9
2010  Aug. 16,8 1,2 10,1 -11,6 03 26 03 152 14,6 37 12,1 12
Sept. -39,1 24,7 43 1,9 1,2 33 5.2 -152 35 0,2 0,6 28
Okt. -10,5 -48,8 39 104,3 -2,8 -22.4 -2,8 -41,9 7,1 1,1 55 0,5
Nov. -20,3 18,4 2.4 -47.4 1,7 37,5 -1,0 -32,0 27,8 42 17,0 6,6
Dez.® -169,9 -40,1 -6,1 -85,0 -0,3 -17,0 0,9 2223 -13,7 -1,5 -11,0 -1,2
Wachstumsraten
2009 6,0 44 17,6 18,7 -16,0 7,6 2232 =53 2,9 7,0 1,5 0,8
2010® -43 -8,4 -6,0 2,9 -11,1 0,5 -35,0 -11,1 3,8 6,8 0,8 7,6
2010 Q3 -2,6 -6,9 24 3,5 -154 1,6 -394 -6,5 34 6,3 0,5 7,1
Q4® -43 -8,4 -6,0 2,9 -11,1 0,5 -35,0 -11,1 3,8 6,8 0,8 7,6
2010  Aug. 2,0 6,5 1,2 5.2 -18,4 1,7 495 5,8 3,1 6,3 12 33
Sept. -2,6 -6,9 -2,4 35 -15,4 1,6 -39.4 -6,5 34 6,3 0,5 7,1
Okt. 24 -8,3 11 9,5 =259 0,2 -40,5 -9,1 34 6,1 0,8 6,7
Nov. -2,6 -3 2,0 6,2 293 2,6 -42.4 -10,9 43 6,5 14 9.4
Dez.® -43 -8,4 -6,0 2,9 11,1 0,5 -35,0 -11,1 3,8 6,8 0,8 7,6

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*.

" 2010

-10

EIB
Monatsbericht
Februar 2011



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 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
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 2,5 -6,7 -1,2 22,3 232
2009 -7,5 -1,8 22,3 -34 -4,0 -0,1 -0,2 3,7 -7.4 -1,6 -1,3 -4,5
2010® -74 -2,7 -1,9 -2,7 -4.8 -0,2 -0,2 -4,5 -8,5 -1,0 -1,6 -5,9
2010 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
Q3 -1,9 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -1,2 -0,1 -0,2 -0,8
Q4@ -1,9 -0,7 -0,4 -0,8 -2,0 -0,1 -0,1 -1,7 3,1 -0,1 -0,6 22,3
2010  Okt. -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
Nov. -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,7 0,1 -0,2 -0,6
Dez.® -1,2 -0,5 -0,3 -0,5 -0,9 -0,1 -0,1 -0,7 -1,6 -0,1 -0,3 -1,2

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 =32
2009 =354 -12,7 -12,5 -10,2 -6,9 -2,6 -42
2010® -60,3 -24,5 -20,3 -15,5 -3,6 -1,0 -2,6
2010 Q2 -17,8 5,5 -6,4 -6,0 -1,0 -0,5 -0,5
Q3 -10,3 -4,0 -2,8 -3,6 -0,4 -0,3 -0,2
Q4® -20,7 -7,9 -7,2 -5,6 -1,2 0,1 -1,3
2010 Okt. -1,8 -0,4 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 -0,2
Nov. -6,3 -2,0 -2,6 -1,7 -0,6 0,1 -0,7
Dez.® -12,6 5,5 3.8 33 -0,4 0,0 -0,4

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Buro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -60,4 -12,0 0,0 4,5 0,0 -19,0 2,2 -31,7 -63,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 4.4 82 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -59 34 35
2010® -8,7 -1,1 0,2 -13,7 0,8 -0,9 -1,2 72 -21,0 -7,1 -10,5 -33
2010 Q2 -12,7 -2,6 0,4 -8,7 0,5 -4.4 0,0 2,1 -14,6 -33 <13 -4,0
Q3 17,9 3,7 -0,2 6,0 0,3 5,5 -1,4 39 1,7 0,1 4,1 22,5
Q4® =282 -5.4 -0,4 -15,5 -0,1 -4.4 0,0 2,4 -8,6 -3,0 -7,1 1,5
2010 Okt. 22,1 -0,1 0,1 -1,8 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,1 -0,5 1,9 -0,3
Nov. -20,0 -3,9 -0,5 -10,2 -0,1 -3,9 0,0 -1,4 -6,6 -2,5 -5,0 0,9
Dez.® -6,1 -1,3 0,0 -3,5 -0,1 0,1 -0,1 -13 -3,1 0,0 -4,0 0,9

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen'):?

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

1. Einlagen
MFIs» Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\JYae}:lr; Insgesamt ru\JYae}:lr; Insgesamt
E UsSD JPY CHF GBP E UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2007 6083,9 92,0 8,0 4.8 0,4 1,2 1,0 9063,4 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6852,0 89,7 10,3 73 0,4 1,3 0,8 9890,2 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q4 6282,0 92,9 7,1 4.4 0,3 124 0,7 101889 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 Q1 6222,1 93,0 7,0 4,1 0,3 12 08 102015 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q2 65444 92,4 7,6 4,5 0,3 1,3 0,9 104680 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q3® 6105,1 92,5 7,5 4,5 0,3 1,2 08 105157 97,1 29 1,9 0,2 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2007 2952,0 47,0 53,0 33,5 29 2,4 11,0 907,7 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2816, 483 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897,1 549 45,1 28,7 14 1,9 94
2009 Q4 25327 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 836,0 53,5 46,5 31,4 1,1 1,7 7,5
2010 Q1 2639,0 50,1 49,9 32,9 2,2 2,2 9,4 904,7 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
Q2 26934 52,9 47,1 30,8 2,1 1,6 9,5 1007,0 55,1 449 31,8 1,1 1,4 6,5
Q3@ 2597,1 51,4 48,6 324 2,2 1,6 9,2 980,1 56,9 43,1 30,6 1,2 1,3 5.8

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 49250 81,5 18,5 9,2 1,7 1,8 34
2008 5101,8 83,3 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 Q4 51683 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010 Q1 5284,2 82,5 17,5 9,5 1,6 1,8 2,5
Q2 52443 81,6 18,4 10,0 1,8 2,0 2,5
Q3@ 5143,1 82,3 17,7 9,4 1,7 2,0 2,4

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 aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs*“ auf Institute, die den MFIs im Euro-W#hrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen')?

(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 5792,5 - - - - - - 111074 96,2 38 1,8 0,2 1,0 0,6
2008 6307,7 - - - - - - 11748,1 95,9 4,1 2,1 0,3 1,1 0,4
2009 Q4 5917,5 - - - - - - 117849 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 Q1 5916,7 - - - - - - 118325 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
Q2 6208,2 - - - - - - 12 061,9 95,8 42 27 0,3 1,1 0,4
Q3® 58412 - - - - - - 12 058,9 96,0 4,0 2,0 0,2 1,1 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 2341,6 48,2 51,8 288 23 24 12,7 953,8 40,8 59,2 413 1,2 3,7 8,3
2008 2278,8 458 542 31,8 3,0 2,6 113 963,6 40,4 59,6 42,0 14 43 7,5
2009 Q4 1914,9 458 54,2 29,4 2,7 29 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 3,7 8,0
2010 QI 1985,1 46,6 53,4 29,8 2,6 3,0 11,2 964,8 40,2 59,8 42,5 1,3 3.4 7,5
Q 20744 46,5 53,5 29,9 2,7 3,0 11,9 1001,6 39,2 60,8 34 14 3,5 77
Q3™ 1995,7 459 54,1 29,6 33 3,0 12,0 956,0 40,6 59,4 41,7 14 36 73
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 1739.8 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 22093 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 1976,3 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2651,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q4 2080,2 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1,4 2980,4 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 Q1 2092,7 94,6 54 32 0,2 0,3 1,4 30339 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Q2 2025,5 94,2 58 35 0,2 0,3 1,5 3079,8 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 0,4
Q3® 1969,2 94,6 54 3,0 0,2 0,3 1,6 31132 98,5 1,5 0,9 0,2 0,1 0,4
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 582,0 53,9 46,1 273 0,7 0,4 14,4 651,6 35,8 64,2 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,3 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 133 646,2 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,1
2009 Q4 546,6 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,5 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 Q1 561,8 55,3 44,7 28,0 0,4 0,5 14,8 611,44 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9
Q 559,0 53,4 46,6 274 04 0,9 15,2 640,8 28,8 71,2 438 45 0,6 15,1
Q3™ 535,8 522 478 27,7 04 0,9 16,1 606,0 29,8 70,2 42,5 46 0,6 15,0

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-Wahrungsgebiet 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
2010 Mai 58644 378,6 22650 1751,4 7859 240,9 442,6
Juni 5845,6 3847 2271,0 1718,7 791,7 2434 4359
Juli 59334 382,0 2288,0 17535 791,71 2477 464.5
Aug. 6029,9 379,5 23593 1741,6 806,8 249.8 493,0
Sept. 6078,7 376,0 2336,0 1793,0 823,0 2457 505,0
Okt. 61525 367,7 23419 1836,7 8353 246,1 524,7
Nov.?” 61919 365,8 2346,2 1875,1 841,3 2473 516,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 QI 190,6 -3,7 69,2 34,9 31,1 21,1 38,1
Q2 6,3 26,4 6,4 -30,7 8,8 1,1 -5,8
Q3 131,3 -13,3 60,5 12,7 16,8 -1,0 55,6
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Ig(?églil:;n ue::; Insgesamt Gehalten von Anséissig_en im thalten von Ansis- Finanzdeﬁvgtlgll;
Einlagen Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010  Mai 5864,4 125,5 5332,0 4210,5 5844 1121,5 406,9
Juni 5845,6 125,9 5320,2 4182,1 585,3 1138,0 3995
Juli 59334 124,6 53948 42504 595,6 11444 414,0
Aug. 6029,9 1254 54634 4290,5 602,4 1172,9 441,2
Sept. 6078,7 126,4 5504,1 43269 6248 11772 448,1
Okt. 61525 129,6 5568,9 4369,5 638,6 1199,5 454,0
Nov.?” 61919 135,7 5596,3 43583 638,0 1238,0 459,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 QI 190,6 52 141,6 92,7 26,0 48,9 43,9
Q2 6,3 10,2 26,0 3,1 1,0 22,9 -29.9
Q3 131,3 -5,1 72,8 333 21,4 39,5 63,7
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
2010 April 5390,3 17254 1579,9 12938 2582 102,5 430,4 5309,3 81,0 11828
Mai 5332,0 17413 15103 1289,3 256,8 107,5 426,7 52489 83,1 1190,4
Juni 5320,2 1750,3 1486,8 1291.4 2533 107,4 431,0 5236,3 83,9 1167,0
Juli 5394,8 1766,8 15213 13079 258,6 104,4 4358 5310,9 83,9 1143,6
Aug. 54634 1821,6 15104 1332,1 258.8 104,8 435,6 5379,4 83,9 1180,6
Sept. 5504,1 1.809,3 15527 1343,0 259,6 101,2 4384 54198 84,3 1137,7
Okt. 5568,9 18138 1597,1 1358,6 260,0 100,2 439,2 54849 84,0 11256
Nov.® 5596,3 1 808,6 1634,5 1356,7 258.5 103,7 4344 5512,0 84,4 11525
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Mai -12,2 -1,1 -16,3 2,6 -1,7 1,6 2,8 -13,9 1,7 -16,5
Juni 45 1,5 -4.4 4,4 1,0 0,3 1,8 39 0,6 -29,5
Juli 254 15,2 45 55 0,6 -0,5 0,0 25,1 0,3 4,2
Aug. 30,1 17,8 2,8 10,2 0,0 -1,3 0,7 30,4 -0,3 28,1
Sept. 17,2 11,6 0,2 73 0,2 -1,2 -1,0 17,0 0,3 -17,8
Okt. 29,6 9,0 15,3 6,9 0,1 -1,1 -0,6 30,3 -0,6 -6,5
Nov.® 5,5 -0,8 7,6 23 -0,3 -1,0 22,3 5,7 -0,2 6,1
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10, in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.10 Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere! nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere 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 Q4 20844 1410,0 385,7 6844 187,7 5,6 146,6 6744 199,6 2594 16,2
2010 Q1 22157 1461,0 392,9 706,2 199,5 5,9 156,4 754,17 217,8 292,1 15,6
2 2271,0 1446,8 3829 713,6 193,0 6,0 151,3 8242 230,2 3252 16,6
Q3™ 2336,0 14764 384,7 7272 1944 6,4 163,7 859,6 2414 3333 16,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q1 69,2 25,5 0,6 9,5 8,9 -0,1 6,5 43,7 11,0 17,6 -1,5
Q2 6.4 25,1 -11,7 -5,1 3,8 0,6 -5,1 31,5 6,6 13,0 -4
Q3@ 60,5 16,2 32 4,0 1,8 0,0 7,2 443 8.2 19,9 0,3

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 Q4 16813 728,1 97,8 - 35,6 23,7 570,9 953,2 138,2 2914 65,6
2010 QI 18185 750,8 95,1 - 36,4 28,3 590,9 1067,7 148,6 3299 75,8
Q2 1718,7 672,2 74,3 - 34,0 24,0 539,8 1046,5 141,6 315,1 79,0
Q3® 1793,0 713,2 79,7 - 38,1 24,3 570,9 1079,8 154,1 314,5 67,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q1 34,9 11,1 0,1 - 0,0 1,3 9,2 23,8 0,5 49 0,9
Q2 -30,7 2239 -7,9 - -1,0 -1,2 -13.8 -6,8 -1,8 -54 3,9
Q3® 12,7 8,0 -0,9 - 1,7 0,3 7,0 4.6 1,9 -0,4 -8,8

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 Q4 7154 612,8 74,4 - 5384 - - 102,6 15,9 233 0,3
2010 Q1 779,2 660,9 70,8 - 590,1 - - 118,3 18,4 34,8 0,6
Q2 791,7 662,7 77,4 - 585,3 - - 129,0 19,0 36,4 0,4
Q3® 823,0 701,1 76,3 - 624,8 - - 121,9 20,7 33,9 0,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q1 31,1 21,3 -4,7 - 26,0 - - 9,8 1,3 9.9 0,2
Q2 8.8 6,5 5,5 - 1,0 - - 23 0,9 -0,9 -0,2
Q3™ 16,8 214 0,1 - 21,4 - - -4,6 0,9 -0,8 0,0

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 Q3 gesellschaften lischaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 533
Handelsbilanz" -14
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1083 112 686 54 231
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 30 6 16 4 4
Abschreibungen 355 96 199 12 47
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 586 287 264 36 -1
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 5
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 614 36 223 291 65 93
Zinsen 360 33 59 203 65 49
Sonstige Vermdgenseinkommen 254 3 163 88 0 44
Nationaleinkommen, netto" 1928 1547 125 38 217
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 248 208 34 6 0 1
Sozialbeitrige 415 415 1
Monetire Sozialleistungen 454 2 17 33 403 1
Sonstige laufende Transfers 191 72 25 46 48 9
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 44 33 10 1 1 1
Schadenversicherungsleistungen 44 44 1
Sonstige 102 39 16 1 47 7
Verfiighares Einkommen, netto" 1899 1395 77 47 380
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1819 1339 480
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1632 1340 293
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 187 187
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 1 14 0 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen? 80 70 76 33 -100 21
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 456 142 244 11 58
Bruttoanlageinvestitionen 445 138 238 11 58
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen 11 4 7 0 0
Abschreibungen 0 -2 1 0 1 0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 44 9 1 3 32 4
Vermogenstransfers 6 5 0 1 0
Vermdgenswirksame Steuern 38 3 1 2 32 4
Sonstige Vermogenstransfers -19 29 47 40 -136 19
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 0 2 -2 0 0 0
Statistische Abweichung

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 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 499
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2053 502 1166 105 280
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 236
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2288
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 586 287 264 36 -1
Arbeitnehmerentgelt 1084 1084 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 264 264 1
Vermdgenseinkommen 608 212 84 293 18 99
Zinsen 346 54 32 252 8 63
Sonstige Vermdgenseinkommen 262 158 53 41 10 36
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk )
Nationaleinkommen, netto 1928 1547 125 38 217
Einkommen- und Vermogensteuer 248 248 1
Sozialbeitriage 415 1 17 48 348 1
Monetidre Sozialleistungen 451 451 3
Sonstige laufende Transfers 164 91 10 45 17 36
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 44 44 1
Schadenversicherungsleistungen 43 35 7 1 0 1
Sonstige 76 56 3 0 17 33
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1899 1395 77 47 380
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 15 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 80 70 76 33 -100 21
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 355 96 199 12 47
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 45 10 18 9 8 3
Vermogenswirksame Steuern 6 6 0
Sonstige Vermogenstransfers 39 10 18 9 2 3

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlidndischen 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 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18332 16 725 33 811 14 164 6725 3515 16 251
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 408
Bargeld und Einlagen 6510 1830 10 246 2168 862 722 3971
Kurzfristige Schuldverschreibungen 40 173 628 321 400 26 809
Langfristige Schuldverschreibungen 1357 220 6461 2299 2181 353 3557
Kredite 69 3104 13070 3795 480 496 1816
Darunter: Langfristige Kredite 53 1634 10099 2769 350 393 .
Anteilsrechte 4192 7367 1967 5341 2343 1289 5447
Borsennotierte Aktien 687 1321 443 1828 411 250 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2077 5677 1196 2740 466 884
Investmentzertifikate 1428 368 327 773 1466 154 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5676 146 2 0 216 3 189
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 487 3886 1029 240 243 626 462
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 57 197 -641 186 68 -32 94
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 3 23 -695 54 0 -28 12
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9 6 -1 222 15 5 -6
Langfristige Schuldverschreibungen -23 -17 13 87 38 1 2
Kredite 1 71 57 12 5 -10 2
Darunter: Langfristige Kredite 1 35 68 -39 4 3
Anteilsrechte -4 64 10 53 7 2 69
Borsennotierte Aktien 1 8 2 17 1 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 4 54 5 9 2 -2
Investmentzertifikate -9 1 3 27 4 3
Versicherungstechnische Riickstellungen 58 0 0 0 1 0 1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 13 50 -24 3 1 -2 13
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 173 167 -259 -7 82 29 -125
Wihrungsgold und SZRs -23
Bargeld und Einlagen -3 -8 -113 222 0 3 -146
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -8 -9 -8 2 0 -6
Langfristige Schuldverschreibungen 14 -2 -75 -25 30 4 15
Kredite 0 -17 -85 -11 -1 1 -23
Darunter: Langfristige Kredite 0 -10 -39 -8 0 1 .
Anteilsrechte 114 262 50 66 54 14 43
Borsennotierte Aktien 43 63 28 65 23 11
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 44 198 19 -11 5 2
Investmentzertifikate 26 1 3 11 26 6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 50 0 0 0 2 0 1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2 -59 -5 -8 -1 7 -9
Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 562 17 089 32912 14 343 6875 3511 16 221
Wihrungsgold und SZRs 386
Bargeld und Einlagen 6510 1845 9439 2201 863 697 3836
Kurzfristige Schuldverschreibungen 49 171 618 291 417 31 797
Langfristige Schuldverschreibungen 1348 201 6398 2360 2250 358 3575
Kredite 70 3158 13042 3797 483 487 1795
Darunter: Langfristige Kredite 54 1659 10 128 2721 353 397 .
Anteilsrechte 4302 7693 2027 5460 2404 1305 5560
Borsennotierte Aktien 731 1392 473 1910 435 261
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2125 5930 1220 2739 473 880
Investmentzertifikate 1445 371 333 811 1497 163 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5784 145 2 0 215 3 192
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 498 3877 1000 235 243 630 466
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 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6662 25228 32893 13976 6795 8659 14 900
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 30 23359 26 0 232 2663
Kurzfristige Schuldverschreibungen 324 715 73 12 994 280
Langfristige Schuldverschreibungen 561 4646 2698 47 5476 3000
Kredite 5980 8464 3386 271 1476 3254
Darunter: Langfristige Kredite 5616 5883 1819 106 1248 .
Anteilsrechte 7 11904 2746 7569 479 6 5234
Borsennotierte Aktien 3316 445 178 150 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8588 1134 2266 328 6
Investmentzertifikate 1167 5125
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 336 65 1 5795 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 641 3610 1363 224 191 474 468
Finanzielles Reinvermogen" -943 11670 -8 503 917 188 -71 -5 144
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 27 151 -655 155 73 103 75
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -649 2 0 28 -7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4 -7 6 0 -7 10
Langfristige Schuldverschreibungen 8 -30 26 -1 74 23
Kredite 29 62 18 13 3 14
Darunter: Langfristige Kredite 37 24 -15 2 20 .
Anteilsrechte 0 70 10 82 0 0 38
Borsennotierte Aktien 4 1 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 66 3 1 0 0
Investmentzertifikate 6 81
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 59 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -3 6 20 25 2 6 -3
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen? -19 31 45 14 31 -5 -136 19
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 2 549 -230 =77 35 43 -240
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 =216 0 0 0 =73
Kurzfristige Schuldverschreibungen -5 -12 1 1 0 -12
Langfristige Schuldverschreibungen 3 -5 -30 0 70 =77
Kredite -3 -36 -41 1 -1 -56
Darunter: Langfristige Kredite -3 -19 -31 1 -1 .
Anteilsrechte 0 583 -4 29 6 0 -12
Borsennotierte Aktien 222 41 3 2 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 361 -9 -57 4 0
Investmentzertifikate -35 83
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 49 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 5 4 8 -36 221 -26 -10
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen? -137 170 -382 -29 70 47 -14 115
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6691 25929 32009 14 054 6904 8 805 14 735
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 29 22494 25 0 260 2583
Kurzfristige Schuldverschreibungen 322 695 79 13 986 278
Langfristige Schuldverschreibungen 572 4610 2694 46 5620 2947
Kredite 6006 8490 3363 284 1478 3212
Darunter: Langfristige Kredite 5650 5888 1772 109 1268 .
Anteilsrechte 7 12558 2752 7 680 486 6 5260
Borsennotierte Aktien 3542 487 181 153 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9015 1128 2210 332 6
Investmentzertifikate 1138 5289
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 337 65 1 5903 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 644 3621 1391 213 172 453 455
Finanzielles Reinvermogen" -1 100 11871 -8 840 903 289 -29 -5294
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2008 Q4- | 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2 | 2010 Q3

Eink tstehungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4075 4261 4439 4434 4427 4430 4445 4461

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 127 136 132 118 113 109 108 113

Abschreibungen 1253 1319 1382 1396 1398 1397 1399 1405

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2191 2343 2327 2139 2123 2 146 2182 2205

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 3034 3635 3889 3208 2964 2834 2764 2763
Zinsen 1657 2086 2322 1821 1621 1507 1447 1430
Sonstige Vermogenseinkommen 1377 1549 1566 1388 1343 1327 1317 1333

Nationaleinkommen, netto" 7329 7727 7795 7536 7512 7 547 7621 7 684

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 1028 1113 1122 1038 1013 1012 1020 1025

Sozialbeitrige 1542 1599 1668 1676 1677 1682 1688 1695

Monetire Sozialleistungen 1555 1602 1671 1758 1786 1805 1815 1823

Sonstige laufende Transfers 723 754 788 784 784 792 794 799
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 188 184 183 183 182 183
Schadenversicherungsleistungen 180 184 189 185 183 183 183 183
Sonstige 363 385 410 415 419 426 429 432

Verfiighares Einkommen, netto" 7237 7633 7 690 7427 7403 7433 7507 7 566

Eink verwendungs}

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6646 6911 7171 7162 7181 7216 7256 7298
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5957 6198 6421 6386 6397 6430 6469 6511
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 689 713 749 775 784 786 787 788

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 67 66 65 63 63

Sparen, netto" 591 722 520 265 223 217 251 267

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1879 2030 2039 1787 1710 1688 1724 1754
Bruttoanlageinvestitionen 1857 1991 2017 1828 1781 1757 1762 1770
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 22 39 22 -41 -71 -70 -38 -15

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 0 -1 1 2 1 1

Vermogenstransfers 170 151 150 174 183 193 187 192
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 29 34 34 30 29
Sonstige Vermogenstransfers 148 126 126 145 149 158 157 163

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)? -19 28 -127 -115 -81 -64 -64 -73

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 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2 | 2010 Q3
Einl tstehungskonto
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 7 647 8060 8280 8087 8060 8082 8135 8184
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 915 960 946 900 892 894 907 924
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)® 8562 9020 9227 8986 8952 8975 9042 9109
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2191 2343 2327 2139 2123 2 146 2182 2205
Arbeitnehmerentgelt 4083 4269 4446 4441 4433 4436 4452 4468
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1055 1104 1085 1027 1022 1021 1031 1052
Vermégenseinkommen 3035 3645 3825 3137 2898 2779 2720 2721
Zinsen 1628 2048 2265 1754 1552 1441 1388 1371
Sonstige Vermogenseinkommen 1407 1597 1560 1383 1345 1337 1331 1350
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7329 7727 7795 7536 7512 7 547 7621 7 684
Einkommen- und Vermogensteuern 1033 1120 1130 1043 1019 1017 1024 1030
Sozialbeitrage 1541 1599 1 668 1675 1676 1681 1687 1694
Monetire Sozialleistungen 1547 1593 1663 1750 1779 1797 1807 1815
Sonstige laufende Transfers 635 663 684 678 678 680 683 684
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 189 185 183 183 183 183
Schadenversicherungsleistungen 177 182 186 181 179 180 179 180
Sonstige 278 296 309 312 316 318 321 322
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7237 7633 7 690 7427 7403 7433 7507 7 566
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 67 66 65 63 63
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 591 722 520 265 223 217 251 267
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1253 1319 1382 1396 1398 1397 1399 1405
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern
Vermogenstransfers 185 166 160 183 193 203 197 202
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 29 34 34 30 29
Sonstige Vermogenstransfers 162 141 136 154 159 169 167 173
Finanzier ldo (des Vcnm;s bild, '”"lu.&)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlindischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.3 Private Haushalte

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4083 4269 4446 4441 4433 4436 4452 4468
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1420 1491 1537 1495 1485 1485 1490 1498
Empfangene Zinsen (+) 264 313 347 274 245 227 219 215
Geleistete Zinsen (-) 167 217 243 174 148 137 132 131
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 749 807 819 753 739 731 725 730
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 11
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 794 852 891 870 860 857 857 861
Sozialbeitrige, netto (-) 1538 1595 1 664 1671 1672 1677 1683 1690
Monetdre Sozialleistungen, netto (+) 1542 1587 1656 1744 1772 1791 1801 1809
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 67 72 72 79 81 82 81 80
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5616 5 866 6069 6059 6065 6070 6085 6107

Konsumausgaben (-) 4902 5099 5268 5193 5194 5221 5252 5288

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 64 64 71 67 65 65 63 62
= Sparen, brutto 770 825 867 928 934 912 895 879

Abschreibungen (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) 19 12 2 15 13 11 10 9
Sonstige Vermogensanderungen (+) 2614 1485 -2356 -1530 -258 819 811 831
= Reinvermégensinderung 3061 1958 -1 868 -970 306 1360 1333 1337
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 608 644 635 569 550 539 540 542
Abschreibungen (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Hauptposten der Geldvermgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 321 427 452 159 -19 -100 91 -37
Bargeld und Einlagen 285 350 438 256 120 64 63 89
Geldmarktfondsanteile 1 39 -10 -20 -48 -84 -85 -96
Schuldverschreibungen” 35 38 24 =77 -92 -80 -69 -31

Langfristige Forderungen 297 145 46 362 526 594 566 464
Einlagen 2 -33 -28 56 90 117 112 89
Schuldverschreibungen 31 34 45 26 22 -14 -7 -33
Anteilsrechte -25 -73 -109 87 172 220 198 144

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -5 -2 21 95 99 110 102 64
Investmentzertifikate -20 =72 -130 -7 73 110 96 80
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 290 217 137 193 242 271 263 265
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 406 373 213 102 111 130 135 136

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 350 283 82 -16 65 76 104 105
Sonstige Vermogensanderungen (+)

Sachvermogen 2057 1413 -913 -1572 -745 -19 471 726

Forderungen 547 80 -1481 9 459 846 370 144
Anteilsrechte 458 81 -1259 -132 236 493 140 23
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 60 9 2261 54 178 269 175 114

Ubrige Veréinderungen, netto (+) -20 -12 -13 -12 29 12 -11 18

= Reinvermégensinderung 3061 1958 -1 868 -970 306 1360 1333 1337

Vermégensbilanz
Sachvermogen (+) 25650 27 341 26 682 25980 26 104 26153 26 576 26 864
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4813 5269 5804 5811 5773 5729 5768 5756
Bargeld und Einlagen 4462 4852 5322 5407 5475 5447 5507 5499
Geldmarktfondsanteile 255 293 324 313 244 233 215 201
Schuldverschreibungen” 96 124 158 92 55 50 46 55

Langfristige Forderungen 11855 12055 10 526 11253 11520 11767 11655 11883
Einlagen 1018 953 894 919 963 990 1003 1011
Schuldverschreibungen 1226 1257 1319 1366 1383 1379 1352 1342
Anteilsrechte 4983 4992 3583 3918 4024 4113 3977 4101

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3529 3592 2578 2 804 2833 2881 2764 2857
Investmentzertifikate 1453 1 400 1 005 1114 1192 1232 1213 1245
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4627 4854 4730 5050 5150 5285 5323 5429
Ubrige Nettoforderungen (+) 247 222 216 221 235 211 227 238
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5236 5600 5810 5867 5908 5919 5980 6006
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4560 4831 4906 4921 4961 4947 5101 5122
= Reinvermogen 37329 39287 37419 37398 37725 37942 38245 38735

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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_ 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 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4374 4 646 4763 4557 4522 4536 4578 4615
Arbeitnehmerentgelt (-) 2588 2718 2838 2804 2787 2784 279 2807
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 74 80 76 65 62 58 56 61
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1712 1849 1 849 1689 1673 1694 1727 1748

Abschreibungen (-) 707 741 777 786 787 786 786 789

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1007 1108 1068 898 883 903 936 955
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 505 597 595 501 474 468 467 470

Empfangene Zinsen 172 204 217 165 148 137 131 127
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 332 393 378 336 326 331 337 343
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 288 354 404 322 289 269 257 253
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1223 1351 1259 1077 1067 1102 1146 1172
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 926 988 1019 930 911 900 897 907
Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern (-) 190 212 197 139 125 126 133 134
Empfangene Sozialbeitrige (+) 75 64 66 68 69 70 70 70
Monetire Sozialleistungen (-) 61 62 65 66 67 67 67 67
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 65 57 60 61 62 64 65 65
= Sparen, netto 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 306 374 337 131 75 69 114 140

Bruttoanlageinvestitionen (+) 987 1075 1095 963 935 925 937 944

Abschreibungen (-) 707 741 777 786 787 786 786 789

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 24 38 19 -45 -72 -69 -36 -14

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 158 168 65 82 109 104 46 29
Bargeld und Einlagen 146 154 15 38 90 98 58 49
Geldmarktfondsanteile 2 -19 30 40 38 4 -20 -27
Schuldverschreibungen” 10 33 21 4 -19 1 9 7

Langfristige Forderungen 471 742 701 404 193 169 289 347
Einlagen 33 6 39 40 19 -11 -5 -9
Schuldverschreibungen -1 -9 -60 -45 -29 -30 16 18
Anteilsrechte 285 448 348 258 94 76 56 80
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 161 297 373 152 109 134 221 258

Ubrige Nettoforderungen (+) 97 148 =27 -63 -35 63 4 44
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 679 890 708 234 112 139 162 234
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 443 539 396 -19 -113 -102 -87 -27
Darunter: Schuldverschreibungen 38 38 55 91 84 103 81 69

Anteilsrechte 231 379 308 288 178 169 154 177

Borsennotierte Aktien 33 55 7 71 66 66 47 37
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 199 324 301 217 112 103 107 139
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 72 68 72 78 79 78 81 81
= Sparen, netto 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1674 1826 1904 1972 2011 1989 1984 1997
Bargeld und Einlagen 1367 1507 1537 1580 1634 1604 1610 1626
Geldmarktfondsanteile 183 159 185 222 206 198 181 181
Schuldverschreibungen” 124 161 182 170 171 187 193 191

Langfristige Forderungen 10072 11041 9429 10 261 10 488 10793 10 709 11069
Einlagen 143 181 215 228 220 217 220 219
Schuldverschreibungen 280 268 215 150 186 194 200 181
Anteilsrechte 7505 8153 6179 6982 7161 7384 7186 7511
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2144 2439 2819 2901 2921 2998 3104 3158

Ubrige Nettoforderungen 333 385 413 396 395 432 451 431
Verbindlichkeiten

Schulden 7 880 8696 9427 9518 9519 9610 9684 9721
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 3957 4482 4875 4771 4715 4717 4737 4718
Darunter: Schuldverschreibungen 680 683 740 819 820 874 884 894

Anteilsrechte 13172 14 368 10773 11957 12265 12485 11904 12558
Borsennotierte Aktien 4543 5041 2920 3373 3508 3590 3316 3542
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8629 9328 7853 8584 8757 8895 8588 9015

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 €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2008 Q4- | 2009 Q1- | 2009 Q2- | 2009 Q3- | 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 63 66 113 47 31 17 33 56
Bargeld und Einlagen 11 6 57 -1 33 221 2 6
Geldmarktfondsanteile 3 2 20 6 9 1 12 11
Schuldverschreibungen” 49 57 36 42 55 37 19 39

Langfristige Forderungen 309 165 72 140 208 274 268 265
Einlagen 62 47 -3 29 19 2 -5 -4
Schuldverschreibungen 117 48 6 -8 50 83 152 158
Kredite 1 -15 38 28 15 13 13 18
Borsennotierte Aktien 2 -1 2 -100 -88 -83 -82 -1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 32 22 29 6 -3 2 5 6
Investmentzertifikate 95 65 1 185 215 256 185 89

Ubrige Nettoforderungen (+) 14 -3 27 7 5 25 18 17
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 6 3 12 10 1 0 6 4

Kredite 50 -2 27 12 25 -16 -11 12

Anteilsrechte 11 3 9 5 3 3 3 5

Versicherungstechnische Riickstellungen 318 241 139 199 272 319 300 294
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 301 226 117 193 257 304 291 286
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 17 15 22 7 14 15 10 8

= Transaktionst dingte fi ielle Reinver dgensinderungen 1 -17 26 -33 -7 10 21 24
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 171 -2 -600 -30 232 368 183 116
Ubrige Nettoforderungen -54 -28 46 85 59 100 126 128
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 41 -32 -195 -48 20 96 33 -16

Versicherungstechnische Riickstellungen 54 13 -260 56 175 258 175 120
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 53 14 -257 61 177 262 174 118
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 1 -1 -3 -5 -2 -4 2 1

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 22 -10 -99 47 96 113 101 140
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 501 564 680 693 720 727 747 763
Bargeld und Einlagen 157 163 224 190 195 196 206 203
Geldmarktfondsanteile 80 80 98 102 99 103 108 107
Schuldverschreibungen” 264 320 358 400 426 428 433 453

Langfristige Forderungen 5191 5333 4817 5186 5320 5532 5519 5654
Einlagen 598 646 641 664 661 660 656 660
Schuldverschreibungen 1863 1886 1904 1977 2007 2101 2149 2214
Kredite 429 415 452 464 468 475 480 483
Borsennotierte Aktien 742 718 416 411 420 435 411 435
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 475 514 436 461 469 476 466 473
Investmentzertifikate 1083 1154 967 1210 1295 1386 1358 1389

Ubrige Nettoforderungen (+) 185 167 233 236 228 252 267 285
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 36 29 47 49 53 56 59 58

Kredite 256 252 281 272 254 266 271 284

Anteilsrechte 688 658 471 497 495 515 479 486

Versicherungstechnische Riickstellungen 5015 5269 5147 5490 5594 5748 5795 5903
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4309 4548 4409 4738 4843 4990 5033 5142
Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 706 720 739 752 751 759 762 761

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -117 -144 =217 -194 -128 =75 <71 -29
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 Ansissigen 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 Nov. 15 373,6 886,3 49,7 13 120,5 844,0 51,9 14 507,1 909,1 63,7 9.4 39,3 6,2
Dez. 15 898,1 938,3 -63,2 13 646,8 884,8 -61,4 15277,6 969,4 -61,7 7,8 13,4 49
2010 Jan. 15941,1 1 090,9 42,5 13 692,6 10283 452 15 369,6 1140,5 66,5 7,1 61,8 43
Febr. 15978,8 860,0 37,9 13732,0 811,1 39,6 15417,6 900,3 33,6 5,9 -133 3,1
Mirz 16 123,6 10278 143.8 13 834,8 9235 101,9 15532,0 1031,2 108,6 5,5 93,7 2,6
April 16 167,1 1003.,4 45,9 13 886,6 947,4 53,8 15614,9 1053,8 75,2 5.2 48,2 3,1
Mai 161712 867,5 5,7 13920,2 839,5 35,1 15719,8 944,0 46,2 42 -18,5 23
Juni 16 160,7 1049,4 12,5 13 900,3 983,9 33 15703,1 1081,3 -11,8 3,6 8,4 24
Juli 16 180,9 1 005,0 21,1 13 946,5 966,3 472 15679,5 1067,6 21,3 32 53,9 2,2
Aug. 16 247,6 845,1 67,0 14 010,5 804,8 64,3 157878 912,0 80,8 3,6 142,2 43
Sept. 16 264,4 983.4 17,5 14 027,6 908,4 17,9 15 740,8 1013,0 49 3,1 48,0 37
Okt. . . . 14 068,3 842,3 423 157844 948,6 56,4 32 28,4 34
Nov. . . . 14 265,1 956,7 198,8 16 063,0 1068,2 2352 43 207,9 6,3
Langfristig
2009 Nov. 13 841,8 200,8 81,7 11 695,9 180,1 77,6 12 897,4 195,3 82,0 10,7 53,8 83
Dez. 14 350,6 169,6 -354 12214,6 154,0 25,5 13 639,8 166,1 -34,2 8,9 -15,1 6,0
2010 Jan. 14 391,6 309.5 42,0 122494 278,0 35,6 13716,8 3159 54,9 8,6 106,2 6,3
Febr. 14 448,0 212,1 56,8 123124 193,6 63,4 13790,2 211,6 59,7 7,5 10,9 48
Mirz 14 581,5 310,3 132,7 12 421,0 250,1 107,8 13907,5 281.,5 113,1 7,2 108,1 48
April 14 628,2 246,7 478 12 468,5 2233 48,2 13 983,7 2552 67,6 7.1 53,7 4,6
Mai 14 636,4 154.4 8,6 12 498,7 1484 30,5 14 087,9 181,6 48,5 9 -15,9 3,5
Juni 14 644,9 272,6 33,1 12507,8 2454 339 14 105,6 265,3 25,9 5,0 8,0 4,0
Juli 14 677,5 2594 338 125423 240,0 35,6 14 081,6 2674 16,9 48 59,8 33
Aug. 14711,0 140,6 343 125757 127,2 34,2 14 149,5 152,6 42,4 4,7 103.4 4,6
Sept. 14713,1 266,7 2,9 12 589,2 228,0 14,2 14 105,9 2584 49 4,1 37,6 3,6
Okt. . . . 12 640,7 195,1 50,8 14 164,0 2322 66,6 4,1 59,6 3,6
Nov. . . . 12797,7 318,6 158,9 143932 357,0 189,8 48 158,4 6,2

AI5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 13 444 5269 2195 701 4939 340 1192 817 83 106 163 24
2009 15278 5375 3215 805 5508 374 1126 734 62 86 221 22
2009 Q4 15278 5375 3215 805 5508 374 949 620 54 73 182 20
2010 Q1 15532 5468 3177 844 5654 389 1024 642 61 74 227 20
Q2 15703 5455 3211 848 5770 418 1026 661 61 80 198 26
Q3 15 741 5427 3209 847 5821 437 998 632 75 67 197 27
2010 Aug. 15788 5461 3244 848 5807 428 912 611 66 61 154 21
Sept. 15741 5427 3209 847 5821 437 1013 629 61 71 222 30
Okt. 15784 5267 3229 853 5995 441 949 559 76 69 217 29
Nov. 16 063 5299 3315 863 6139 447 1068 548 150 66 279 26
Kurzfristig
2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 35 97 102 19
2009 1638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009 Q4 1638 733 88 72 724 21 750 542 19 60 116 13
2010 Q1 1625 747 78 76 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1597 734 88 73 681 21 792 570 31 67 110 16
Q3 1635 743 92 71 692 37 771 547 28 58 118 20
2010 Aug. 1638 757 94 75 681 31 759 548 32 57 107 16
Sept. 1635 743 92 71 692 37 755 526 24 54 128 22
Okt. 1620 592 101 72 817 38 716 473 36 53 132 22
Nov. 1670 611 104 73 842 40 711 472 32 53 138 16
Langfristig?
2008 11816 4447 2103 579 4371 315 217 95 48 8 61 4
2009 13 640 4643 3126 733 4784 353 251 99 44 17 84 7
2009 Q4 13 640 4643 3126 733 4784 353 199 79 35 13 66 7
2010 Q1 13907 4721 3099 767 4948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14 106 4721 3123 775 5089 398 234 91 30 13 89 10
Q3 14 106 4684 3117 775 5130 400 226 85 46 9 79 6
2010 Aug. 14 150 4703 3150 773 5126 398 153 63 34 4 47 5
Sept. 14106 4684 3117 775 5130 400 258 103 37 17 94 8
Okt. 14 164 4675 3127 781 5178 403 232 86 40 15 84 7
Nov. 14393 4688 3211 791 5297 406 357 76 118 12 141 9
Darunter: festverzinslich
2008 7710 2305 760 440 3955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8830 2587 1034 600 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009 Q4 8830 2587 1034 600 4338 271 132 46 10 12 59 5
2010 Q1 9093 2658 1048 627 4482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9308 2663 1080 655 4625 286 156 47 12 11 81 5
Q3 9330 2650 1067 658 4670 286 141 48 12 8 70 4
2010 Aug. 9324 2650 1088 656 4645 285 92 36 9 4 40 3
Sept. 9330 2650 1067 658 4670 286 179 63 13 13 84 5
Okt. 9381 2658 1072 663 4699 289 149 48 17 15 64 5
Nov. 9522 2679 1106 673 4773 290 182 48 20 11 96 6
Darunter: variabel verzinslich
2008 3594 1743 1295 129 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4372 1769 2025 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q4 4372 1769 2025 123 374 81 58 26 24 1 5 2
2010 Q1 4360 1774 1981 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4341 1770 1968 110 383 110 65 37 16 1 5 6
Q3 4343 1755 1981 109 386 112 73 29 33 1 6 3
2010 Aug. 4377 1771 1993 108 394 111 48 20 23 0 3 2
Sept. 4343 1755 1981 109 386 112 66 31 23 3 6 3
Okt. 4350 1740 1985 109 402 113 74 33 21 0 17 2
Nov. 4421 1731 2022 109 445 115 159 21 92 1 43 3
Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.

2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

EIB
Monatsbericht
0) Februar 2011



_ 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 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 95,8 22,9 358 44 31,7 1,1 96,3 23,1 353 4,5 32,5 0,9
2009 87,2 10,3 19,3 8,6 46,2 2,8 86,9 10,2 18,9 8,3 46,7 2,9
2009 Q4 12,7 21,6 13,1 4,1 11,9 5.2 22,2 -10,5 -13,7 6,9 36,8 2,7
2010 Q1 69,6 25,6 -16,8 11,3 46,4 3,1 474 7.4 0,9 10,1 24,6 4,5
Q2 36,5 -12,2 33 49 349 5,6 12,7 -14,6 -2,0 0,7 23,0 5,7
Q3 35,6 2,3 3,8 2,7 20,5 6,4 81,4 11,7 274 5,1 29,5 7,7
2010 Aug. 80,8 21,9 27,8 -1,7 30,6 2,1 1422 31,3 55,6 48 46,7 3,8
Sept. 49 -7,8 -24,7 6.2 22,3 8,8 48,0 18,0 4,0 7,5 8,3 10,2
Okt. 56,4 26,7 21,6 8,1 48,7 4,6 28,4 -37,6 -5,7 8,1 61,7 1,9
Nov. 2352 10,6 78,0 4,0 137,8 4,9 207,9 9,0 71,0 3,8 121,1 3,0
Langfristig
2008 65,3 159 32,7 2,8 13,4 0,5 64,8 16,1 32,1 2,8 13,3 0,5
2009 87,9 15,1 22,4 12,7 34,5 32 87,8 15,2 22,1 12,8 34,6 3,1
2009 Q4 37,5 -14,0 11,9 7,8 27,3 44 34,1 -1,9 -14,6 9,0 38,1 3,5
2010 Q1 75,9 22,3 -13,3 9,8 52,8 43 75,1 12,5 48 10,5 43,0 42
Q2 474 7,1 0,0 6,0 43,9 4,6 153 -17,0 -4,9 2,0 30,8 44
Q3 21,4 -1,8 2,6 33 16,3 0,9 66,9 5,9 24,8 5.2 28,6 2,3
2010 Aug. 424 34 19,2 0,5 24,5 1,5 103,4 5.4 46,9 6,1 42,7 2,2
Sept. 49 4,4 -22,8 10,4 10,5 2,4 37,6 234 2,2 9,7 2,7 5,0
Okt. 66,6 -5,0 12,2 6.8 49,0 3,6 59,6 -3,8 -10,6 82 64,3 1,6
Nov. 189,8 -6,4 75,7 3.8 113,9 2,8 1584 -5,6 67,2 33 92,2 1,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nettoabsatz
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Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (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 Nov. 9,4 2,5 18,7 16,8 12,1 10,8 6,2 -0,5 8,0 18,0 10,6 9,5
Dez. 78 2,3 10,4 14,7 11,2 10,0 49 -0,1 2,8 16,8 9,3 10,9
2010 Jan. 7,1 24 9,3 14,0 10,1 9,4 43 0,6 0,6 12,4 8,8 8,6
Febr. 5,9 0,7 6,2 15,0 9,7 11,0 3,1 -1,3 -2,1 15,5 8,1 11,5
Mirz 5,5 1,5 45 16,2 8,5 11,8 2,6 -0,4 -34 13,2 6,9 12,3
April 5.2 1,3 3,5 16,2 8,4 11,2 3,1 2,2 -33 13,3 53 12,9
Mai 42 -0,2 2,4 14,9 8,0 10,4 2,3 0,0 -3,0 12,1 5.4 11,3
Juni 3,6 -0,4 1,3 12,4 72 13,7 24 -0,8 -0,2 8,1 5.2 16,7
Juli 32 -0,9 0,2 10,2 74 15,2 2,2 2,4 -0,1 8,1 6,0 224
Aug. 3,6 -0,3 1,3 10,3 72 15,4 43 0,6 48 5.4 6,4 19,9
Sept. 3,1 -0,3 0,6 8,7 6,2 16,6 37 -0,3 48 4,1 5,6 21,1
Okt. 32 0,1 0,4 8,5 6,2 16,0 34 -2,0 4,1 4,0 7,1 19,0
Nov. 43 0,1 2,5 8,3 7,9 16,4 6,3 0,1 8,5 4,6 10,3 21,7
Langfristig
2009 Nov. 10,7 50 21,5 28,4 9,6 11,0 8,3 40 8,8 25,1 10,3 7,9
Dez. 8,9 4,0 12,6 26,3 9,5 12,0 6,0 2,4 3.4 21,8 8,9 11,2
2010 Jan. 8,6 48 10,2 23,3 9,5 11,6 6,3 3,6 0,9 16,9 10,4 11,1
Febr. 7,5 33 7,1 22,6 9,7 12,4 48 0,3 -1,7 19,6 10,7 11,8
Mirz 7.2 38 5,5 22,8 9,2 12,8 48 1,4 -3,0 17,3 10,6 13,8
April 7,1 32 44 21,7 10,4 11,0 4,6 1,7 -2,7 16,0 9,7 12,7
Mai 5,9 1,6 2,9 18,6 10,1 8,9 35 -0,8 -2,8 12,4 9,9 9,9
Juni 5,0 0,9 1,6 16,0 9,1 12,9 4,0 -0,6 0,0 10,5 9,4 14,7
Juli 48 0,2 0,4 12,9 10,2 12,1 33 -3,0 0,1 9,0 10,1 13,1
Aug. 47 -0,3 1,1 13,1 10,2 11,8 4,6 -1,0 4,0 6,9 9,7 11,8
Sept. 4,1 0,0 0,4 11,4 8,9 12,3 3,6 -1,4 3,9 5,8 73 10,8
Okt. 4,1 0,0 0,1 10,7 9,1 11,4 3,6 -1,7 3,0 5,7 8,5 10,0
Nov. 48 -0,5 2,2 9,6 10,4 11,3 6,2 -0,1 7,6 6,9 10,8 12,9

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MEFIs (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 6,1 48 1,5 1.4 12,7 5.4 33,2 7,1 7,6 32
2009 9,5 7,1 18,1 25,1 8,1 43 12,0 1,8 35,7 -1,9 0,1 20,7
2009 Q4 12,2 9,1 20,8 354 10,3 6,8 74 -1,7 239 -4,0 2,0 26,4
2010 QI 11,2 9,8 13,6 29,1 9,6 83 1,2 -38 5.8 22,1 4,6 26,9
Q2 9,7 7,3 7.3 23,3 10,2 7,5 -1,0 -42 0,3 -0,4 55 234
Q3 7,6 3,1 34 16,4 10,1 72 -1,3 -3,6 -1,2 -1,8 4.8 28,5
2010 Juni 8,0 43 47 19,2 9,5 7,6 -1,5 -3,6 -1,2 -1,3 2,0 30,9
Juli 7,7 3,1 3, 16,0 10,5 6,7 -1,4 -3,5 -1,8 -2,0 54 30,0
Aug. 7,5 2,6 3,6 16,5 10,3 7,1 -1,1 -39 -0,9 22,1 6,6 27,0
Sept. 7,0 2.8 2,2 14,0 9,7 7,8 -1,0 23,1 -0,8 -1,2 33 26,3
Okt. 6,9 29 3,1 13,0 9,4 7,0 -0,5 23,1 -0,9 -1,1 8,7 254
Nov. 7,1 2,5 3,7 11,8 10,0 6,8 1,0 -3,8 0,9 -0,5 18,6 25,3
Euro
2008 3,0 4.8 6,7 3,2 1,7 1,3 14,3 6,6 34,9 7,2 8,0 2,0
2009 10,1 9,0 21,5 23,3 8,2 3,7 14,3 3,9 38,2 2.4 -0,4 21,8
2009 Q4 12,8 11,4 23,1 34,6 10,4 6,3 9,0 -0,2 254 -4,7 0,7 27,0
2010 QI 11,4 10,8 15,0 29,6 9,7 8,0 1,6 -34 6,3 2,4 3,2 26,9
Q2 9,9 74 8,3 23,8 10,2 7,2 -1,1 -39 -0,2 -0,6 4,1 23,4
Q3 7,9 2,7 45 16,8 10,3 72 -1,0 -2,9 -1,5 -2,5 4,1 28,6
2010 Juni 8,3 45 5,9 19,2 9,6 7,3 -1,8 -3,0 2,4 -2,6 0,7 31,2
Juli 8,1 2,7 4,1 16,6 10,7 6,8 -1,1 -2.8 -1,9 -2,6 44 30,3
Aug. 79 2,1 47 16,8 10,5 73 -0,8 23,1 -1,2 2,7 6,2 27,1
Sept. 7.4 2,0 3,5 14,7 9,9 7,9 -0,6 2,4 -0,7 -1,7 2,9 26,1
Okt. 7,1 1,9 43 13,5 9,5 7,2 -0,2 22,5 -1,0 -1,6 8,6 26,2
Nov. 72 1,2 4,6 12,2 10,1 6,9 1,3 2.8 0,2 -1,0 18,8 26,4

A18 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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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 Nov. 3501,5 105,2 0,9 392,1 6,0 2654 23 28439 -0,1
Dez. 3509,5 1054 1,0 375,0 5,9 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009  Jan. 33129 105,6 1,1 340,9 7,5 259,0 2.8 27129 -0,1
Febr. 2941,5 105,6 1,1 273,8 74 206,3 2.8 24613 -0,1
Miirz 3024,7 106,1 1,5 312,8 8,0 2239 29 2488,0 0,4
April 3457,7 106,2 1,6 410,4 8,3 274,6 3,0 2772,7 0,5
Mai 3604,0 106,5 1,9 448,8 8,9 2833 29 28719 0,8
Juni 3556,1 107,3 2,7 4453 9,9 279,4 39 28314 1,5
Juli 38414 107,5 2,7 505,7 9,6 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 4039,5 107,5 2,7 5684 9,5 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42083 107,6 2,8 5884 8,5 352,2 4,1 3267,7 1,8
Okt. 4063,0 107,8 2,7 563,3 9,0 326,7 1,3 3173,0 1,9
Nov. 4077,6 108,1 2,7 563,8 8,8 3184 2,2 31953 1,9
Dez. 4409,3 108,5 3,0 566,0 9,2 349.4 53 34939 1,8
2010 Jan. 42418 108,7 29 516,7 83 339,2 53 33859 1,9
Febr. 4160,3 108,7 3,0 499,3 8,3 337,8 54 33233 2,0
Miirz 44734 109,0 2,8 543,6 75 363,8 54 3 566,0 1,8
April 4408,1 109,0 2,7 508,4 7,1 3442 54 35555 1,7
Mai 4092,5 109,1 2,4 4459 6,3 3213 53 33253 1,5
Juni 40549 109,3 1,9 446,6 5,7 3143 44 3294,0 1,0
Juli 42557 109,4 1,7 519,9 5,1 336,8 45 3399,0 0,9
Aug. 41204 109,4 1,7 4793 5,1 313,1 4,1 33279 1,0
Sept. 43444 109,4 1,7 487,0 5,1 3254 4,0 35319 0,9
Okt. 45299 109,8 1,8 514,4 73 3324 4,0 3683,1 0,8
Nov. 44083 110,0 1,7 4378 6,8 311,3 3,8 36592 0,8

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs

= =«= Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 Nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 8,0 2,5 55
2009 Jan. 6,3 0,5 5,8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mirz 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 24 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 27,8 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,2 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. 22 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
April 1,8 04 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 24 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 8,4 04 8,0 22 0,0 22 04 0,0 04 5,8 04 54
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 04 24 0,8 1,6
Aug. 1,7 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,2 0,6
Sept. 1,6 0,2 1,4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,4 0,2 1,2
Okt. 16,3 1,1 15,2 14,0 0,0 14,0 0,2 0,0 0,2 2,0 1,1 1,0
Nov. 82 1,0 73 5,9 0,0 5,9 0,2 0,1 0,2 2,1 0,9 1,2

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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4.5 Zinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,46 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 0,79 2,73 2,35 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 2,16 2,26 2,47 1,41 1,96 0,43 0,89 1,85 2,29 0,66
Juli 0,43 2,31 2,59 2,36 1,40 1,93 0,45 1,06 2,11 2,22 0,74
Aug. 0,43 2,21 2,54 2,35 1,50 1,91 0,45 1,01 2,01 2,22 0,70
Sept. 0,43 2,25 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 1,11 2,18 2,81 0,71
Okt. 0,44 2,35 2,75 2,80 1,54 1,82 0,50 1,18 2,36 2,53 0,94
Nov. 0,44 2,33 2,65 2,66 1,54 1,83 0,50 1,16 2,45 2,41 0,90
Dez. 0,44 2,27 2,77 2,59 1,55 1,84 0,49 1,19 2,55 2,33 1,07
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
v]'g::;gg Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber-| Variabel| Mehrals| Mehr als i ahres4—) Variabel | Mehrals| Mehrals| Mehrals i ahIeS;) Variabel | Mehrals| Mehr als
ziehungs- | verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZINSSAZY yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZINSSAZY| 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
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 438 4,26 3,79 3,12 4,45 4,46
Febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 432 4,18 3,74 3,16 4,48 4,74
Miirz 8,32 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
April 8,77 6,78 6,12 7,92 7,67 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 432 4,53
Mai 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,64 414 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Juni 8,30 5,18 6,13 7,74 7,11 2,56 3,59 4,06 3,90 3,54 3,01 422 427
Juli 8,74 5,48 6,22 7,77 7,32 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 429 4,27
Aug. 8,72 5,38 6,26 7,87 7,35 2,83 3,63 3,95 3,80 3,76 3,35 452 4,14
Sept. 8,74 5,52 6,18 7,87 7,31 2,75 3,57 3,84 3,74 3,62 333 435 4,07
OKkt. 8,66 5,36 6,03 7,71 7,15 2,76 3,57 3,78 3,69 3,61 3,37 4,43 4,21
Nov. 8,61 5,39 6,08 7,64 7,14 2,80 3,55 3,76 3,70 3,66 3,55 437 4,17
Dez. 8,59 5,15 5,94 7,22 6,85 2,78 3,54 3,80 3,70 3,68 3,39 431 4,14
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvierende Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Krgdite ““firlejg,‘:‘; mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
1
unechte und echté Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr 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
2010 Jan. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,02 2,88 3,65
Febr. 4,03 3,25 422 4,05 1,94 2,90 3,61
Mirz 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
April 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45
Mai 3,97 3,25 4,12 3,36 1,96 2,84 3,41
Juni 3,70 3,25 4,11 3,80 2,17 2,86 3,37
Juli 3,70 3,27 427 3,95 2,26 2,85 3,19
Aug. 3,75 3,38 4,19 3,84 2,28 2,92 3,65
Sept. 3,80 3,34 4,13 3,78 2,26 2,72 3,51
Okt. 3,83 3,42 4,19 3,82 2,33 2,94 3,46
Nov. 3,85 3,55 430 3,82 2,42 3,05 3,53
Dez. 3,87 3,50 4,19 3,85 2,59 2,84 3,49

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 Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit
der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise
nicht vollstindig mit 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 tiber 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

Finanzmérkte

4.5 Tinssitze der MFls 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 (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindi frist2- Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? ["Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Jan 0,43 2,19 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Febr. 0,42 2,14 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
Miirz 0,42 2,12 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,12 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16
Mai 0,40 2,12 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
Juni 0,43 2,13 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,11 1,24
Juli 0,43 2,15 2,73 1,40 1,93 0,45 1,54 3,14 1,24
Aug. 0,43 2,17 2,72 1,50 1,91 0,45 1,57 3,11 1,25
Sept. 0,43 2,20 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26
Okt. 0,44 2,22 2,70 1,54 1,82 0,50 1,68 3,07 1,29
Nov. 0,44 2,25 2,72 1,54 1,83 0,50 1,70 3,11 1,33
Dez. 0,44 2,28 2,70 1,55 1,84 0,49 1,75 3,08 1,49
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4
2010 Jan. 3,99 4,05 3,99 7,51
Febr. 4,03 4,11 4,03 7,49
Miirz 3,98 4,04 3,98 7,43
April 3,89 4,01 3,92 7,38
Mai 3,87 3,97 3,89 7,40
Juni 3,79 3,96 3,84 7,61
Juli 3,73 3,93 3,82 7,70
Aug. 3,79 3,89 3,81 7,74
Sept. 3,83 3,88 3,83 7,83
Okt. 3,80 3,86 3,83 7,79
Nov. 3,77 3,86 3,85 7,66

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneuﬁeschﬁft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebithren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g lichen Zinsbindu ng von bis zu | ] ahr

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

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr =« =+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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4,50 \ | A '\IA 450 800 JW/IV\\ 8,00

4,00 A [/ o A~

W\ A et

\I \N V\/\/\/ / [=he 3.00 ’ A ‘M'\
v‘ Vv ’{\‘ A 2

[
w
W
S
(= ~
o o
S S
A
A
S
(=
k=)
S

A
N

.\\ Y N

2,50 [Ne Yo My 4N 2
5 \-"lv (v \l‘\‘/ )

/;
2.00 N PR Y Sy 2.00 ‘e .
5 N d et tanaa,, et
v 3’00\/\/\

N

wwnet

™ >
[

L4

eans

1,00 . . 1,00

0,50 F———TT——T T T T T w.\ ———j 0,50 LO0 T 1,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB.

* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehorigen FuBnoten sind auf Seite S42 zu finden.
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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

2008 3,87 428 4,64 473 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2009 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

Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24

Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19
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
Sept. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

Okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20
Nov. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,54 0,29 0,19

Dez. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18

2011 Jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19

A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet"?

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet!-?
===« Japan
= = Vereinigte Staaten

9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 ) 8,00 8,00 8,00
700 p 1! 700 7,00 7,00
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1 J V4 I i\ ! 1
3,00 1 ‘ 3,00 300' ! U ' 4 3,00
, W 7 , g V T 7 v >
r o et " J 1
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. 1 \
k-~ : Ve l
1,00 .. 1,00 1,00 . = S\ 1,00
00 O " .
0,00 > . > . > . > . > . . . . . > . ;0,00 0,00 . . . . etts eufseeaeassasaecr . > £ 30,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet 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.

EIB
A/ Monatsbericht
Februar 2011



_ 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
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
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2009 Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 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 3,54 452
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 391
Q4 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
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 3,89 494
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 3,54 452
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
Sept. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 391
Okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09
Nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 435
Dez. 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 Jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62

A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets?
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

= Januar 2011
===+ Dezember 2010
= = November 2010

(Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

== Einjahressatz (linke Skala)
===« Zechnjahressatz (linke Skala)
= = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wihrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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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
2008 313,7 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2009 234,2 2521,0 3532 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 3537 380,4 363,5 946,2 93216
2010 265,5 2779,3 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2009 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 2 849,0 445,0 159,3 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 3722 412,0 1134,6 103459
Q3 259,5 27159 4458 165,2 323,0 2945 181,6 327,0 210,7 3259 387,6 3914 1096,2 93560
Q4 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 175,7 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 12046 98424
2010 Jan. 2735 29227 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 407,4 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 272175 4279 1543 2853 309,8 183,9 312,3 222,7 360,9 386,8 415,0 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 470,9 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 248,8 3789 396,7 430,0 11973 111398
Mai 252,7 2 642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 221,9 341,7 360,0 401,0 1125,1 10104,0
Juni 2532 2641,7 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 218,3 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
Juli 255,1 2 669,5 435,0 160,8 320,8 289,3 178,0 3242 212,3 320,3 369,7 389,2 1079,8 94568
Aug. 258,9 27122 4415 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 328,5 3922 383,1 10873 92682
Sept. 264,6 2766,1 460,9 171,6 332,4 298,4 183,0 331,9 212,9 329,0 400,9 401,8 1122,1  9346,7
Okt. 271,3 28177 489,1 175,1 346,1 304,9 183,2 346,0 2237 331,4 410,5 405,4 1171,6  9455,1
Nov. 272,2 2 809,6 509,9 176,3 359,9 307,4 174,4 358,5 2229 335,0 403,0 405,0 11989 97972
Dez. 276,5 2 825,6 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 3853 404,6 1241,5 102545
2011 Jan. 282,8 2900,7 531,1 178,1 3753 335,1 178,0 3858 246,1 346,2 390,7 4118 1282,6 104495

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”

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
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 89,0 11,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,6
2009 Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4 04 0,8
2010 Q1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,7 0,1 3,0 0,3 1,2 04
Q2 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 0,3 0,7 0,2 3,9 0,3 1,5 1,4
Q3 109,9 1,7 1,0 1,9 1,4 0,4 0,5 0,7 0,2 0,0 0,5 1,7 2,1
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,6 0,6 0,2 2,0 0,3 2,0 24
2010 Aug. 109,9 1,6 1,0 1,7 1,4 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,2 1,5 2,1
Sept. 110,1 1.8 1,0 2,1 1,4 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,1 1,7 2,1
Okt. 110,5 1,9 1,1 23 1,4 0,2 0,2 0,0 0,1 0,6 0,1 1,9 24
Nov. 110,6 1,9 1,1 23 1,3 0,2 0,2 0,4 0,1 0,8 0,0 1,8 24
Dez. 111,3 2,2 1,1 2,9 1,3 0,3 0,3 0,4 0,0 2,3 0,1 22 24
2011 Jan.® . 2,4
Waren Dienstleistungen

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

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- )  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstm:igen

mittel mittel ohne Energie mieten gresn

personlichen

Bereich
Gewichte 19,2 11,9 7.3 389 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1

in %%

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,0 0,9 1,2 2,1 0,4 7.4 1,8 1.4 23 -0,8 1,0 1,5
2009 Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 4.8 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
Q2 0,7 0,8 0,7 22 0,3 8,1 1,8 L5 23 -0,9 0,8 1,5
Q3 1,5 0,9 2,3 2,2 0,5 7,3 1,7 1,3 2,5 -0,8 1,1 1,5
Q4 1,9 1,3 2,8 2,8 0,8 9,1 1,7 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5
2010 Juli 1,3 0,9 1,9 24 0,5 8,1 1,7 1,3 2,7 -0,9 1,0 1,5
Aug. 1,5 1,0 2,4 1,8 0,4 6,1 1,7 1,3 2,5 -0,5 1,1 1,6
Sept. 1,6 1,0 2,5 2,3 0,6 7,7 1,7 1,3 24 -0,9 1,1 1,5
Okt. 1,7 1,2 2,4 2,6 0,7 8,5 1,6 1,3 1,9 -1,0 1,3 1,5
Nov. 1,8 1,3 2,7 2,6 0,8 7,9 1,7 1,3 2,0 -0,8 1,2 1,5
Dez. 2,1 1,5 32 33 0,7 11,0 1,7 1,3 1,7 -0,7 1,2 1,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Im Jahr 2010 verwendete Gewichtung.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Ver6ffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe? Wol}l}ims-)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie o i
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter guter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100 100 82,8 75,6 30 22 23,7 2,7 21 244
in%*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 24 22 1,2 42 4,6
2008 1144 6,1 48 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,9 1,3
2009 108,6 -5,1 -5.4 22,9 -53 0,4 22,1 1,2 22,5 -11,8 0,1 -2,9
2010 111,7 2,9 34 1,6 34 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 . .
2009 Q4 108,4 -4,6 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 22,5 0,4 2,8 -9,5 -0,3 -1,5
2010 Q1 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 0,3 -0,7 0,3 0,2 0,3
Q2 111,5 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 -0,1 0,6 -0,2 7.2 24 1,8
Q3 112,3 4,0 3,7 23 4.8 0,7 0,6 1,1 0,5 8,8 2,5 2,4
Q4 113,5 4,7 45 3,1 58 0,8 1,5 1.4 1,5 9,6 . .
2010  Juli 112,1 4,0 3,8 2,1 45 0,6 0,4 1,0 0,3 9,6 - -
Aug. 112,2 3,6 33 23 4,7 0,7 0,5 1,1 0,4 7.4 - -
Sept. 112,5 43 4,0 2,6 5,1 0,7 0,8 1,2 0,7 9,4 - -
Okt. 112,9 4.4 4,1 2,9 55 0,8 1,2 1,3 1,2 8,7 - -
Nov. 113,3 45 43 3,0 58 0,8 1,5 1.4 1,4 8,8 - -
Dez. 114,3 53 5.2 33 6,2 0,8 1,7 1.4 18 11,3 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise® Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren”
(ERael) 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
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9.3 2,9 116,5 2.4 23 23 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 118,9 2,0 2,6 2,7 2,6 23 2,6 39
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,0 -18,0 -11,4 22,8 120,0 0,9 0,0 -0,2 2,1 -0,8 =32 -5,7
2010 60,7 44,7 214 57,9 42,1 27,1 54,5 . . . . . . .
2009 Q4 51,2 3,1 5,7 1,8 2,4 -1,0 5,0 120,1 0,3 0,0 0,2 1,5 -0,9 22,3 233
2010 Q1 56,0 29,0 7.4 42,6 27,4 7.5 46,5 120,5 0,5 0,1 1,2 1,6 0,2 2,6 1,6
Q2 62,6 48,2 12,5 70,2 41,7 14,0 67,3 120,9 0,9 1,0 2,0 1,9 1,5 5,0 5,5
Q3 59,6 51,5 29,7 63,1 49,4 41,0 55,8 121,4 11 1,4 2,3 1,3 2,0 5,1 5,9
Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48,4 48,9 . . . . . . .
2010 Aug. 59,9 47,6 26,7 58,5 46,1 39,5 51,0 - - - - - - - -
Sept. 59,8 54,7 36,8 63,7 54,8 52,2 56,6 - - - - - - - -
Okt. 60,2 47,5 34,8 53,9 50,3 52,4 48,9 - - - - - - - -
Nov. 63,1 48,6 353 55,5 47,3 44.4 49,5 - - - - - - - -
Dez. 69,6 49,6 39,5 54,9 48,5 48,9 48,2 - - - - - - - -
2011 Jan. 72,6 45,7 42,5 473 43,7 46,3 41,8 - - - - - - - -

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) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

3) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4) Im Jahr 2005.

5) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlindische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

8) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wiihrungsgebiets.
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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 Arbeitsproduktivitiat?

(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 115,6 3,5 1,0 53 4,1 2,6 32 2,7
2009 120,1 3,9 -1,9 9,6 1,6 5,2 0,9 2,8
2009 Q4 120,0 1,4 -0,8 1,0 2,1 2,7 0,6 2,0
2010 QI 119,9 -0,5 0,0 -6,5 2,1 -0,2 1, 1,2
Q2 119,6 -0,6 0,7 -6,5 23 -1,0 1,2 1,7
Q3 119,5 -0,5 2,2 -42 1,9 -0,5 1,8 0,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2008 121,6 32 3,8 3,0 5,1 2,6 2,7 34
2009 123,5 1,6 2,5 04 24 1,7 1,4 2,5
2009 Q4 1243 1,5 2,3 0,6 2,1 1,5 1,8 2,1
2010 Q1 124,6 1,5 1,3 2,6 0,2 1,6 2,0 1,1
Q2 125,5 1,9 2,0 4,0 1,4 1,4 1,3 1,5
Q3 1259 1,5 1,8 35 1,7 1,8 1,6 0,2
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen®
2008 105,2 -0,3 2,8 2,1 0,9 0,0 -0,5 0,7
2009 102,8 23 45 -8,4 0,8 -34 0,5 -0,2
2009 Q4 103,6 0,1 3,1 -0,4 0,0 -1,2 1,1 0,2
2010 Q1 104,0 2,1 1,3 9,7 -1,8 1,8 1,0 -0,1
Q2 105,0 2,6 1,3 11,2 -0,9 24 0,1 -0,1
Q3 105,4 2,1 -0,4 8,1 -0,2 2,3 -0,2 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2008 1239 3,1 2,7 35 4,4 2,7 2,4 3,1
2009 128,0 33 3,9 47 4,6 2,8 2,6 2,
2009 Q4 128,4 2,3 3,8 1,7 43 2,1 2,5 2,3
2010 Q1 128,6 0,9 4,1 0,3 0,3 1,0 1,7 0,7
Q2 129,2 1,1 3,0 0,1 1,7 1,1 0,9 1,2
Q3 129,3 0,8 1,4 0,2 2,6 1,4 1,1 -0,2
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?®
2008 108,0 -0,2 3,0 -1,6 0,6 04 -0,8 0,5
2009 107,1 -0,8 49 -47 2,5 2,4 1,9 0,1
2009 Q4 107,7 0,7 4,0 0,5 1,3 -0,8 1,9 0,3
2010 QI 107,9 1,5 3,5 72 23 1,0 0,8 -0,7
Q2 108,7 1,8 2,9 7.3 -1,2 1,9 -0,2 -0,5
Q3 108,9 1,3 1,3 45 -0,2 1,6 -0,5 -0,4
5. Arbeitskostenindizes"¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(:ezlil;;)gr:; Bruttolt_i_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen| . a:ﬁ'ezl:g?e);s(:g
T und -gehilter der Arbeitgeber|  verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 100,0 34 3,7 2,8 3,6 48 32 33
2009 102,8 2,9 2,7 34 33 34 2,5 2,7
2009 Q4 103,5 2,0 1,8 2,6 1,2 32 2,3 22
2010 QI 103,9 1,9 1,8 2,1 1,7 2,7 1,9 1,8
Q2 104,2 1,6 1,5 1,9 0,8 23 1,9 1,9
Q3 104,1 0,8 0,7 1,2 0,3 0,6 1,1 1,4

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) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitét je Erwerbstétigen.

3) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).

4) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige
Dienstleistungen. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

5) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Im Jahr 2008.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts®

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inldndische 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 8578,2 8481,5 48835 1735,6 1837,6 24,8 96,7 3464,7 3368,0
2007 9037,5 8904,4 5083,6 1805,9 1975,0 39,9 133,1 37458 3612,6
2008 9255,7 91604 52433 1896,1 1999,3 21,8 95,3 38742 3778,8
2009 8 966,1 8 849,1 51759 1982,2 1759,6 -68,6 117,0 32579 3140,9
2009 Q3 22447 2209,1 1291,7 499,9 4348 -17,3 35,6 816,6 781,0
Q4 22504 2208,9 1301,3 498,0 430,6 21,0 41,5 840,2 798,7
2010 Q1 2265,6 2238,1 13125 503,4 4314 9,2 27,5 876,4 8489
Q2 2296,6 2273,6 1326,0 506,2 443,7 24 23,0 929,2 906,1
Q3 23142 22824 13339 508,5 4443 -4,2 31,8 955,8 924,0
In % des BIP
2009 100,0 98,7 57,7 22,1 19,6 -0,8 1,3 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 0,4 0,3 -0,2 0,5 -1,2 - - 2,2 2,1
Q4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 -1,2 - - 2,0 1,2
2010 Q1 0,4 0,9 0,3 0,1 -0,3 - - 2,6 42
Q2 1,0 0,9 0,2 0,1 2,0 - - 44 43
Q3 0,3 0,2 0,1 0,4 -0,3 - - 1,9 1,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 29 2,1 2,1 54 - - 8,6 8,5
2007 2,9 26 1,7 23 47 . . 6,3 58
2008 04 04 04 24 0,8 . . 1,0 0,8
2009 41 35 1Ll 24 114 . . -132 -12,0
2009 Q3 40 33 12 2,6 12,0 - - 13,8 12,4
Q4 2.1 2.8 0,5 1,7 9,7 . . 53 72
2010 Q1 0,8 0,5 04 11 5,0 . . 56 49
Q 2,0 2,1 0,6 0,6 0,8 . . 11,7 12,4
Q3 1,9 1,9 1,0 0,4 0,2 - - 11,4 11,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q3 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,6 0,0 - -
Q4 0,2 0,1 0.2 0,0 02 0,0 0,3 N N
2010 Q1 0,4 0,9 0,2 0,0 -0,1 0,7 -0,5 - -
Q2 1,0 0,9 0,1 0,0 0,4 0,4 0,1 - -
Q3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 N .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 2,9 12 0,4 1,1 0,2 0,1 N N
2007 28 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,3 N -
2008 04 0,4 02 0,5 02 02 0,1 N -
2009 41 34 0,6 0,5 25 0.8 0,7 - -
2009 Q3 4,0 33 0,7 0,5 2,6 0,5 0,7 N -
Q4 2,0 2.8 03 04 2,0 0,8 0,7 N -
2010 Q1 0,8 0,5 02 0,2 1,0 1,0 0,3 N -
Q2 2,0 2,1 0,3 0,1 -0,2 1,7 -0,1 - -
Q3 1,9 1,9 0,5 0,1 0,0 1,2 0,0 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich 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.
3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
4) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstéglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen"

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giitersteuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiizcrlz
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung, SEoEn

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 7 662,2 140,6 15643 480,2 1602,8 2 141,6 1732,7 916,0
2007 8076,7 152,7 1653,7 512,9 1677,5 2276,6 1803,4 960,8
2008 8309,0 147,5 1652,0 529,7 17345 23593 18859 946,8
2009 8072,0 132,4 14384 508,2 1669,0 2364,7 1959,3 894,1
2009 Q3 2021,8 323 361,9 126,0 417,7 592,0 491,9 2229
Q4 20245 32,8 363,7 1243 417,3 593,8 492,7 2258
2010 Q1 2039,6 34,5 370,1 122,3 420,0 595,0 497,8 226,0
Q2 2062,1 35,1 378,3 124,2 425,1 598,3 501,1 234,6
Q3 20723 35,8 379,5 124,1 4284 603,5 501,1 241,9
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,6 17,8 6,3 20,7 29,3 243 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt?)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 0,4 0,3 2,0 -1,8 0,0 0,2 0,2 0,6
Q4 0,1 -0,7 0,6 -1,7 0,0 0,1 0,3 1,0
2010 Q1 0,6 1,5 2,0 -1,6 0,5 0,4 0,3 -1,7
Q 0,8 0,7 2,0 0,8 0,8 0,7 0,2 2,5
Q3 0,3 L1 0,4 0,7 0,2 0,5 0,3 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 02 37 2,9 3,0 41 1,5 32
2007 3,1 1,4 32 2,4 3,6 4,0 1,7 0,8
2008 0,7 0,9 2,2 -1,2 1,3 1,7 1,9 -1,4
2009 -42 2,1 -13,3 -5,9 -5,1 -1,6 1,1 -2,9
2009 Q3 42 24 12,9 -6,0 5,1 1,5 1,0 28
Q4 23 1,6 6,8 5.8 33 0,8 12 0,1
2010 Q1 0,9 0,6 3,6 -6,6 0,4 0,9 13 0,1
Q 1,9 0,5 6.8 42 14 14 1,1 24
Q3 1,9 -1,0 52 3,1 1,6 1,8 1,2 2,4
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 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 -
Q3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 3,0 0,0 0,8 02 0,6 1,1 04 -
2007 3,1 0,0 0,7 02 08 11 0,4 -
2008 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 4,2 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,4 0,3 -
2009 Q3 42 0,0 2,6 04 1Ll 04 0,2 .
Q4 23 0,0 13 04 0,7 02 0,3 .
2010 Q1 0,9 0,0 0,6 04 0,1 0,2 0,3 -
Q2 1,9 0,0 1,2 -0,3 0,3 0,4 0,3 -
Q3 1,9 0,0 0,9 -0,2 0,3 0,5 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.
2) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.

EIB
Monatsbericht
Februar 2011



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 71,8 718 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2

in %2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,2 3,7 42 43 3,8 6,6 24 1,3 2,5 -0,9 1,4
2008 -2,6 106,3 -1,8 -1,9 -2,0 -3,5 -0,2 -2,1 -5,7 -1,5 0,3 -5,5
2009 -13,8 90,5 -14,9 -159 -16,0 -19,2 -20,8 -5,0 -174 3,0 =53 -83
2009 Q4 74 92,1 74 -8,0 8,1 6.8 138 2,7 -10,1 15 3.6 6,2
2010 Q1 1.8 94.3 47 49 49 8.0 2.5 31 0,0 35 32 -10,0
Q2 6,1 96,6 9,0 9,3 9,3 13,9 9,0 3,7 4,9 35 55 -39
Q3 38 97,6 7,0 76 77 94 98 33 38 32 1,6 8,1
2010 Juni 6,9 96,9 83 8,8 8,8 11,8 8,9 43 7.8 38 34 1,9
Juli 4,0 97,1 7.4 7.8 8,0 9,7 9,6 3,9 5,0 3,7 23 -7.8
Aug. 4,9 98,2 8,5 9,5 9,6 11,5 12,5 4,4 6,7 4,2 1,2 -8,7
Sept. 2,7 97,5 5,5 6,0 6,1 7,5 82 1,6 1,1 1,7 1,2 -7,8
Okt. 44 98,3 7,2 7,7 8,0 7.8 12,3 33 2,0 34 1,2 -5,9
Nov. 4,8 99,6 7,7 8,1 8,0 8,5 12,2 2,6 0,8 2,8 4,8 -6,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2010 Juni 1,0 - -0,1 -0,1 0,0 -0,4 0,4 0,1 -0,7 0,2 -1,7 2,0
Juli -1,3 - 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,2 -3,6
Aug. 0,8 - 1,2 1,2 1,1 1,6 3,1 0,0 1,5 -0,2 -0,2 -0,2
Sept. -0,6 - -0,7 -1,0 -0,6 -0,9 -1,0 -0,8 -2,2 -0,5 -1,1 -1,6
Okt. 0,7 - 0,8 1,0 1,1 0,4 1,8 0,4 0,0 0,4 1,1 0,4
Nov. 0,9 - 1,3 1,2 0,3 1,9 1,4 0,1 0,6 0,1 1,4 -0,8

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 43,0 57,0 10,1 14,3
in %2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 113,0 -5.4 116,7 1,8 1,7 1034 -0,8 -1,9 -0,2 -1,8 -1,9 898 -7,9
2009 87,5 -22,8 95,4 -18,5 -2,9 101,4 -2,0 -1,7 -2,2 -1,8 -42 926 33
2010 . . . . . . . . . . . 851 -8,6
2010 Q1 95,0 13,8 100,9 6,3 0,8 102,4 0,9 1,4 0,8 3,6 0,7 893 7.4
Q2 102,5 22,6 104,3 12,2 1,2 102,3 1,0 0,3 1,6 -0,2 2,8 823 -12,7
Q3 105,9 16,1 105,9 10,1 2,2 102,6 1,8 0,4 2,9 5,5 1,5 824 -17,0
Q4 . . . . . . . . 864 -11,3
2010 Juli 103,8 12,3 104,9 7,5 2,2 102,6 1,6 2,2 1,5 49 0,8 783 -18,3
Aug. 109,3 24,8 107,5 14,9 2,2 102,8 1,9 -1,1 4,5 79 2,9 831 20,5
Sept. 104,7 13,5 105,3 9,1 2,1 102,5 1,7 0,1 2,9 42 0,9 858 -12,8
Okt. 106,2 14,9 107,6 8,5 2,0 102,6 1,6 0,6 23 23 0,7 798 -14,9
Nov. 108,4 20,0 108,3 13,7 1,5 101,8 0,6 03 0,9 22 22,2 873 -10,4
Dez . . . . . . . . 921 -7,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Aug. - 52 - 2,5 0,1 - 0,2 -0,9 1,0 04 1,0 - 6,1
Sept. - 4,2 - -2,1 -0,2 - -0,3 0,0 -0,6 -1,2 -0,9 - 33
Okt. - 1.4 - 2,2 0,2 - 0,2 0,3 0,0 0,2 0,0 - -7,0
Nov. - 2,1 - 0,6 -0,7 - -0,8 -0,5 -1,0 -0,9 -1,5 - 94
Dez - . - . . - . . . . . - 5,5

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

1) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

2) Im Jahr 2005.

3) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

4) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

5. Branchen-? und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kmtlfll:::ll]l: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt”| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q & - - auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Elilsch?t.z;l.ng” Insgesamt® Agftr;i%]s(i Fertigw: ?Ien; Pmdltll;ltlfns;l (in %) néchsten in den néichsten néichsten
(langfristiger csta ager| erwartunge 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten

Durchiy 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 109,4 45 5,1 49 134 84,2 -4.9 23 43 5,0 -8,0
2008 93,4 9,3 -14,9 11,2 -1,7 81,8 -18,1 -9,9 =253 23,5 -13,6
2009 80,2 -28,4 -56,2 14,1 -15,0 71,1 -24.8 -7,0 -26,3 55,5 -10,3
2010 100,7 -4,7 24,4 0,5 10,9 76,8 -14,0 -5.2 -12,2 31,0 -7,6
2009 Q4 91,5 -18,6 -50,1 6,7 1,2 71,8 -17,0 -2,9 -10,6 47,9 -6,8
2010 Q1 96,3 -12,1 -41,2 2,4 7,2 74,0 -16,8 -3,7 -10,9 45,9 -6,8
Q2 99,1 -6,2 -28,1 0,2 9,6 76,5 -16,7 -6,2 -17,8 338 -8,9
Q3 102,1 2,5 -18,1 0,1 10,7 77,8 -12,1 -5,5 -11,3 234 -8,2
Q4 105,3 2,2 -10,1 -0,7 16,0 79,0 -10,4 -5,4 -8,7 20,9 -6,6
2010 Aug. 102,2 -2,6 -17,7 0,3 10,3 - -11,4 -53 -9.4 23,1 21,7
Sept. 103,2 -1,3 -15,6 0,2 12,0 - -11,0 -4.8 -10,7 20,2 -8,3
Okt. 103,9 0,4 -12,7 0,3 14,2 78,1 -10,9 -5,5 -10,3 21,6 -6,1
Nov. 105,3 1,2 -11,6 -0,5 14,7 - -9,4 -5,0 -6,7 19,8 -6,1
Dez. 106,6 49 -6,1 -1,9 19,0 - -11,0 -5,8 -9,2 21,3 7,7
2011 Jan. 106,5 6,0 22,9 -1,8 19,0 80,0 -11,2 -6,6 -10,1 19,9 -8,2
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
2007 0,0 -73 7.3 0,9 48 14,9 12,8 19,5 15,7 19,3 23,5
2008 -13,3 -20,2 -6,4 -6,9 -5,8 16,5 1,5 2,0 -4,9 3,9 7,0
2009 31,1 -40,1 =222 -15,5 -20,6 11,1 -14,9 -15,6 -22,0 -16,1 -8,7
2010 =273 -38,4 -16,3 -33 -43 7,8 2,3 53 2,7 49 83
2009 Q4 -28,0 -40,1 -15,8 -12,2 -19,5 9,6 -13 -43 -7,8 =79 3,0
2010 Q1 27,5 -37,5 -17,6 -6,6 9,1 8,5 23 0,4 3,7 -1,9 6,9
Q2 -27,8 -39,9 -15,7 -43 -4,9 83 0,3 43 0,6 43 8,1
Q3 =279 -39,9 -16,0 -2,8 -4,5 6,6 2,6 7,1 5.4 8,0 8,0
Q4 -26,1 -36,2 -16,0 0,6 1,1 7,9 8,7 9,3 8,5 9,1 10,4
2010 Aug. -28,7 -38,4 -19,0 233 -4,6 6,8 1,3 7,1 5,7 7,7 7,9
Sept. -26,4 -39,5 -133 -0,9 22,7 6,0 6,0 7.8 5.4 7,8 10,2
Okt. -25,5 =354 -15,6 -1,1 -0,3 9,7 6,7 8,1 6,9 6,6 10,9
Nov. -26,3 -36,6 -16,1 -1,5 45 7,7 7,7 10,3 9,4 11,1 10,4
Dez. -26,5 -36,6 -16,3 45 8,0 6,2 11,8 9,6 9,3 9,6 9,9
2011 Jan. -26,0 -39,0 -13,0 0,1 1,0 48 4,1 9,2 7,6 83 11,8

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 liberdurchschnittliches (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 Arbeitsm

arkte"

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

1. Beschiftigung 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 iibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in %? 100,0 100,0 854 14,6 3,8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 147.472 1,8 2,0 0,7 -1,7 0,3 3,7 1,9 43 1,3
2008 148.606 0,8 1,0 -0,4 -1,8 0,0 2,1 1,2 2,1 1,2
2009 145.805 -1,9 -1,8 22,2 2,2 -5.4 -6,7 -1,8 -2,1 1,4
2009 Q4 145.016 2,1 2,1 -1,9 -1,5 -6,4 -5,9 2,2 -1,9 1,1
2010 Q1 145.039 -1,3 -14 -0,6 -0,7 -5,6 -4.9 -1,4 -0,2 1,5
Q2 145.144 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -4,0 -34 -1,0 13 1,3
Q3 145.092 -0,2 0,0 -1,0 -0,6 2,7 2,9 -0,7 2,0 1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %

2009 Q4 -0,295 -0,2 -0,2 -0,1 0,7 -1,2 -0,6 -0,5 0,2 0,3
2010 Q1 0,023 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,8 -1,0 -0,1 0,5 0,5
Q2 0,105 0,1 0,2 -0,7 -1,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,0 0,2
Q3 -0,052 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -1,1 0,0 0,3 0,2

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 80,5 19,5 5,0 17,1 8,5 26,9 15,7 26,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 238 401,2 1,7 2,0 0,7 22,5 0,6 3,7 1,9 44 1,0
2008 2399375 0,6 1,0 -0,8 22,0 -0,5 -1,8 0,9 2,5 1.4
2009 231 896,0 34 3,5 2,9 -2,6 -9,0 -8,2 2,7 34 1,0
2009 Q4 57 834,5 2,7 2,9 22,0 23 13 -7,0 -2,5 -2,6 0,9
2010 Q1 57897,8 -0,7 -0,8 -0,2 2,8 33 -45 -0,6 0,1 2,0
Q2 58 073,9 0,2 0,3 -0,3 23 -0,4 -3,0 -0,4 1,6 1,6
Q3 58 1514 0,6 0,8 0,0 23 0,7 22,9 0,1 23 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q4 35,5 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,8 0,0 0,7 0,3
2010 Q1 63,3 0,1 0,1 0,2 -1,2 -0,1 -1,0 0,0 0,2 0,8
Q2 176,1 0,3 04 -0,2 -0,2 0,6 0,0 0,0 0,9 0,2
Q3 77,4 0,1 0,2 -0,2 -0,7 0,5 -1,2 0,1 0,5 0,3
3. Arbeitsstunden je Erwerbstitigen?
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,
wirtschaft, 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 1.617 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2
2008 1.615 -0,1 0,0 -0,4 -0,2 -0,5 0,3 -0,4 0,3 0,2
2009 1.590 -1,5 -1,7 -0,7 -0,4 3,8 -1,6 -1,0 -1,3 -0,3
2009 Q4 0,399 -0,6 -0,8 0,0 -0,9 -0,9 -1,2 -0,3 -0,7 -0,1
2010 Q1 0,399 0,6 0,6 0,3 22,1 2,4 0,5 0,8 0,2 0,5
Q2 0,400 0,8 0,8 0,6 -1,5 37 0,4 0,6 0,2 0,4
Q3 0,401 0,8 0,8 0,9 -1,7 35 0,0 0,7 0,4 0,4

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder.

3) Im Jahr 2009.
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5.3 Arbeitsmarkte"

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

4. Arbeitslosigkeit und offene Stellen?

Arbeitslosigkeit Vakanz-
3
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht® QrotEE
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Egr;f)?esr_l Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in %° 100,0 78,3 21,7 53,8 46,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11.738 7,5 9.168 6,6 2.569 15,0 5.771 6,7 5.967 8,5 2,2
2008 11.948 7,6 9.295 6,6 2.654 15,6 6.027 6,9 5.922 8,3 1,9
2009 14.996 9,5 11.746 83 3.250 19,5 8.083 9.3 6.913 9,6 1,5
2010 15.906 10,0 12.637 8,9 3.269 20,3 8.578 9.9 7.328 10,2 .
2009 Q4 15.673 9,9 12.369 8,7 3.303 20,2 8.533 9,9 7.140 10,0 1,5
2010 Q1 15.796 10,0 12.501 8,8 3.296 20,3 8.573 9.9 7.223 10,0 1,6
Q2 15.929 10,0 12.650 8,9 3.279 20,3 8.603 9.9 7.326 10,2 1,7
Q3 15.955 10,0 12.738 8,9 3217 20,1 8.568 9,9 7.387 10,2 1,6
Q4 15.944 10,0 12.660 8,9 3.283 20,4 8.569 9,9 7.375 10,2 .
2010 Juli 15.956 10,1 12.738 8,9 3218 20,1 8.563 9,9 7.393 10,2 -
Aug. 15.951 10,1 12.747 8,9 3.204 20,1 8.588 9,9 7.363 10,2 -
Sept. 15.957 10,0 12.728 8,9 3.229 20,2 8.552 9,9 7.405 10,2 -
Okt. 16.015 10,1 12.741 8,9 3273 20,3 8.606 9,9 7.408 10,2 -
Nov. 15.944 10,0 12.647 8,9 3.296 20,5 8.556 9,9 7.388 10,2 -
Dez. 15.872 10,0 12.593 8,8 3.279 20,4 8.544 9,9 7.329 10,1 -
A28 Beschaftigung - Erwerbstitige und geleistete A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote®
Arbeitsstunden
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen = Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« =+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden =« =+ Vakanzquote (rechte Skala)
3,0 3,0 10,5 35
2,0 2,0 10,0 — 3.0
1,0 o 4 1,0 9,5 2,5
00— 90/ . T 2,0
: Ceanr ot .’---.
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Quelle: Eurostat.

1) Die Angaben bezichen sich auf die 17 Euro-Lénder.

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

3) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Korperschaften); nicht saisonbereinigt.
4) Erwachsene: 25 Jahre und édlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

5) Gemessen in Prozent der erwerbstéitigen Ménner bzw. Frauen.

6) 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- lllsclie 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 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,8 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,3 0,3 414
2007 454 45,1 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,5
2008 45,0 448 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,2 0,3 41,1
2009 44,6 442 11,4 9.3 1,9 13,1 0,3 15,7 82 4,5 23 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 42,9 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 46,0 422 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 47,0 432 10,1 5,1 3,0 24,9 22,0 1,6 0,4 3,8 2,6 1,3 0,0 44,0
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 273 24,3 1,8 0,5 42 2,8 1.4 0,0 48,0
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- 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 -1.4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,1 12,2
2007 -0,7 -1,2 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 2,1 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,1 -0,5 -0,3 -0,4 =34 222 10,8 5,6 5,8 2,0 2,3 8,8 13,4
4. Liinder 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 0,2 -1,6 2.4 2,9 -5,7 2,0 23 -34 -1,2 1.4 2,7 0,5 -1,5 -4,1 -1,3 232 4,0
2007 -0,3 0,3 2,5 0,0 -6,4 1,9 22,7 -1,5 34 3,7 2,3 0,2 -0,4 2,8 0,0 -1,8 5,2
2008 -1,3 0,1 -2,8 7.3 9.4 -42 33 2,7 0,9 3,0 4,8 0,6 -0,5 22,9 -1,8 2,1 42
2009 -6,0 -3,0 -1,7 -144 -154 -11,1 1,5 -53 -6,0 -0,7 3.8 -5.4 3,5 293 -5,8 -7,9 2,5

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

1))

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrdge.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Léander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
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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 Gldubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9.5 25,3

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,1 20,7 11,0 10,4 26,1

2002 67,9 2,7 11,8 46 489 40,6 19,5 10,5 10,6 27,3

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,8 19,7 11,0 9,1 29,2

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 384 18,6 10,7 9.0 31,1

2005 70,3 2,4 12,1 4,7 51,1 36,5 17,4 11,1 8,0 338

2006 68,4 2,4 11,7 4,1 50,2 34,6 17,5 9,3 7.8 338

2007 66,1 22 11,1 42 487 32,7 16,9 8,6 73 334

2008 69,8 23 11,3 6,7 49,5 32,7 17,4 7.8 7,5 37,1

2009 79,2 2.4 12,3 8,6 55,9 36,8 20,2 89 7.7 424
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 69,1 56,9 6,5 51 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,5 573 6,6 5,1 0,4 78 61,6 46 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,3 57,8 6,7 5.2 0,5 7.9 62,4 4.6 14,9 25,6 29,8 69,3 1,0

2006 68,4 56,1 6,5 53 0,5 7.4 61,0 4.4 14,4 24,1 29,9 67,9 0,6

2007 66,1 54,1 6,2 52 0,5 7,4 58,7 44 14,6 23,5 28,0 65,6 0,5

2008 69,8 57,5 6,6 52 04 10,2 59,6 45 17,8 233 28,6 68,9 0,9

2009 792 653 7.6 5,7 0,6 12,2 66,9 46 19,6 27,1 324 78,0 12

3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 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 44 24,8 106,1 39,6 63,7 106,6 64,6 6,7 63,4 474 62,1 63,9 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 64,9 3,7 25,0 105,0 36,1 63,8 103,6 58,3 6,7 61,7 453 59,3 62,7 234 29,6 352

2008 89,6 66,3 4,6 443 110,3 39,8 67,5 106,3 48,3 13,6 63,1 58,2 62,5 65,3 22,5 27,8 34,1

2009 96,2 73,4 72 65,5 1268 532 781 116,0 58,0 14,5 68,6 60,8 67,5 76,1 354 354 438

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des

Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansassig.
3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gldubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Glédubiger
ECSRIE Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlédn- 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 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2ol] 0,1 -0,3 0,1 3,0
2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,5 -0,6 0,8 3.8
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,7
2007 11 L1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,3
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,9 -0,5 4,5
2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 48 3,0 27 0,8 4,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments®
stands- rungs- 5 2 AT 5 5 ;
sinderung saldo” Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige | Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige?
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | urseffekte| @nderungen
sammen und papiere'” sonstige[  Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils-| sierungen|  zufith-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 il -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 33 -2,6 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,6 -1,4 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 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
2008 52 2,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,3 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 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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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 Q3 42,7 423 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 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 QI 42,0 41,5 10,0 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
Q3 434 42,7 11,1 13,0 15,1 1.9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,0 48,3 13,3 14,2 16,1 3,0 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,7 0,8 0,4 0,3 39,0
Q2 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,0
Q3 43,7 432 11,6 12,9 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 399
Q4 49,3 48,7 14,0 14,3 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Q1 42,2 41,8 10,2 13,5 14,8 1,7 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 45,5 45,1 12,7 13,5 15,0 1.8 1,4 0,4 0,3 414
Q3 43,5 43,1 12,1 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,6 0,3 44,6
2008 QI 42,3 42,0 10,7 12,9 14,8 1,7 1,1 0,3 0,2 38,7
Q2 449 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7
Q3 432 42,8 11,9 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,6
Q4 49,0 48,5 13,6 13,6 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 QI 42,0 41,9 10,2 12,5 15,4 1.8 1,1 0,1 0,2 384
Q2 444 43,8 11,5 12,6 15,5 2,0 1,4 0,6 0,5 40,2
Q3 42,5 42,1 10,9 12,3 15,4 2,0 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48,8 48,1 12,7 13,7 16,4 32 1,0 0,7 0,5 43,4
2010 Q1 41,8 41,6 10,1 12,4 15,4 1.8 0,9 0,2 0,2 382
Q2 442 43,8 11,5 12,7 15,3 2,0 1,3 0,5 0,3 39,8
Q3 42,8 42,5 10,8 12,8 15,2 2,0 0,8 0,3 0,3 39,1

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
= Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Verms- rlsl: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 Q3 45,9 42,6 9,9 47 3,1 24,8 21,4 1,3 34 2,4 1,0 232 -0,1
Q4 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 47 3,1 25,1 21,4 1,2 37 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,8 1,3
Q3 45,7 422 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 22,2 0,8
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 453 42,2 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,5 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 -0,1 2,9
Q3 452 41,8 9,8 47 2,9 24,4 21,0 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,4 45,0 10,7 5,8 2,7 25,9 22,2 1,4 53 32 2,2 -1,1 1,6
2007 Q1 443 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 23 0,8 0,9 4,1
Q3 444 41,0 9,5 47 2,9 23,8 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50,3 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,7 -0,7 2,1
2008 Q1 44,7 41,5 9,8 4,6 3,0 24,2 20,5 1,2 32 2,0 1,2 24 0,6
Q2 453 42,0 10,1 5,0 32 23,7 20,7 1,1 33 2,3 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,5 41,9 9,6 48 3,1 24,4 21,2 1, 3,5 2,5 1,0 23 0,8
Q4 52,0 47,0 11,0 6,1 2,8 27,1 23,1 14 5,1 34 1,6 -3,0 -0,3
2009 Q1 48,4 45,0 10,5 5.2 2,9 26,4 22,5 1,3 34 2,2 1,1 -6,4 -3,6
Q2 50,0 46,0 10,9 5,5 3,0 26,6 23,1 1,3 4,0 2,7 1,2 -5,6 -2,6
Q3 49,3 454 10,3 5.2 2,9 26,9 23,3 1.4 3,9 2,6 1,2 -6,8 -39
Q4 55,2 49,8 11,5 6,5 2,6 29,2 24,9 1,5 5.4 3.4 1,9 -6,3 -3,7
2010 Q1 49,7 46,1 10,6 5,1 2,8 27,6 23,3 1,4 3,7 2,1 1,6 -8,0 =52
Q2 49,0 45,5 10,7 5.4 3,0 26,4 22,9 1,3 3,5 2,5 1,2 -4.8 -1,8
Q3 48,7 44,7 10,0 5.2 2,8 26,7 23,1 1,3 4,0 2,5 1,4 -5,9 23,1

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 vierteljhrlichen 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 Sozialbeitriage.
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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 Q4 66,1 2,2 11,1 42 48,7
2008 Q1 67,1 2,1 11,3 5,0 48,6
Q2 67,4 2,1 11,3 49 49,0
Q3 67,5 2,1 11,2 5,5 48,7
Q4 69,8 2,3 11,3 6,7 49,5
2009 QI 73,2 23 11,6 7,9 51,4
Q2 76,5 24 11,9 8,5 53,8
Q3 783 23 12,1 9,2 54,7
Q4 79,2 24 12,3 8,6 55,9
2010 QI 81,0 24 12,5 84 57,7
Q2 82,5 2,4 13,2 8,1 58,8
Q3 82,7 23 13,2 82 58,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnf?lt:;lll(:lsg- Zlerl;:FdS; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n:,luc\l/le:r?cel::ﬁ:
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
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 Q4 -3.3 -0,7 -4,0 -2.8 22,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 -3.3
2008 QI 6,1 24 3,7 3,1 1,9 -0,1 0,9 0,3 0,0 0,6 6,1
Q2 3,7 -0,4 33 39 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,6 3,7
Q3 2,0 23 -0,3 -0,8 -1,6 0,0 0,3 0,5 0,4 0,2 1,6
Q4 9,0 3,0 5,9 5,8 0,8 2,5 0,5 1,9 0,0 0,1 9,0
2009 QI 11,9 -6,4 54 6,7 5.2 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,0 13,2
Q2 9,9 -5,6 43 3,1 23 -0,6 0,2 1,2 0,5 0,6 9.3
Q3 48 -6,8 -2,0 -2,9 -32 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,7 4,6
Q4 23 -6,3 -4,0 2,5 2,7 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -1,3 2,5
2010 Q1 83 -8,0 0,3 0,8 0,8 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,2 8,6
Q2 83 4,8 3,5 44 23 1,9 -0,2 0,5 0,0 -1,0 83
Q3 33 5,9 -2,6 2,5 223 -0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 3,1

A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

Bl Deficit-Debt-Adjustments

= Defizit
= = Veridnderung der Verschuldung Primérsaldo
===+ Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
—— Veréanderung der Schuldenquote
10,0 10,0 12,0 12,0
90 B %0 10,0 10,0
A}
8,0 i i 8,0
i 8,0 8,0
7,0 i v 7,0
6,0 i /\\ 6.0 6.0 6,0
i / )
5,0 i 5,0 4,0 4,0
i f
+ RS i f Y 2 20
3,0 9 n P B NEH ): ! 3,0 L]
i 7 Y |/ 0.0 .!I i u 0.0
A G Y = B 5
2,0 s 4 2,0
£ 4
1,0 A N 1.0 -2,0 2,0
0,0 =TT T T T T 0,0 4,0 e T T T T T T T -4,0
2001 * 2002 © 2003 ~ 2004 © 2005 2006 = 2007 © 2008 = 2009 = 2010 2001 © 2002 © 2003 © 2004 2005 2006 2007 2008 = 2009 2010

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 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht")

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - posten
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-
gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 10,7 45,6 46,9 6,3 -88,2 4,6 15,3 -2,6 -90,1 127,1 -66,9 323 -5,1 -12,6
2008 -133,9 -18,3 42,1 -58,3 -99.4 9,8 -1242 116,8 -240,3 303,8 -75,0 131,7 -34 73
2009 -49,8 39,4 32,2 -28,7 -92,6 6,1 -43,7 31,0 -74,5 264,8 51,5 -215.4 4,6 12,6
2009 Q3 -0,4 13,9 11,9 =34 -22,7 1,2 0,8 -22,2 -25,7 57,3 2,0 -56,1 0,3 21,4
Q4 11,7 19,9 9,1 2,3 -19,6 1,0 12,7 -12,0 11,6 30,7 8,6 -62,9 0,0 -0,7
2010 Q1 -21,8 2,7 3,7 7,1 =353 2,5 -19.3 22,1 -40,3 16,6 39 46,5 -4,6 -2,8
Q2 -20,4 34 11,8 -16,5 -19,0 1,6 -18,8 27,4 -38,4 110,7 1,9 -47,8 1,0 -8,6
Q3 -8,3 83 13,9 0,6 -31,1 1,5 -6,8 -1,9 -37,4 -13,9 0,3 48,2 -4,9 14,7
2009 Nov. -0,6 53 1,1 -0,9 -6,1 0,9 0,3 6,0 -4,8 -0,9 0,8 9,3 1,5 -6,3
Dez. 11,8 6,2 5,0 1,2 -0,5 0,4 12,2 -22,3 9,1 249 6,1 -61,6 -0,8 10,2
2010 Jan. -13,6 -7,6 0,7 2,0 -8,6 1,5 -12,1 22,2 -5,0 26,9 39 -5,2 1,5 -10,1
Febr. -1,2 43 1,2 3,6 -16,3 0,8 -6,4 -0,5 -33 -6,6 0,3 12,8 -3,6 6,9
Mirz -1,0 6,0 1,8 1,5 -10,4 0,2 -0,8 0,4 -32,0 -3,6 -0,3 38,9 -2,5 0,4
April -4,6 1,4 3,1 -1,7 -1,5 -0,6 -5,2 6,5 -17,7 53,1 -4,4 -243 -0,1 -1,3
Mai -17,1 -1,5 3,5 -13,5 -5,6 1,8 -15,3 20,6 -6,6 63,4 0,0 -36,1 -0,1 -53
Juni 1,3 34 52 -1,3 -6,0 0,5 1,7 0,3 -14,1 -5,8 6,4 12,7 1,1 -2,0
Juli 4,5 72 52 1,8 -9,7 1,6 6,1 -4,2 -3,2 -28,4 -1,5 30,0 -1,2 -1,8
Aug. -1,5 -3,8 39 2,3 -10,0 0,4 -7,1 -8,9 -28,4 6,7 2,5 12,6 -2,4 16,1
Sept. -5,2 4,9 4,7 -3,5 -11,4 -0,5 -5,8 53 -5,8 7,7 -0,8 55 -1,4 0,5
Okt. 2.1 6,2 1,7 L1 11 0,0 2,1 56 -12,0 20,6 73 46 02 35
Nov. 6,0 1,0 2,0 2,0 6,9 0,9 52 14,9 25,0 13,1 1,0 243 0,0 9,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Nov. -46,8 277 38,0 86  -104,0 6.8 -40,0 39,7 94,0 172,0 58 344 9.6 0,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Nov. -0,5 0,3 0,4 -0,1 -1,1 0,1 -0,4 0,4 -1,0 1,9 0,1 -0,4 -0,1 0,0
A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 TIahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:
Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
| eistungsbilanz = Netto-Direktinvestitionen
=« =+ Netto-Wertpapieranlagen
1,0 1,0 5,0 5,0
A 4,0 4,0
0.5 A 0,5
/ \J \\ /\ 30 :- e . 3.0
0,0 0.0 5 Cn
\/ 2,0 - .\ . o .| 20
/'A-\ e % 0 © ‘,-_ g *
-0,5 1,0 el

10|/ U S 1o / \‘\A,.M n f\w -1,0
-1,5 v -1,5 20 f L M M JJ 1)

2,0 Fr ‘

2001 " 2002 ' 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

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 27078 26972 10,7 15188 14732 4942 4472 604,0 597,7 90,9 6,4 179,0 20,7 25,6 21,0
2008 2728,6 28625 -1339  1580,9 1599,2 513,0 470,9 546,0 604,3 88,6 6,8 188,1 21,6 244 14,7
2009 2259,1 23089 -49.8  1291,3 12519 469,0 436,8 405,8 434,6 93,0 6,0 185,6 22,4 19,6 13,5
2009 Q3 555,2 555,6 -0,4 322,6 308,8 1243 112,4 93,3 96,7 15,0 1,6 37,7 5,7 3,8 2,7
Q4 599,2 5875 11,7 348,6 328,7 120,8 111,7 97,8 95,5 32,0 1,5 51,6 5,8 6,0 5,0
2010 Q1 580,0 601,8 21,8 348,6 3459 111,0 107,3 99,2 92,0 21,3 1,4 56,6 5.2 53 2.8
Q2 642,5 662,9 -20,4 3873 3839 1283 116,6 108,5 125,1 18,3 1,6 37,3 5,2 47 3,1
Q3 659,0 667,3 -8,3 402,8 394,5 138,5 124,6 102,6 102,0 15,2 1,6 46,2 5,6 48 33
2010 Sept. 2243 229,6 =52 139,8 1349 45,7 41,0 33,9 374 49 16,3 1,0 1,5
Okt. 220,9 223,0 2,1 142,4 136,2 422 40,6 31,6 30,5 47 15,8 1,1 1,1
Nov. 224,0 230,0 -6,0 143,1 142,1 42,2 40,2 31,9 33,9 6,8 13,7 1,7 0,8
Saisonbereinigt
2010 Q1 608,1 610,1 -1,9 365,0 349,7 121,9 1134 102,5 100,2 18,7 46,8
Q2 641,7 648.,4 -6,7 388,4 3823 128,6 118,7 103,7 103,3 21,0 442
Q3 652,6 667,0 -14,4 393,7 388,2 128,7 119,1 107,2 108,7 23,1 50,9
2010 Sept. 214,8 221,2 -6,5 130,5 127,2 43,0 39,7 34,0 38,2 72 16,2
Okt. 216,0 2256 -9,6 133,5 1358 41,5 39,8 33,1 35,1 7,9 14,8
Nov. 220,8 232,0 -11,2 136,4 140,4 442 40,6 32,9 37,2 73 13,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Nov. 25352 25796 -444  1531,8 15064 505,0 4674 412,1 420,2 86,4 185,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Nov. 27,8 28,3 -0,5 16,3 16,5 55 5,1 45 4,6 0,9 2,0

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen

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

A34 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande

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

m— Ausfuhr — Ausgaben
===« Einfuhr ===+ Einnahmen
18,0 18,0 6,0 6,0
17,0 A 17,0 o\
/' \ A 5.5 Ass
16,0 / 2 \ / 16,0 / \/
15,0 / v 15,0 50 / et B
14,0 <1140
’ / a® ’ 45 & 45
13,0 / A 13,0 / 40°
12,0 /\//\/ 12,0 4,0 /~/ 4,0
11,0 / o35 so e 35
10,0/ 10,0
A 30| 5 3,0
9,0 |/ 9,0 v
! 2,5 25

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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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 11,2 585,2 586,44 2124 71,3 137,2 42,8 28,6 26,8 453 113,8 118,7 110,6 180,3 197,9
2008 19,1 11,8 526,9 592,5 155,5 12,6  127,1 27,0 30,7 259 432 120,5 125,0 123,7 172,5 1952
2009 19,2 12,9 386,7 421,7 133,9 8,5 100,5 17,4 20,3 22,3 27,3 76,7 102,3 129,0 102,9 93,2
2009 Q3 4,7 3.8 88,6 92,9 30,1 6,2 24,2 57 44 4,6 6.4 13,3 25,7 32,1 21,9 18,7
Q4 5,1 3,9 92,8 91,7 354 0,0 24,5 0,6 53 5,1 6,0 13,9 24,5 30,0 21,6 18,2
2010 Q1 49 2,2 94,3 89,8 39,0 -1,4 25,0 34 45 43 6,0 12,0 25,0 32,3 19,8 16,2
Q2 5.4 3,1 103,2 122,0 424 -9,8 28,9 -3,0 5,1 5,2 9,8 38,4 26,1 329 19,8 16,5
Q3 5.4 3,9 97,1 98,1 39,5 8,4 28,6 7.8 4,6 48 7,6 16,4 26,5 32,6 19,0 15,7

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

Q42009 bis Q3 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 2480,7 833,7 46,3 74,8 398,3 256,3 58,0 44,6 32,3 108,7 352 51,8 84,0 186,5 3334 770,5
‘Warenhandel 14873 478,1 29,0 48,5 200,0 200,4 0,2 25,5 17,5 89,2 26,0 332 61,5 94,2 176,3 485,8
Dienstleistungen 498,7 161,1 10,6 133 103,3 279 59 79 73 13,9 7,2 11,5 15,0 53,5 74,0 147,3
Erwerbs- und

Vermogenseinkommen 408,1 134,0 6,0 11,7 84,3 24,6 7,5 10,8 6,6 52 1,8 6,6 7,1 31,1 71,7 127,1
Vermdgenseinkommen | 3874 127,5 5,9 11,5 82,7 23,9 3,5 10,8 6,5 5.2 1,8 6,5 7,0 22,3 75,9 1238

Laufende Ubertragungen 86,7 60,4 0,7 1,3 10,8 34 443 0,4 0,9 03 0,2 0,6 0,4 7.8 53 10,3
Vermdgensiibertragungen 20,8 17,7 0,0 0,0 1,0 0,4 16,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 04 0,4 2,1
Ausgaben
Leistungsbilanz 2519,5 788,7 40,7 70,0 3415 2332 103,5 - 27,6 - - 89,7 - 1678 3242 -
Warenhandel 14530 4078 26,6 42,6 153,6 184,9 0,0 24,0 11,8 1879 21,7 47,7 99,4 79,9 1255 4474
Dienstleistungen 460,2 134,5 74 10,4 83,3 33,2 0,2 5,6 6,2 11,8 48 8,9 9,4 442 95,4 1394
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 414,5 129,6 6,0 15,7 91,8 10,7 53 - 7,5 - - 32,7 - 36,4 96,4 -
Vermégenseinkommen 4014 122,1 5,9 15,6 90,3 5,0 53 - 74 - - 32,6 - 35,9 95,4 -
Laufende Ubertragungen 191,8 116,8 0,7 1,2 12,6 44 98,0 1,4 2,0 2,8 0,7 04 0,6 7,2 6,8 52,8
Vermdgensiibertragungen 14,2 2,3 0,1 0,1 0,9 0,2 0,9 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,5
Saldo
Leistungsbilanz -38,8 45,0 5,6 49 56,9 23,1 -45,5 - 4,7 - - -37,8 - 18,7 9,2 -
‘Warenhandel 343 70,4 24 59 46,3 15,5 0,2 1,5 5,6 -98,7 43 -14,5 -37,8 143 50,8 384
Dienstleistungen 38,5 26,5 32 29 20,0 53 5,7 2.4 1,1 2,1 2,3 2,6 5,6 9,2 21,4 79
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -6,4 4,5 0,0 -4,1 -1,5 13,9 2,2 - -0,9 - - -26,1 - -5.4 -18,7 -
Vermégenseinkommen -14,1 54 -0,1 -4,1 -7,6 19,0 -1,8 - -0,8 - - -26,0 - -13,6 -19,6 -
Laufende Ubertragungen | -105,1 -56,4 0,0 0,1 -1,9 -1,0 -53,6 -1,0 -1,1 22,5 -0,5 0,2 -0,2 0,5 -1,5 -42,6
Vermdgensiibertragungen 6,6 15,4 0,0 0,0 0,1 0,2 15,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -74
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 13994,5 152688 -12743 155,2 169,3 -14,1 37252 32155 4630,1 65412 -28,9 53210 55122 3472

2008 13344,9 149856 -1640,7 1443 162,1 -17,7 38880 33134 37274 59415 -29.8 53851 57306 374,2

2009 13760,1 15208,0 -14478 153,6 169,8 -16,2 42610 34725 42258 67412 -454 48564 49942 4624

2010 Q2 149654 16002,8 -1037,4 165,3 176,8 -11,5 45404 35412 46216 70831 -450 52652 53784 5833

Q3 147770 15961,1 -1184,1 162,0 175,0 -13,0 45066 3509,1 46286 72074 -52,6 51422 52446 552,2

Verinderung der Bestdnde

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 16102 18690 -258,8 17,9 20,7 -2,9 571,8 486,1 258,0 591,2 -8,2 767,2 791,8 214

2008 -649,6 -283.2 -366,4 -7,0 3,1 -4,0 162,9 98,0 -902,7 -599,6 -0,9 64,1 218,5 27,0

2009 4152 2223 192,9 4,6 2,5 2,2 372,9 159,1 498,4 799,6 -15,6 -528,7 -736,4 88,2

2010 Q2 5523 265,1 287,2 24,0 11,5 12,5 164,5 54,7 128,2 34,8 6,0 181,1 175,5 84,6

Q3 -188,4 -41,7 -146,8 -8,2 -1,8 -6,4 -33,8 -32,1 7,0 1243 -7,6 -123,0 -133,9 -31,0

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 1942,6  1940,0 2,6 21,5 21,5 0,0 5115 4214 438,9 566,1 66,9 920,2 952,6 5,1

2008 407,8 524,7 -116,8 44 5,7 -1,3 333,7 93,4 -15,0 288,9 75,0 10,8 1424 34

2009 22134 -182,3 -31,0 2,4 -2,0 -0,3 288,3 2138 78,6 3434 -51,5 -524.2 -739,6 -4.6

2010 Q1 182,8 204,9 -22,1 83 9,3 -1,0 38,8 -1,5 61,0 71,6 -39 82,3 128,8 4,6

Q2 87,2 114,6 274 3,8 5,0 -1,2 63,6 25,2 -18,3 924 -1,9 44,8 -3,0 -1,0

Q3 78,5 70,6 7,9 3.4 3,1 0,3 22,8 -14,6 51,4 374 -0,3 -0,4 47,8 49

2010 Juli -9.9 -14,1 42 11,1 79 17,1 -11,2 1,5 -40,8 -10,7 1,2

Aug. 96,3 87,3 8,9 5.8 -22,6 19,3 26,1 22,5 71,2 83,8 2,4

Sept. =79 -2,6 =53 5.8 0,1 14,9 22,5 0,8 -30,8 =252 14

Okt. 67,5 73,0 -5,6 -17,3 -29.3 45,6 66,2 73 31,6 36,2 0,2

Nov. 42,6 57,5 -14,9 . . -35 21,5 2,6 15,7 -1,0 44,6 20,3 0,0

Sonstige Verdnderungen

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 -332,4 -71,0 -261,4 -3,7 -0,8 -2,9 60,3 64,7 -180,9 25,1 -75,1 -153,0 -160,8 16,3

2008 -1057,4 -807,8 -249,6 -11,4 -8,7 -2,7 -170,8 4,6 -887,8 -888,5 -75,8 53,3 76,0 23,7

2009 628,6 404,7 2239 7,0 4,5 2,5 84,7 -54,7 419,8 456,2 35,9 -4,5 32 92,7

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2006 -3433 -228,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -4,2 -151,6 -101,1 -105,7 -123,2 -13,9

2007 -521,9 -339,5 -182,4 -5,8 -3,8 -2,0 -104,1 -17,1 -217,4 -146,9 -186,7 -175,5 -13,7

2008 394 55,1 94,5 04 0,6 1,0 20,1 9,6 6,8 474 354 17,3 9,2

2009 45,8 49,7 39 0,5 0,6 0,0 48 1,7 284 275 -10,1 239 25

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2006 288,6 2984 9.8 34 3,5 0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 78,7 1134 -34,7 0,9 1,3 -0,4 452 58 773 107,6 75,1 31,3

2008 -1021,5  -10184 3,1 -11,0 -11,0 0,0 -154,5 -94,8 -812,8 -923,6 75,8 21,5

2009 622,1 494,0 128,1 6,9 5,5 1,4 137,9 44,5 402,2 449,5 359 46,1

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

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 110,8 155,1 -443 1,2 1,7 -0,5 119,2 76,0 -40,8 64,4 33,7 14,7 -1,3

2008 3.5 155,5 -152,0 0,0 1,7 -1,6 3,8 109,0 -81,8 -12,3 88,7 58,8 71

2009 52,3 -39,6 91,9 0,6 -0,4 1,0 -48,5 -100,9 46,0 34,3 5,6 27,0 49,2

Verdnderung der Bestdnde in %

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

2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9,4 20,3 20,2 1,6

2008 2,9 34 - 9,1 2,9 -0,6 4,6 0,2 2,7 1,0

2009 -1,6 -1,2 - 74 6,6 2,0 58 -9,7 -12,8 -1,2

2010 Q1 1,1 1,1 - 5,7 55 4,6 6,2 -4,2 -7,0 1,3

Q2 2,4 2,2 - 52 3,7 34 54 -0,2 -2,4 0,7

Q3 2,8 2,7 - 4,1 2,0 3,0 4,0 1,9 1,5 1,7
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)
2008 38880 30157 213,1 28026 872,3 13,0 8594 33134 2354,7 64,5 2290,1 958,8 18,3 940,4
2009 4261,0 32908 227,5 30633 970,2 14,4 9558 34725 2526,0 76,3 2449,7 946,6 17,8 928,8
2010 Q2 45404 34945 2551 32394 10459 16,5 10294 35412 2629,8 80,3 25494 911,5 16,1 895,4
Q3 4506,6 34734 246,7 32268 1033,1 15,8 1017,3  3509,1 2 641,0 80,5 2560,5 868,1 15,8 852,3
Transaktionen
2007 5115 3888 18,9 369.8 122,8 -0,1 122,9 4214 314,6 53 309.3 106,8 1.4 1054
2008 333,7 2143 20,4 193,9 1194 -0,3 119,7 93,4 70,0 -1,2 71,2 234 1,6 21,8
2009 288,3 215,7 154 200,3 72,6 3.4 69,2 213,8 214,9 7.4 207,5 -1,1 -0,6 -0,5
2010 Q1 38,8 8,8 6,1 2,7 30,0 0,2 29,7 -1,5 60,7 1,5 59,2 -62,2 -0,2 -62,0
Q2 63,6 16,1 -0,5 16,6 47,5 0,5 47,0 252 13,8 2,0 11,8 11,4 2.4 13,8
Q3 22,8 25,3 1,2 24,0 2,5 0,3 22,7 -14,6 21,5 2,2 19,3 -36,2 0,1 -36,3
2010 Juli 11,1 8,9 0,5 84 2,2 0,2 2,0 7.9 13,8 1,0 12,8 -6,0 -0,5 -5,5
Aug. 5.8 16,1 0,4 15,7 -10,3 -0,1 -10,2 22,6 158 0,2 15,6 -38,3 0,6 -39,0
Sept. 5.8 0,3 0,3 -0,1 5,6 0,1 5,5 0,1 -8,1 1,0 9,1 8,1 -0,1 82
Okt. -17,3 -35,6 -1,6 -34,0 18,3 0,1 18,2 -29.3 -359 0,2 -36,2 6,6 0,3 6,3
Nov. -3,5 -9,2 2,9 -12,1 5,7 0,1 5,6 21,5 1,0 0,9 0,1 20,5 0,1 20,4
Wachstumsraten
2008 9,1 73 9,1 7.2 15,9 -1,0 16,2 2,9 2,9 -1,7 3,1 2,9 9,2 2,8
2009 7.4 7,1 7.3 7.1 83 26,3 8,1 6,6 9.3 11,3 9,2 -0,1 232 -0,1
2010 Q1 5,7 59 53 6.0 5,1 20,1 438 5,5 10,3 11,7 10,3 -6,7 -4.9 -6,8
Q2 5.2 3,9 1,9 4,1 9,7 19,0 9,6 3,7 7.4 12,3 73 -5,8 -19,3 -5,5
Q3 4,1 32 2,9 32 7,0 18,9 6,8 2,0 6,8 11,7 6,6 -10,1 -14,0 -10,0

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)
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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)
2008 37274 11286 68,4 3,0 1060,1 27,1 21642 9650 20,0 11992 18,4 434,6 358,0 61,6 76,6 1,3
2009 42258 14885 76,2 34 14123 34,4 23393 9175 17,0 14218 36,4 398,0 3272 44,9 70,8 2,0
2010 Q2 4621,6 1654,1 82,8 3,5 15713 43,6 25414 9313 16,9 1610,1 432 426,0 336,2 43,6 89,9 0,3
Q3 46286 16952 89,1 34 16062 42,0 25428 8924 17,0 16504 40,5 390,5 316,6 49,0 73,9 0,6
Transaktionen

2007 4389 62,5 26,7 0,0 35,7 8,2 2932 148,0 49 1452 33 83,3 63,4 26,3 19,8 0,8
2008 -150  -106,5 -36,0 0,6 -70,5 -0,2 81,2 409 32 40,3 2,6 10,3 35,1 15,1 -24,8 0,4
2009 78,6 45,5 -3,6 -0,2 49,1 1,5 24,7 -99,9 -34 124,7 17,6 8,4 11,7 -12,7 -33 1,0
2010 Q1 61,0 36,4 9,5 0,0 26,8 1,0 46,5 32 0,2 433 -1,6 -21,9 -19,1 -6,1 -2,8 -1,5
Q2 -18,3 -8,0 -5,9 -0,2 22,1 2,7 -44  -36,0 -0,7 31,6 0,0 -5,9 -17,1 -2,6 11,2 -0,3
Q3 514 7,7 2,0 0,0 5,7 -1,3 60,7 6,2 0,0 54,5 -1,9 -17,0 -7,6 7,3 -9,4 0,3

2010 Juli 17,1 -7,0 3,1 0,0 -3,9 . 36,1 19,3 -0,1 16,7 . -11,9 -24,0 -3,6 12,1

Aug. 19,3 0,5 -1,3 0,0 1,9 . 23,0 3,7 0,1 19,2 . -4,1 15,5 5,8 -19,6

Sept. 14,9 14,2 6,5 0,0 7,7 . 1,7 -169 0,0 18,6 . -1,0 0,9 5,1 -1,9

Okt. 45,6 134 0,8 0,0 12,6 . 244 46,2 -0,5 70,5 . 7,9 1,6 -3,0 6,3

Nov. 2,6 14,3 34 0,0 10,8 . 9,0 -237 1,2 14,7 . -2,7 -7,2 0,1 4,6

Wachstumsraten

2008 -0,6 -6,4 -27,8 24,6 -4.8 -0,4 3,6 42 20,3 3,1 15,7 2,8 12,0 41,9 -27,7 71,1
2009 2,0 33 -5,6 <72 3,8 54 1,0 -10,2 -17,1 10,2 95,3 1,4 2,6 -22,0 -45 73,1
2010 Q1 4,6 9,2 19,1 -7,0 8,7 7,0 44 -5,5 -5,1 12,0 -10,5 93 9,1 -32,1 -10,5 -67,0
Q2 34 82 1,3 -11,0 8,1 12,3 42 -6,0 -10,0 11,4 -10,1 -14,8 -17,5 -34,3 22,2 -81,4
Q3 3,0 5,0 76  -12,0 49 83 5,1 -4.8 -6,2 11,8 -11,7 -14,9 -17,4 -2,7 -2,0 -58,6

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)

2008 5941,5 2186,0 616,9 1569,1 33733 11982 21751 14282 3823 62,0 320,3 271,7
2009 67412 27522 686,6 2065,6 3461,6 1132,1 23295 1478,0 5273 67,8 4595 4250
2010 Q2 7083,1 2753,0 675,6 20774 38324 1180,2 26523 1737,0 497,6 80,8 416,9 3713
Q3 72074 28577 666,3 21914 38240 1171,1 26528 17435 525,7 98,8 426,9 383,7
Transaktionen
2007 566,1 164,4 34,0 1304 341,1 154,4 186,7 126,5 60,5 52,1 8.4 20,8
2008 2889 -101,1 84,4 -185,6 209,2 73 202,0 185,6 180,7 =334 214,1 191,4
2009 3434 82,7 3,6 79,0 141,8 6,0 135,8 98,0 119,0 -14,9 133,8 157,5
2010 Q1 77,6 0,3 -16,7 17,0 70,4 14,7 55,7 82,0 6,9 37,0 -30,1 213
Q2 92,4 11,0 2,1 8,9 89,2 -6,0 95,2 101,5 -7,8 -9,1 1,3 -6,0
Q3 374 47,7 15,1 32,6 39,2 8,2 -474 26,7 289 20,9 8,0 10,6
2010 Juli -11,2 33 4,9 -1,5 -34,0 -2,7 -31,3 . 19,5 8,4 11,1
Aug. 26,1 41,3 16,8 24,5 -20,6 54 -26,0 . 54 -0,4 58
Sept. 22,5 3,1 -6,5 9,7 15,4 5,6 9,8 . 4,0 12,9 -8,9
Okt. 66,2 50,3 6,9 434 12,3 43 8,0 . 3,5 0,1 34
Nov. 15,7 1,2 3.4 223 10,8 -6,5 17,3 . 3,7 3,8 -0,1
Wachstumsraten
2008 4,6 -42 14,9 -8,6 7,0 0,7 11,0 16,8 75,6 =249 207,5 255,5
2009 5,8 3,6 0,6 4,7 4,2 0,5 6,2 6,9 31,2 -32,0 41,6 58,2
2010 QI 6,2 6,1 2,3 9,4 42 29 48 9,9 25,5 75,5 15,2 23,3
Q2 5.4 47 2,1 7,3 5,0 2,0 6,4 12,3 13,7 73,6 438 9,3
Q3 4,0 34 -1,0 49 3,9 1,7 438 11,0 9,6 148,4 -4,0 3,1
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/| Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 5385,1 28,8 27,7 1,0 32735 32143 59,2 90,7 12,3 42,6 8,8 19921 188,5  1610,1 432,1
2009 4856,4 29,7 294 03 28373 28068 30,5 109,0 8.4 63,6 11,3 18804 192,0  1504,1 398,5
2010 Q2 52652 24,3 24,0 03 30820 30477 343 114,5 8,6 65,7 13,0 20443 2134 16269 436,2
Q3 51422 24,5 24,3 02 29648 29323 32,5 116,1 8,3 69,5 1,1 20368 2168 16253 4343
Transaktionen
2007 920,2 22,0 22,0 0,0 538,1 530,9 72 -7.8 -1.4 -7.4 -5,5 367,9 14,0 340,8 64,7
2008 10,8 -9.3 -9.3 0,0 -42,1 -58,7 16,6 -5,7 -1,1 -6,0 -4.8 I 0,2 62,1 -61,7
2009 -524,2 -0,3 -0,3 0,0 -421,6 -401,2 -20,5 10,9 -0,4 9,5 1,3 -1132 -1.4 -115,6 -55,7
2010 Q1 82,3 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 -6,9 -0,1 -7,7 3,7 40,5 1,7 26,5 1,3
Q2 44,8 34 34 0,0 23 -5,1 7.4 6,4 0,0 6,1 5.8 394 9,6 33,0 13,1
Q3 -0,4 1,5 1,5 -0,1 -17,5 -16,3 -1.2 4.8 -0,1 4,7 223 11,0 4,0 10,9 33
2010 Juli -40,8 1,9 . . -52,5 6,2 . -1,6 3,7 -0,9
Aug. 71,2 -0,8 . . 73,8 0,5 0,9 23 7.4
Sept. -30,8 0,4 . . -38,8 . . -1,9 -1,6 9,6 232
Okt. 31,6 2,1 . 14,5 . . 25,9 -0,6 -6,6 16,0
Nov. 44,6 -0,6 46,3 . . 5,1 3,7 -6,2 -10,9
Wachstumsraten
2008 0,2 -26,0 -26,7 5,0 -1,3 -1,8 23,5 -6,1 -8,9 -12,3 -35,2 3,7 0,1 42 -14,0
2009 -9,7 -1,8 -2,7 0,2 -12,8 -12,4 -36,9 114 =34 19,5 12,9 -5,7 -0,8 -7.3 -133
2010 Q1 -42 -2,5 -2,5 1,6 -4,0 -3,6 2278 -2,6 -3,8 -7,8 -62,2 -4,6 1,9 -6,9 -14,7
Q2 -0,2 -36,7 -37,0 -2,5 -1,0 -1.2 17,7 7.2 -39 114 -9,5 1,2 5,6 0,3 -6,8
Q3 1,9 -13,6 -13,6 -19,6 1,1 0,9 214 10,1 3,1 15,5 6,8 2,8 7,9 2,0 -3,6
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)
2008 5730,6 4975 4972 03 37568 37029 53,9 62,0 0,0 58,0 40 14143 177,8  1058,0 178,5
2009 49942 267,2 266,8 03 33926 33541 38,5 71,1 0,0 67,1 40 12633 175,0 909,9 178,5
2010 Q2 53784 260,0 259,3 0,7 37273 36773 50,0 88,2 0,0 82,5 56  1303,0 183,8 9443 174,9
Q3 5244,6 249,1 2474 1,7 35989 35541 44,8 91,3 0,0 86,0 53 13053 186,1 942,1 177,1
Transaktionen
2007 952,6 90,4 90,4 0,0 621,3 616,6 4.6 -0,9 0,0 -2,0 1,1 241,8 10,0 2329 -1,0
2008 1424 2823 2822 0,1 -174,9 -186,1 11,2 9.4 0,0 10,8 -1.4 25,6 9,5 16,1 -0,1
2009 -739,6 -232,5 -232,6 0,2 -353,5 -342,1 -11,3 11,4 0,0 11,6 -0,1 -165,1 23 -147,9 -14,9
2010 Q1 128,8 -53 -5,7 04 104,1 99,2 49 45 0,0 49 -0,4 25,5 -0,4 17,0 8,9
Q2 -3,0 -0,6 -0,6 0,0 -12,9 -15,1 23 8,3 0,0 7.4 0,9 2,2 53 -2,5 -0,7
Q3 47,8 -2,6 -3,6 1,0 1,8 6,1 -43 4.8 0,0 52 -0,4 43,9 0,9 32,2 10,8
2010 Juli -10,7 -1,6 . . -37,7 . . 0,2 . . . 28,3
Aug. 83,8 22,1 . . 77,1 . . 0,2 . . . 8,5
Sept. =252 1,0 . . 37,6 . . 43 . . . 7,0
Okt. 36,2 0,5 . . 38,7 . . 7,0 . . . -10,0
Nov. 20,3 4,0 . . 26,6 . . 15,8 . . . -26,0
Wachstumsraten
2008 2,7 132,9 133,0 20,8 -4.4 -4,7 17,9 18,1 -17,8 23,0 -24,7 1,9 5,6 1,6 -0,7
2009 -12,8 -46,5 -46,6 42,3 -9.4 9,2 -20,3 18,3 -148,2 19,7 -39 -11,5 -1,3 -13.8 -7,9
2010 Q1 -7,0 -37,0 -37,1 81,0 -3,7 -3,6 -8,2 -3,7 -141,7 -4.4 11,8 7,1 0,1 9,2 -2,0
Q2 24 -19,6 -19,7 106,2 -1,9 2,2 22,7 11,1 -140,6 11,0 11,2 -0,5 2,6 -0,7 2,7
Q3 1,5 -7,7 -8,1 189,0 0,3 0,1 10,4 16,4 -113,6 16,5 18,6 6,2 3,9 6,1 9,1

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)
2007 3472  201,0 353,688 4.6 3,6 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 4,7 7.3 145,1 7.6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 4624  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 2242 51,2
2010 Q2 583,3  351,9 347,156 563 16,3 158,8 9,2 13,0 136,8 0,6 1108 25,5 -0,3 0,0 32,7 =242 56,7
Q3 5522 3323 346,994 533 153 151,3 7,9 15,7 1272 0,5 106,9 19,8 0,4 0,0 26,2 22,6 53,7
2010 Nov. 597,5  369,3 346,991 548 152 158,1 6,0 20,2 1322 - - - -0,3 0,0 25,9 24,0 55,2
Dez. 591,1 3662 346,962 542 157 155,1 7.8 16,0 131,3 - - - 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
Transaktionen
2007 5,1 -32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 3.4 2,7 - -0,1 3.8 24 50  -157 11,8 0,1 158 4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -6,4 3,1 -1,2 9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 QI 4,6 0,0 - -0,2 1,8 3,1 -2,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
Q2 -1,0 0,0 - 0,1 3,0 -4,0 -2,0 1,3 232 0,0 0,0 3,1 -0,1 0,0 - - -
Q3 4,9 0,0 - 00 -0, 5,1 -0,5 3,9 1,6 0,0 5,6 -4,0 0,1 0,0 - - -
Wachstumsraten
2006 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 186  -27,6 - - - - -
2007 1,0 -1,3 - 22,5 1054 1,7 67,7  -689 10,8 280 17,9  -20,6 - - - - -
2008 -1,2 -0,9 - 22,6 454 -4.4 41,1 214 -7.3 1,0 -12,8 25,5 - - - - -
2010 Q1 1,3 -0,5 - 38 51,8 1,8 -140 1481 -1,6 1,0 -53 15,7 - - - - -
Q2 0,7 -0,1 - 81 349 -0,7 -28,0 56,1 -1,7 -6,1 -3,6 82 - - - - -
Q3 1,7 0,0 - Lo 278 3,1 -453 93,8 2,7 -6,1 9,0 214 - - - - -
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 9997,1 5150,5 242,0 2997,1 172,3 189,4 12458 12382 2154 5222,1 2075,7
2007 10924,1 5316,1 3823 33733 177.8 236,7 14379 1762,0 4975 50170 2209,7
2008 10422,5 45979 5273 3461,6 175,0 221,3 14393 1974,1 2672 4592,6 21493
2010 QI 10 808,7 47853 5358 36832 177.4 240,2 1386,9 2091,1 267,1 48374 22262
Q2 111558 49634 4976 38324 183,8 2313 14473 22024 260,0 4988,2 22579
Q3 10 981,5 48295 525,71 3 824,0 186,1 229,0 13873 2218,6 249,1 4 868,8 22578
Bestidnde in % des BIP
2007 110,8 57,1 2,7 33,2 1,9 2,1 13,8 13,7 24 57,9 23,0
2008 118,2 57,5 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,1 5.4 54,3 239
2009 116,4 51,4 5,9 38,7 2,0 2,5 16,1 22,1 3,0 51,3 24,0
2010 QI 120,4 53,3 6,0 41,0 2,0 2,7 15,4 23,3 3,0 53,9 24,8
Q2 1234 54,9 5,5 424 2,0 2,6 16,0 24,4 2,9 55,2 25,0
Q3 120,5 53,0 5,8 42,0 2,0 2,5 15,2 24,3 2,7 53,4 24,8
Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
N X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Kénig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 788,4 120,6 2,5 -13,0  -1254 256,8 -0,3 45,7 442 -28,9 1298 -42,0 71,7 -0,3 441,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 42610 14278 34,5 1237 988,9 280,7 0,0 119,6 48,3 71,7 4235 7843 540,9 0,0 838,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 32908 10739 29,1 79,8 7353 229,7 0,0 95,2 39,1 58,9 3495 559,7 4847 0,0 629,9
Sonstige Anlagen 970,2 3539 53 43,9 253,6 51,0 0,0 244 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0 209,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 34725 13072 32,0 136,7 11143 23,9 0,3 73,9 4,1 106,6 293,7 826,3 463,2 0,4 3973
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2526,0 10732 22,6 120,9 922,4 7,1 0,3 60,9 1,1 85,5 200,9 6132 2452 0,2 2458
Sonstige Anlagen 946,6 234,0 9.4 15,8 191,9 16,8 0,1 13,0 3,0 21,1 92,8 213,1 218,0 0,2 151,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) 42258 14246 79,0 156,4 1 000,8 89,3 99,2 95,4 47,5 181,9 107,0 13491 434,1 29,3 556,8
Aktien und Investment-
zertifikate 14885 296,9 8,8 28,8 2452 13,4 0,6 28,6 453 85,7 92,4 4689 1933 1,5 2758
Schuldverschreibungen 27373 1127, 70,2 127,6 755,5 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,1 240,8 27,8 281,1
Anleihen 23393 979,0 62,9 108,0 635,5 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739.5 2255 272 254,7
Geldmarktpapiere 398,0 148,7 73 19,6 120,0 1,7 0,1 3,5 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3
Ubriger Kapitalverkehr -137,9  -104,4 50,0 11,4 -96,8 89,8 -159,0 0,2 -8,7 17,0  -118,6  -106,5 -3.8 14,1 172,8
Aktiva 48564 22471 108,6 84,7 1847,0 190,5 16,3 26,8 31,5 95,0 238,7 687,1 599,3 61,3 869,6
Staat 109,0 23,1 0,1 54 6,8 0,2 10,4 0,0 3,1 0,2 0,2 3,5 1,9 27,3 49,7
MFIs 2867,0 15404 90,9 50,5 1240,1 156,3 2,6 15,2 9,3 64,4 1255 3529 329.8 20,4 409,3
Ubrige Sektoren 1880,4 683,6 17,5 28,8 600,1 34,0 33 11,5 19,1 30,4 113,1 330,8 267,6 13,6 410,6
Passiva 49942 23515 58,6 733 19438 100,7 1752 26,5 40,3 78,0 357,2 793,6 603,1 47,1 696,8
Staat 71,1 28,8 0,1 0,4 4.4 0,1 23,9 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2
MFIs 36598 1746,1 47,2 39,7 1486,2 76,5 96,6 19,4 19,1 45,6 270,3 500,1 498,5 27,6 533,1
Ubrige Sektoren 12633 576,5 11,2 33,2 4532 24,1 54,8 7,1 21,2 32,0 86,7 271,3 104,3 2,6 161,6
Q4 2009 bis Q3 2010 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 104,5 25,0 -0,6 53 45 15,9 0,0 49 33 -2,0 7,1 34,6 11,4 -0,2 20,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 173,4 62,6 23 5,9 373 17,0 0,0 12,3 2,6 -0,5 23,0 274 -4,0 0,0 50,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 105,4 36,9 1,8 3,1 18,2 13,8 0,0 10,5 0,6 0,1 48 384 -20,6 0,0 34,7
Sonstige Anlagen 68,0 25,7 0,5 2,8 19,2 33 0,0 1,8 2,0 -0,6 18,2 -11,0 16,5 0,0 15,3
Im Euro-Wihrungsgebiet 68,8 37,5 3,0 0,6 329 1,1 0,0 7.4 -0,8 1,5 15,9 -7,2 -15,5 0,2 29,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 165,9 30,8 1.5 4,1 28,7 -3,6 0,0 7.4 0,3 2,2 14,5 29,8 65,2 0,2 15,5
Sonstige Anlagen -97,0 6,7 1,5 3,5 4,1 47 0,0 -0,1 -1,1 -0,7 1.4 -37,0 -80,7 0,0 14,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) 127,0 13,8 -0,2 10,1 21,1 13,7 11,4 =32 6,7 -3,1 3,9 3,1 -13,8 -0,7 120,4
Aktien und Investment-
zertifikate 70,9 18,4 1,5 49 10,6 1,4 0,2 1,2 6,7 -0,6 2,6 11,2 4,6 0,1 26,5
Schuldverschreibungen 56,1 -4,6 -1,6 52 -31,7 12,3 11,2 -4,5 -0,1 -2,6 13 -8,2 -18,5 -0,8 93,9
Anleihen 121,5 53,7 -1,8 8,1 24,7 11,2 11,6 -2,6 -0,2 -3,7 0,6 -0,5 -6,3 -0,7 81,2
Geldmarktpapiere -65,4 -58,3 0,2 22,9 -56,4 1,2 -0,4 -1,9 0,1 1,1 0,8 -1,7 -12,1 -0,1 12,7
Ubriger Kapitalverkehr 16,0 -42,0 9,3 -12,4 1,4 -7,9 -13,8 -0,1 14,9 -7,0 42,9 2239 83,8 <72 -45.4
Aktiva 94,9 57,1 -4,7 -1,6 61,8 -1,1 2,8 -2,2 12,2 6,2 -24,1 -20,8 66,6 -4,5 43
Staat 11,0 3,7 0,1 0,0 3,1 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 3,6 0,5 0,9 2,1
MFIs 27,8 35,6 -S54 =53 44,7 -0,4 2,1 -1,5 9,9 6,2 -2,8 -30,6 25,9 -54 9,5
Ubrige Sektoren 56,1 17,9 0,6 3,7 14,0 -0,9 0,5 -0,8 2,3 0,0 21,3 6,1 40,2 0,0 11,6
Passiva 78,9 99,1 4,6 10,8 60,4 6,8 16,6 22,1 -2,7 13,2 -67,0 3,1 -17,2 2,7 49,7
Staat 12,9 8,4 0,0 0,0 3,1 0,0 5.4 0,1 0,0 -0,1 0,3 -3,0 0,0 73 -0,2
MFIs -12,2 83,5 53 7,0 61,2 4,1 5,9 -1,6 =52 11,9 -68,8 -23,8 21,7 -4,6 18,1
Ubrige Sektoren 78,2 7,2 -0,7 3,8 -3,9 2,7 53 -0,6 2,4 1,4 1,5 29,9 4,6 0,1 31,8
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 Aktien und Schuldver- | Aktien und | Schuldver-

auBerhal]lEauc:gs ]?:I?l]l;tr? Invest- schrei- Invest- schrei-

. . ” "|  mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wihrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -130,1 22,3 -494.4 4137 -36,6 -165,1 131,1 197,5 -360,3 240,8 -67,2 -11,9
2008 -148,2 -117,1 -314,1 s 70,4 -15,0 -185,8 416,7 -62, 35,5 -74,9 6,3
2009 84,8 -43,7 -269,5 207,0 -49,1 -121,4 79,0 269,6 102,3 -153,6 51,5 12,6
2009 Q3 6,8 0,8 -66,7 39,0 -38,0 -30,5 62,2 384 19,1 -40,7 2,0 214
Q4 42,1 12,7 -46,7 56,9 -34,9 -35,6 38,8 13,0 28,1 2,0 8,6 -0,7
2010 Q1 -81,8 -19,3 -32,5 -2,8 -26,8 -40,5 17,0 25,6 -33,6 30,0 39 -2,8
Q2 -34,1 -18,8 -63,6 25,6 2,1 -42,9 8,9 96,5 -45,8 10,5 1,9 -8,6
Q3 -54,8 -6,8 21,3 -16,9 -5,7 -45,1 32,6 -394 -15,7 48,6 0,3 14,7
2009 Nov. -10,6 0,3 -14,9 12,3 -7,6 -15,0 0,9 10,0 4,5 43 0,8 -6,3
Dez. 39,0 12,2 -16,4 21,1 -14,1 -13,8 60,2 -41,3 50,1 -35,2 6,1 10,2
2010 Jan. -28,3 -12,1 -6,4 34 -11,5 11,1 -3,0 29,7 9,1 -2,0 39 -10,1
Febr. -11, -6, 3,7 -73 -1,3 -52 17,9 11,1 -13,9 4,5 0,3 6,9
Mirz -41,6 -0,8 -29.8 1,2 -14,0 2242 2,2 6,9 -10,7 27,5 -0,3 0,4
April -43,8 =52 -19,7 1,2 -34 -14,0 0,5 45,6 24,4 -18,6 -4.4 -1,3
Mai 6,3 -15,3 27,5 20,5 11,1 21,8 0,0 61,6 -36,2 19,1 0,0 -53
Juni 33 1,7 -16,5 3,9 -5,6 -7,0 84 -10,8 14,7 10,0 6,4 -2,0
Juli -28,4 6,1 -10,4 7.3 39 -28,8 -1,5 -20,2 -9,9 28,5 -1,5 -1,8
Aug. -4,0 7,1 5,5 234 -1,9 0,4 24,5 -20,2 1,8 8,8 2,5 16,1
Sept. 224 -5,8 -54 -0,8 21,7 -16,7 9,7 1,0 -1,7 11,3 -0,8 0,5
Okt. -83,8 2,1 15,8 -29,8 -12,6 -76,8 434 11,5 -19,3 -3,0 <73 -35
Nov. 11,1 =52 6,5 20,5 -10,8 -19,2 2,3 17,2 1,1 -10,3 1,0 -9,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Nov. -226,5 -40,0 -111,5 17,7 -67,9 -238,3 160,0 70,0 -63,2 40,6 5,8 0,3

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs"

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« »= Leistungsbilanz und Vermdogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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 82 15616 771,1 338,0 4139 1303,7 16102 1019,1 232,8 3339 10218 293.6
2009 -18,1 -22,0 1276,6 627,1 264,2 354,8 1062,4 12594 727,5 193,6 3154 838,5 175,1
2009 Q4 9,4 -14,4 328,3 163,7 66,8 91,9 2735 3212 189,4 48,1 78,5 212,2 49,3
2010 Q1 12,9 9,6 354,8 176,2 68,9 98,8 2927 350,8 209,5 52,1 82,0 2325 53,1
Q2 22,3 274 377,6 188,1 75,8 103,7 315,7 382,2 232,6 56,8 85,1 2524 59,8
Q3 22,7 26,5 394,5 196,7 80,0 107,6 329,2 395,7 240,7 59,3 88,1 2624 59,4
2010 Juni 26,7 323 131,2 65,4 27,0 359 110,8 133,0 81,3 20,6 29,1 88,6 20,0
Juli 174 25.8 130,9 64.9 262 357 109,1 1313 79.7 202 29,0 87.1 203
Aug. 29,9 33,0 131,5 65,8 26,6 35,6 109,5 133,7 81,6 20,1 29,7 88,5 20,6
Sept. 224 21,6 132,1 66,0 27,1 36,3 110,6 130,7 79,3 19,1 294 86,8 18,5
Okt. 21,0 22,0 1332 66,3 28,0 35,8 111,3 129,7 79,9 19,0 292 87,0 19,6
Nov. 24,4 28,2 133,5 . . . 111,0 1354 . . . 88,2 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 1,4 0,1 1434 136,8 154,2 147,0 1423 126,9 119,3 140,4 144,5 1333 108,1
2009 -16,6 -14,5 119,4 115,0 119,2 127,5 115,8 108,9 99,8 114,9 136,0 110,5 97,8
2009 Q4 -6,7 -1,7 123,1 120,3 121,2 132,6 120,1 111,0 102,1 116,8 138,8 114,5 95,7
2010 Q1 11,5 4,7 130,2 126,3 124,0 138,8 126,3 116,1 107,2 122,5 140,8 121,6 94,9
Q2 16,2 14,2 1349 130,9 134,7 1414 1333 1194 110,7 129,2 140,8 126,8 95,5
Q3 15,7 12,5 139,0 134,7 141,9 144,1 136,9 120,6 111,9 131,3 1414 128,5 95,4
2010 Mai 16,9 16,0 133,3 128,3 134,1 140,0 131,9 119,6 110,3 126,6 143,7 126,6 97,6
Juni 192 18,1 1388 134.8 1430 1443 1386 1224 1141 1375 1412 130,8 95.9
Juli 10,5 10,6 137,9 133,5 139,6 141,5 135,5 119,7 110,9 1333 139,0 1274 97,5
Aug. 228 19,5 1395 1350 1414 1453 1372 12222 1134 1348 1431 1308 99.4
Sept. 15,3 8,5 139,6 135,7 144,5 145,5 138,0 120,0 1113 125,9 142,1 1274 89,4
OKkt. 13.4 75 1412 136.2 150,6 1440 1395 1194 112,0 1277 1419 1289 94.6

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 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 101,5 -2,6 -3,8 0,6 0,5 -23,7 2,5 99,2 -10,4 -5,7 -1,3 0,3 -283 -4,0
2010 105,4 3,9 4,5 1,1 2,2 26,2 3.8 . . . 0,0 . . 4,9
2010 Q2 105,9 43 5.2 0,9 24 30,9 43 109,7 11,2 10,8 0,0 2,7 33,1 5,6
Q3 106,1 4,6 6,4 1,6 2,9 19,6 4,5 110,2 11,1 12,2 1,9 48 25,9 6,7
Q4 106,3 49 6,7 2,0 2,9 20,9 48 . . . 0,6 . . 6,9
2010 Juli 106,1 4,6 6,4 1,4 2,9 23,2 4,5 110,1 11,8 12,4 2,0 42 29,3 6,7
Aug. 106,1 42 6,2 1,6 2,7 14,4 4,1 110,3 10,1 11,7 1.8 48 21,5 6,3
Sept. 106,2 49 6,6 1,9 3,0 21,7 48 110,2 11,4 12,6 1,9 5.4 27,1 7,1
Okt. 105,8 4,7 6,6 1,7 2,8 18,9 4,6 109.5 10,1 11,8 0,9 5.4 21,5 6,3
Nov. 106,2 4,7 6,7 2,0 2,8 18,2 47 110,6 10,6 12,8 0,5 6,4 23,0 6,9
Dez. 106,8 5.4 6,9 2,3 3,1 25,5 5.2 . . . 0,3 . . 7,6

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen geméf 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 Verdanderungen 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 simtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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 angehdorende 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 33,7 100,1 68,2 146,1
2009 1276,6 27,1 40,8 1752 176,2 494 78,8 34,7 152,7 283,6 68,8 28,8 91,8 54,2 112,2
2009 Q2 3111 6,6 9,8 42,9 424 12,2 19,1 8.4 38,5 70,2 17,0 71 22,8 12,5 25,7
Q3 320,5 6,7 10,4 443 44,5 12,0 19,6 9,3 36,8 71,8 17,8 7.2 22,7 14,4 279
Q4 3283 6,6 10,7 44,9 45,8 12,5 19,7 9,2 38,0 74,6 18,8 7.3 23,0 14,3 29,0
2010 Q1 354,8 7,0 11,7 46,7 48,3 13,5 214 10,7 41,1 81,6 22,3 8,1 24,9 16,8 31,1
Q2 377,6 7.4 12,9 47,9 51,7 15,6 22,9 114 453 87,9 234 8,7 25,6 18,6 30,4
Q3 394,5 7,6 13,1 50,1 54,5 17,2 23,8 12,0 47,9 91,4 23,7 8,9 26,6 18,9 31,4
2010 Juni 131,2 2,5 4.6 16,4 18,0 5.4 7.9 4,1 15,5 30,9 8,1 3,0 8,6 6,6 10,6
Juli 130,9 2,5 44 16,4 17,7 5,6 7.9 4,1 15,9 30,6 7.9 3,0 8,7 6,2 10,7
Aug. 131,5 2,5 43 16,8 18,4 5.9 7.9 3.8 16,0 29,9 7.8 3,0 89 6,3 10,7
Sept. 132,1 2,5 44 16,9 18,4 5,7 7.9 42 16,0 30,9 8,0 3,0 8,9 6,3 9,9
Okt. 133,2 2,5 45 16,8 18,5 5.8 82 43 15,5 31,0 8.3 3,0 9,0 6,2 10,9
Nov. 133,5 . . . . 5.8 8,1 45 15,5 31,5 8,6 3,0 9,1 6,6 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 32 13,7 13,8 39 6,2 2,7 12,0 22,2 5.4 2,3 7,2 42 8,8
Einfuhren (cif)
2008 1610,2 30,7 52,1 164,8 184,9 122,0 70,2 32,4 136,1 4798 184,7 57,4 141,1 81,7 114,4
2009 12594 26,9 37,5 126,9 161,8 81,6 65,2 26,2 1154 376,7 157,9 43,8 94,0 59,4 87,7
2009 Q2 304,3 6,5 8,9 30,9 39,0 18,1 16,2 6.3 30,0 92,3 38,5 10,5 22,8 14,3 19,0
Q3 312,7 6,8 9,6 31,7 41,2 21,9 16,1 6,6 259 92,4 38,7 10,9 22,7 14,8 23,0
Q4 321,2 6,7 9,6 32,5 42,7 23,7 16,1 6,7 27,8 94,3 39,4 10,8 24,4 15,5 21,1
2010 Q1 350,8 6,6 10,3 35,1 452 24,5 17,1 7.4 29,3 109,7 459 11,7 26,9 16,5 22,2
Q2 382,2 6,8 11,7 36,4 48,9 273 19,5 7,5 32,8 124,1 52,3 12,9 29,3 18,2 19,7
Q3 395,7 7,0 12,2 37,6 50,6 26,6 19,1 7,5 31,9 128,0 56,6 13,1 29,1 19,7 26,4
2010 Juni 133,0 2.4 42 12,5 16,8 8.8 6.7 2,6 12,4 43,8 19,0 45 9.8 6,3 6,6
Juli 1313 23 4,1 12,6 16,5 9,1 6.6 2,5 10,5 42,6 18,6 44 9,5 6,5 8,7
Aug. 133,7 23 4,1 12,9 17,0 8,9 6.4 2,5 10,6 433 19,2 43 10,0 6,6 9,0
Sept. 130,7 2.4 39 12,1 17,1 8,6 6.2 2,5 10,8 42,1 18,8 44 9,5 6,6 8,8
Okt. 129,7 2.4 4,1 12,7 174 9,1 6.1 2,7 11,0 41,3 17,7 43 9,0 6,8 7,2
Nov. 1354 . . . . 9.4 6,1 2,6 11,2 41,9 17,7 44 11,2 7,0 .
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 12,5 35 7,5 4,7 7,0
Saldo
2008 -48,6 44 1,8 55,7 48,9 -43,6 16,5 10,4 50,5 -170,3 -119,0 =237 -41,0 -13,6 31,7
2009 17,1 0,2 33 48,2 14,3 -32,2 13,5 8.4 37,3 -93,1 -89,1 -15,0 ) =52 24,5
2009 Q2 6,8 0,1 0,9 12,0 33 -5,9 3,0 2,1 8,5 -22,1 21,5 =35 0,0 -1,8 6,7
Q3 7.8 -0,1 0,8 12,6 33 -9,9 3.5 2,7 11,0 -20,6 -20,9 -3,7 0,0 -0,4 49
Q4 7.1 -0,1 1,1 12,4 3,1 -11,3 3,6 2,5 10,2 -19,7 -20,7 -34 1.4 -1,2 7.8
2010 Q1 4,0 0,4 1,3 11,5 3,1 -11,0 43 34 11,7 -28,0 -23,6 -3,6 22,0 0,3 8,9
Q2 -4,6 0,6 1,2 11,5 2,9 -11,7 33 39 12,5 -36,2 -28,9 -42 3,7 0,4 10,6
Q3 -1,2 0,6 0,9 12,5 39 -9.4 4,7 4,5 15,9 -36,6 -32,9 -42 2,5 -0,8 49
2010 Juni -1,8 0,1 04 4,0 1,2 235 1,2 1,5 3,1 -12,9 -10,9 -1,5 -1,2 0,3 4,0
Juli -0,4 0,3 0,3 38 1,3 -3,5 1.4 1,6 54 -12,0 -10,7 -1,4 -0,8 -0,2 2,0
Aug. 223 0,2 0,2 3,9 1,3 23,1 1,6 1,3 5.4 -134 -11,4 -1,3 -1,1 -0,2 1,7
Sept. 1,5 0,1 0,5 48 1,3 -2,8 1,7 1,6 5,1 -11,2 -10,8 -1,4 -0,6 -0,3 1,1
Okt. 3,5 0,1 0,3 4,1 1,1 233 2,1 1,7 4.6 -10,2 -9.3 -1,3 0,0 -0,6 3,7
Nov. -1,9 . . . -3,6 2,0 1,8 43 -10,5 9,1 -1,3 2,1 -0,4 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-20 EWK-40
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
2008 110,4 109,9 107,6 105,1 114,7 104,1 117,9 107,1
2009 111,7 110,6 104,9 106,2 120,5 106,1 120,6 108,0
2010 104,6 102,9 98,8 . . . 112,3 99,3
2009 Q4 113,7 112,1 106,5 107,6 121,3 108,2 122,6 109,0
2010 Q1 108,7 106,9 102,2 102,5 114,2 102,6 116,9 103,5
Q2 103,1 101,7 97,4 97,4 108,6 97,4 110,4 97,8
Q3 102,3 100,8 96,9 96,6 106.8 96,0 109,8 97,2
Q4 104,4 102,4 98,6 } i . 12,1 98,7
2010 Jan. 110,8 108,9 104,0 - - - 119,2 105,6
Febr. 108,0 106,0 101,6 - - - 116,3 102,8
Mirz 107,4 105,7 101,0 - - - 115,2 102,1
April 106,1 104,5 100,0 - - - 113,5 100,6
Mai 102,8 101,4 97,0 - - - 109,9 974
Juni 100,6 99,3 95,2 - - - 107,7 95,6
Juli 102,5 101,1 97,0 - - - 109,9 97,5
Aug. 102,1 100,6 96,7 - - - 109,5 97,0
Sept. 102,5 100,8 97,1 - - - 110,0 97,2
Okt. 106,0 104,1 100,4 - - - 113,8 100,3
Nov. 104,7 102,7 98,9 - - - 112,5 99,0
Dez. 102,6 100,6 96,4 - - - 110,1 96,8
2011 Jan. 102,4 100,4 96,0 - - - 110,1 96,8
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Jan. -0,2 -0,2 -0,4 - - - 0,0 -0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Jan. -7,6 -7,8 -1,7 - - - -7,6 -8,3

A40 Bilaterale Wechselkurse

A39 Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 ===« JPY/EUR
= = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130 130
120 120 120 120
110 h 110 110 110
100 \\\ / tre[100 100 100
90 V\f\/\\j 90 90 90
80 80 80 80
70 . . - - - - - - - - ; ~ 70 70 : : : : : . . - 70
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2008 2010
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
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2010 7,4473 9,5373 0,85784 1,3257 116,24 1,3803 1531,82 10,2994 1,8055 1,3651 8,0043 1,4423
2010 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
Q3 7,4498 9,3804 0,83305 1,2910 110,68 1,3321 1526,12 10,0324 1,7503 1,3416 7,9561 1,4289
Q4 7,4547 9,2139 0,85944 1,3583 112,10 1,3225 1538,70 10,5441 1,7693 1,3757 8,0499 1,3747
2010 Juli 7,4522 9,4954 0,83566 1,2770 111,73 1,3460 153885 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
Sept. 7,4476 9,2241 0,83987 1,3067 110,26 1,3089 1517,10 10,1470 1,7439 1,3515 7,9156 1,3943
Okt. 7,4567 9,2794 0,87638 1,3898 113,67 1,3452 1560,30 10,7835 1,8116 1,4152 8,1110 1,4164
Nov. 7,4547 9,3166 0,85510 1,3661 112,69 1,3442 1544,16 10,5941 1,7739 1,3831 8,1463 1,3813
Dez. 7,4528 9,0559 0,84813 1,3220 110,11 1,2811 1513,74 10,2776 1,7262 1,3327 7,9020 1,3304
2011 Jan. 7,4518 8,9122 0,84712 1,3360 110,38 1,2779 149550 10,3945 1,7193 1,3277 7,8199 1,3417
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Jan. 0,0 -1,6 -0,1 1,1 0,2 -0,2 -1,2 1,1 -04 -0,4 -1,0 0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Jan. 0,1 -12,6 -4,1 -6,4 -15,3 -13,4 -8,0 -6,2 -13,7 -10,8 -4.4 -14,1
Tschechi- Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumii- Kroatische Neue
sche Lats Litas rischer Zloty rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21
2008 24,946 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 0,7057 3,4528 280,33 43276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2010 25,284 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 1,9558 42122 7,2891 1,9965
2010 Q2 25,591 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
Q3 24,928 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 1,9558 42553 7,2532 1,9560
Q4 24,789 0,7095 3,4528 275,77 3,9666 1,9558 4,2888 7,3683 1,9897
2010 Juli 25,328 0,7090 3,4528 283,75 4,0814 1,9558 4,2608 7,2198 1,9669
Aug. 24,806 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 1,9558 4,2396 7,2525 1,9484
Sept. 24,651 0,7091 3,4528 282,10 3,9548 1,9558 4,2655 7,2874 1,9528
OKkt. 24,531 0,7094 3,4528 274,01 3,9496 1,9558 42787 7,3277 1,9800
Nov. 24,633 0,7094 3,4528 275,51 3,9520 1,9558 4,2940 7,3830 1,9717
Dez. 25,174 0,7096 3,4528 277,62 3,9962 1,9558 4,2929 7,3913 2,0159
2011 Jan. 24,449 0,7034 3,4528 275,33 3,8896 1,9558 4,2624 7,4008 2,0919
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Jan. -2,9 -0,9 0,0 -0,8 22,7 0,0 -0,7 0,1 38
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Jan. -6,4 -0,8 0,0 22 -4.4 0,0 3,0 1,5 -0,5
Brasiliani- Chinesi-| Isléindische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailidn-
scher scher Krone? Rupie? sche sischer | Kkanischer land- nischer Rubel | Kkanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso" Dollar Peso Rand Baht
Yuan
22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
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
2010 2,3314 8,9712 - 60,5878 12 041,70 4,2668 16,7373 1,8377 59,739 40,2629 9,6984 42,014
2010 Q2 2,2762 8,6717 - 57,9879 11 581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
Q3 2,2589 8,7388 - 59,9818 11612,07 4,0716 16,5210 1,7979 58,363 39,5260 9,4593 40,825
Q4 2,3037 9,0405 - 60,9153 12 178,16 4,2304 16,8206 1,7915 59,240 41,7192 9,3785 40,728
2010 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
Sept. 2,2476 8,8104 - 60,0771 11 716,16 4,0570 16,7361 1,7955 57,772 40,2564 9,3236 40,264
Okt. 2,3378 9,2665 - 61,7399 12 407,16 4,3092 17,2845 1,8498 60,285 42,1471 9,6165 41,636
Nov. 2,3391 9,0895 - 61,4539 12 224,00 4,2588 168386 1,7703 59,485 42,3360 9,5320 40,826
Dez. 2,2387 8,7873 - 59,6472 1192521 4,1313 16,3797 1,7587 58,050 40,7385 9,0143 39,805
2011 Jan. 2,2371 8,8154 - 60,7161 12 077,47 4,0895 16,1926 1,7435 59,089 40,2557 9,2652 40,827
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Jan. -0,1 0,3 - 1,8 1,3 -1,0 -1,1 -0,9 1,8 -1,2 2,8 2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Jan. -11,9 -9.,5 - <74 -8,9 -15,1 -11,4 -11,3 -10,1 -5.4 -13,0 -13.4

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veroffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der isldndischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechische Dinemark Lettland Litauen Ungarn Polen Ruménien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2009 2,5 0,6 1,1 33 42 4,0 4,0 5,6 1.9 2,2
2010 3,0 12 22 12 12 47 2,7 6,1 1.9 33
2010 Q3 33 1,6 23 -0,3 1,8 3,6 2,1 7,5 1,3 3,1
Q4 40 2,0 25 1,7 2,9 43 2.7 78 1.8 34
2010 Okt 36 1.8 24 0,9 26 43 26 7.9 16 32
Nov. 4,0 1,9 2,5 1,7 2,5 4,0 2,6 7,7 1,7 33
Dez. 44 2,3 2,8 24 3,6 4,6 2,9 7,9 2,1 3,7
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 1,1 -0,7 48 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,6 3,6 22,7
2008 1,7 27 34 42 33 37 37 5.7 22 5,0
2009 -4,7 -5,8 2,7 -10,2 -9,2 -4.4 <72 -8,6 -0,9 -114
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 17,2 29,0 274 9,0 16,9 66,1 45,0 12,6 40,0 445
2008 13,7 30,0 342 19,7 15,6 72,3 471 134 382 52,1
2009 14,7 353 414 36,7 29,5 78,4 50,9 23,9 419 68,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Juli 6,05 3,97 2,72 10,00 5,15 7,39 5,84 7,18 2,70 2,97
Aug. 5,99 3,56 245 10,00 5,15 7,07 5,62 715 2,45 2,68
Sept. 5,90 3,34 2,40 9,97 5,15 7,04 5,49 7,14 2,53 2,84
Okt. 5,82 3,43 2,46 9,24 5,15 6,87 5,53 7,02 2,64 2,80
Nov. 5,74 3,59 2,65 8,99 5,15 738 5,82 7,04 2,86 3,03
Dez. 5,76 3,89 3,01 7,55 5,15 7,92 5,98 7,09 3,21 3,34
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Juli 4,09 1,23 1,13 1,74 1,70 6,17 3,84 6,92 0,87 0,74
Aug. 4,04 124 1,14 1,28 1,70 5,82 3,82 6,46 0,99 0,73
Sept. 3,94 1,22 1,15 1,19 1,65 6,41 3,82 6,48 1,16 0,73
Okt. 3,99 1,20 1,19 1,22 1,61 5,90 3,83 6,44 1,37 0,74
Nov. 3,99 122 124 0,95 1,59 5,87 3,86 6,35 1,59 0,74
Dez. 3,93 1,22 1,21 0,83 1,56 6,17 3,92 6,00 1,86 0,75
Reales BIP
2008 6,2 2,5 -1,1 42 2,9 0,8 5,1 7.3 -0,6 -0,1
2009 49 41 52 -18,0 -14,7 6,7 1,7 7.1 53 49
2010 Q2 0,3 23 28 26 0,3 0,6 38 0,5 45 1,6
Q3 0,5 2,8 3.4 2,5 0,8 2,2 4,7 -2,5 6,8 2,7
Q4 i i . . . . . . . 1,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 223 0,2 2,7 11,6 113 63 3,7 -11,1 8,6 13
2009 -8,6 0,1 3,5 11,0 7,6 0,8 -0,5 -3,6 7,4 -1,5
2010 QI 6,7 24 2,9 12,0 3,9 45 0,2 6,7 78 2.8
Q2 -4,3 2,4 5,1 73 7.8 4,0 -0,9 -7,8 6,5 -1,1
Q3 14,6 -6,8 7,0 3.2 0,6 3,7 -2,7 -14 6,2 2,7
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2008 104,7 50,0 177,8 1292 71,3 122,3 57,0 56,0 2044 4414
2009 107,9 50,8 189,8 156,3 87,2 141,2 59,6 69,9 205,0 416,6
2010 Q1 106,2 49,0 201,5 162,4 91,1 1439 57,8 72,5 206,2 436,7
Q2 107,3 52,7 202,1 164,9 89,7 153,8 63,2 77,8 216,6 4282
Q3 103,5 52,4 ) 162,6 88,8 142,8 65,9 762 202,2 4293
Lohnstiickkosten
2008 12,5 5,1 6,7 22,0 10,4 4.8 7,5 22,9 3,1 2,3
2009 12,8 3,5 4,7 -7,0 2,8 1,9 1,6 7,2 4,8 5,8
2010 Q1 7,7 -2,1 0,3 -19,0 -12,4 1,5 7.4 - -0,6 4,1
Q2 0,4 -0,4 -2,4 -14,5 -8,1 -2,3 5,9 - -1,8 1,2
Q3 12 13 24 73 71 0,7 48 - 2.8 0,9
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2009 6,9 6,7 6,0 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6
2010 9,9 74 7,5 . . 11,2 9,7 . 8,4 .
2010 Q3 10,0 7,1 7,4 18,3 18,3 11,1 9,6 7.3 83 7,7
Q4 10,1 74 8,0 . . 114 9,9 . 79 i
2010 Okt. 10,0 7,2 79 . . 11,2 9.8 . 8,1 7.8
Nov. 10,1 74 8,0 . . 114 9,9 . 78 .

Dez. 10,1 7,7 82 . . 11,7 10,0 . 7.8

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Japan

(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 jdhriger| nationaler saldo der| dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| offentlichen 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
2007 2,9 24 1,9 32 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,9 48,4
2008 3,8 2,2 0,0 -4.4 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9,3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,6
2010 1,6 . 2,9 6,6 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 . .
2009 Q4 1,4 234 0,2 -3,7 10,0 5,0 0,27 4,17 1,4779 11,1 68,6
2010 QI 24 -2,9 24 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
Q2 1,8 -1,9 3,0 8,8 9,6 1,7 0,44 3,13 1,2708 -11,1 73,3
Q3 1,2 11 32 73 9,6 2,6 0,39 2,69 1,2910 -10,4 75,3
Q4 1,3 2,8 6,4 9,6 32 0,29 3,57 1,3583 .
2010  Sept. 1,1 - - 6,5 9,6 3,0 0,29 2,69 1,3067 - -
Okt. 1,2 - - 6,8 9,7 3,1 0,29 2,82 1,3898 - -
Nov. 1,1 - - 6,1 9,8 32 0,29 3,12 1,3661 - -
Dez. 1,5 - - 6.4 9.4 34 0,30 3,57 1,3220 - -
2011 Jan, - - 0,30 3,68 1,3360 - -
Japan
2007 0,1 23 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2.4 156,2
2008 1.4 1,7 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22 162,0
2009 -1,4 0,4 -6,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,7 180,4
2010 -0,7 . 16,0 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 . .
2009 Q4 -2,0 -3,6 -1,8 -4,2 5.2 33 0,31 1,42 132,69
2010 Q1 -1,2 -3,7 5,5 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 -1,2 3,5 21,0 5,2 3,0 0,24 1,18 117,15
Q3 -0,8 5,0 13,6 5,1 2,8 0,24 1,03 110,68
Q4 0,1 49 5,0 2,6 0,19 1,18 112,10
2010  Sept. -0,6 - - 11,6 5,0 2,8 0,22 1,03 110,26 - -
Okt. 0,2 - - 43 5,1 2,8 0,20 1,01 113,67 - -
Nov 0,1 - - 5,8 5,1 2,6 0,19 1,27 112,69 - -
Dez 0,0 - - 4,6 49 2,4 0,18 1,18 110,11 - -
2011 Jan. . - - . . . 0,19 1,29 110,38 - -
A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Buro-Wihrungsgebiet = Euro-Wahrungsgebiet®
=»== Vereinigte Staaten =«== Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10 6

-2

- - - - - ; ; ; ; ; ; -15 -4 . . - - - - - - - - - - -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wiahrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

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

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51, + E I.+051,

b) = _1|x100

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:

9 F¥= (L)~ Cl-EN- VY

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

g F=@C-Ly)-C-E-V2

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:

FQ )
Lt—3
Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,

die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel g) berechnen.

i L=I,x (1+

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 Rubrik
L 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, 3.2 und 3.3 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.

Die transaktionsbedingten finanziellen Rein-
vermogensianderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wahrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermogensénderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsinde-
rungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet
werden.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinverma-
gensdnderungen entsprechen.
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Reinvermdgensanderungen werden als Veridnde-
rungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finan-
zieller Reinvermogensinderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte ent-
spricht der Summe aus Sachvermdgen und finan-
ziellem Reinvermdgen der privaten Haushalte.

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, Wechselkursanderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Verianderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. N 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, )
- L

t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

K a-= [ﬁ(1 +N3% .)_1}400

i=0
1
1) at=(11 —1)><100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
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gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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+ Y I, + 0,51,
i=1

m) —1 [x100

2
0’511—12 v E It—i—lz v 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 + E I.+0,5I_,

n) —1 |x100

i=1
11

0,51, + 2 [, + 0,51,
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursidnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-
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 Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel k) und 1) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a_fiir den Monat t, also die Verdnde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

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 Fuflnote 2 auf
Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-
gramme X-12-ARIMA oder — je nach Position —
TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen werden um signifikante
arbeitstéigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-
del und Dienstleistungsverkehr wird neben der
arbeitstéglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die Effekte nationaler Feiertage vorge-
nommen. Die Saisonbereinigung der genannten
Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten
Reihen. Die Saisonbereinigung der gesamten Leis-
tungsbilanz beruht auf der Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhandel,
die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen und die laufenden Ubertragungen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Die Saisonfakto-
ren (und die Faktoren im Zusammenhang mit den
Handelstagen) werden in halbjéhrlichen Abstin-
den oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F,) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

o[ 111+ o

i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.

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 Rubrik
L»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 2. Februar 2011.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011
umfassen, iliber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Euro-Lénder (d. h. das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den
Zinssitzen, den monetdren Statistiken, dem
HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten
des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner
jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wahrungs-
gebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrfach
gedndert. Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde,
gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten
an: Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte
Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-
Léander auf 12 erhohte. Slowenien trat dem Euro-
gebiet 2007 bei (13 Euro-Lander); Zypern und
Malta zogen 2008 nach (15 Euro-Léander), gefolgt
von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder).

Estland schlieBlich kam im Jahr 2011 hinzu,
sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wéhrungs-
gebiet angehoren.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den
Euroraum in einer festen Zusammensetzung las-
sen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im
Referenzzeitraum der betreffenden Statistik
unberiicksichtigt. So werden die aggregierten
Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit
17 Euro-Lander berechnet, obgleich das Euro-
gebiet diese Zusammensetzung erst seit dem
1. Januar 2011 aufweist. Soweit nicht anders
angegeben, beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen im Monatsbericht der EZB auf den Euro-
raum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen zum Euro-
raum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammen-
setzung im Referenzzeitraum der Statistik. So
beziehen sich die statistischen Zeitreihen fiir
den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-
Lénder, fir den Zeitraum von 2001 bis Ende
2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei
diesem Ansatz umfasst jede einzelne statistische
Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des
Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate
und ihre Gegenposten werden jihrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt.
Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum
beitretenden Lénder im Index vom Dezember
an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das
heil3t, dass sich bei Beitritt eines Landes im
Januar die jihrlichen Anderungsraten bis ein-
schlieBlich Dezember des Vorjahres auf die vor-
herige Zusammensetzung des Euroraums und
ab Januar auf das erweiterte Eurogebiet bezie-
hen. Die prozentualen Verianderungen werden
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anhand eines Kettenindex unter Beriicksichti-
gung des Euroraums in seiner jeweiligen
Zusammensetzung berechnet. Absolute Verin-
derungen der Geldmengenaggregate und ihrer
Gegenposten (transaktionsbedingte Veranderun-
gen) beziehen sich auf die tatsédchliche Zusam-
mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-
raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung 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 Wéhrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetédre 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 Wéhrungen 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.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetiren
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.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Dénemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konig-
reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europidischen 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
Bestandsdnderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursanderungen, 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-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber 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
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 konnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wéhrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschliefSlich solcher, die der
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) wiahrend 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-
dititszufiihrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditdtsabschopfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litét (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 monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wahrungsgebiet ansédssigen MFIs. Zu
den MFIs zdhlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschafts-
tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinne von anderen
Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirt-
schaftlichen Sinne) zu gewihren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Ein vollstdndiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB
abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der
Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewie-
sen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate

EIB
Monatsbericht
Februar 2011

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansdssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs auch
einige monetédre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken iiber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestidnde von Ansédssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,Netto-
forderungen an Ansidssige aulerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewahrung 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-Wéh-
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 Veranderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
kursdnderungen und andere nicht transaktions-
bedingte Verdnderungen, abgeleitet werden.
Abschnitt 2.7 zeigt ausgewihlte Neubewertungen,
die bei der Ermittlung der transaktionsbedingten
Verdnderungen zugrunde gelegt werden. Die
Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf
diesen transaktionsbedingten Verdnderungen
basierende Wachstumsraten, die als prozentuale
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen
werden. Abschnitt 2.8 zeigt ausgewéhlte, nach
Wihrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche
Bilanzpositionen der MFIs.
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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, Mérz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erldutern 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 Bestinde und transakti-
onsbedingten Verénderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
(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 Bestidnde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
AuBerdem werden die von Investmentfonds
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

2 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.



gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehdrigkeit 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 iiber 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-Wéhrungsgebiet
und der iibrigen 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-
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 priméren 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-
dandert, 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
Vermogensbildungskontos 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 Vermogenspreisdnderungen)
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 Finanzintermediére
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt liber vier Quartale kumu-
lierte Stromgrofen (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 Bestandsgréfien der finanziellen und nicht-
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.
Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden
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sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhl-
ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgréfen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermdgens-
anderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgroflen der
finanziellen Vermogensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt tiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanzen 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-Wéah-
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
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 {iber
Geldmarktsitze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Borsenindizes (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
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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 Ausnahmeféllen 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-Wiéh-
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 Zeitabstinden 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 Wéhrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wiéhrungen. Er priasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wahrungen lauten-
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 Bestandsgro3en
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siehe
,,Technischer Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansdssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-Wéh-
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-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wiahrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verinderungen nicht in den

Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermogensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wihrungsgebiet, 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 Zinssat-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinsséitze 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. anfénglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken
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im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Waihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssatzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet 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 Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieBlich 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 fir 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 Zinssidtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells?®.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjah-
ressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Ver6ffentlichungen 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.
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In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lén-
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-
umsétzen, zu den Pkw-Neuzulassungen und zur
Beschiftigung gemessen an den geleisteten
Arbeitsstunden sind arbeitstéglich 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 HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schdtzungen der
administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur

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.

ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

6 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
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Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsétzen in der Industrie sowie den
Einzelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 tiber Konjunkturstatistiken*. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
gemaB Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europédischen 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 Giter 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
gemafl 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-Wéhrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der
andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets 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, auBer Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung

gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-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 Verdnderungen 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 Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex” und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20038 festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wéh-
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-

7 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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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 Umsétze 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 wéhrend 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 geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 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 Schitzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der
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-
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lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lénder konnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem tibermafBigen
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 ergéinzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht naher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert gemil den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Européischen Union zum Verfahren bei einem
ibermiBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1 und
6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die ein-
zelnen Léander des Euro-Wahrungsgebiets auf-
grund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabilitéts-
und Wachstumspakts. Die fiir die einzelnen
Staaten im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewiesenen
Angaben zum Finanzierungssaldo entsprechen
dem Code ,,EDP B.9“, wie er in der Verordnung
(EG) Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich der Ver-
weise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In
Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklart sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanz-
aktiva und durch Wechselkursinderungen. In
Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir

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.



nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In
Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments
und zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte présentiert. Zur Berechnung dieser
Zahlen werden Daten verwendet, die von den
Mitgliedstaaten nach Mafligabe der Verordnung
(EG) Nr. 501/2004 und der Verordnung (EG)
Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfii-
gung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual*“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli
2004 iiber die statistischen Berichtsanforderungen
der Europiischen Zentralbank (EZB/2004/15)"!
und der EZB-Leitlinie vom 31. Mai 2007
zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15
(EZB/2007/3)"2. Weitere Hinweise zur Methodik
und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatis-
tik und den Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets sind der EZB-Publikation
»European Union balance of payments/inter-
national investment position statistical methods®
vom Mai 2007 und den auf der Website der EZB
verfiigbaren Berichten der Task Force on Port-
folio Investment Collection Systems (Juni 2002),
der Task Force on Portfolio Investment Income
(August 2003) und der Task Force on Foreign
Direct Investment (Méarz 2004) zu entnehmen.
Dartiber hinaus ist auf der Website des Ausschus-
ses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zahlungs-
bilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der
Task Force on Quality der EZB/Européischen
Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report on
the quality assessment of balance of payments
and international investment position statistics*
vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber
die Qualitét der Statistiken zur Zahlungsbilanz
und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der
Task Force beruht und dem im April 2008 ver6f-

fentlichten ECB Statistics Quality Framework
folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfii-

gung.

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 Bestdnde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wiéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben sind
als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméBigen
Abstinden 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-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lin-
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dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestidnde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Liandern und Léander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Anséssi-
gen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-
einheit betrachtet wird (siche 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 Direktinvestitionsbestinde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermdgensstatus 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-
vermdgensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermdgenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.
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Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhdlt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wihrungszusammensetzung 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 Sektorzugehdrigkeit der aufer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets ansédssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die tibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wiahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwédhrungsliquiditét. Die in den Wah-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf
das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Lan-
des zum Euroraum werden die Aktiva seiner na-
tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen
(im Fall von Wertpapieren) oder unter dem tibri-
gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige
Aktiva handelt) ausgewiesen. Verdnderungen der



Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind
auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-
kommens der Zentralbanken vom 26. September
1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufithren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wahrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemif3 dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwéhrungsliquiditét.

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 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Siche auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhan-
del des Euro-Wéhrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saisonbereinigt und arbeitstdglich
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 Léndern 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 Auflenhandelszahlen, 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 zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten 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 gemall Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufer privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzoéllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum
Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
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preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemal
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt
in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroBhéndlern sowie
Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bil-
det die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
Euro an der Grenze des Euro-Wahrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
aufer der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemal 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 Wéhrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets 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 getatigten 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-20-Gruppe der Handelspartner
umfasst die zehn nicht dem Euro-Wiahrungs-
gebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie
Australien, China, Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-40-Gruppe
zéhlen die EWK-20-Gruppe sowie folgende
Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile,
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Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Ma-
laysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela.
Die realen effektiven Wechselkurse werden
anhand der Verbraucherpreisindizes, der
Erzeugerpreisindizes, des BIP-Deflators und der
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
wie auch in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich 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 téglich fiir die betreffen-
den Wiahrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsidtzen wie die Statistiken zum Euro-
Wahrungsgebiet 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.



ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft — um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu
verringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 2,00 %,
3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MARZ 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit 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 regelmifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte so lange wie notig, in jedem
Fall aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlieft ferner, die
zusitzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéifte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlief3t ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt 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 fiir 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
unveriandert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschliefit der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschlieft er, dass das
Eurosystem liquidititszufiithrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit
vollstindiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieB3t er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Ein-
lagefazilitdt 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,

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2008 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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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 beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverindert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unveréndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.
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8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit mehrere Malinahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfiihrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelméBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschliet, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert 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 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschliefit
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt 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 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoéren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbande.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wiahrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorrdtig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert 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.

Auslandsvermoégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome 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.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsidchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslidndische Anleger zu leisten sind.

EIB
Monatsbericht
Februar 2011




Vi

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlielich
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 iibermaBigen 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 Gebietsansédssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
bdrsennotierte 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-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
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EU-Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe,
die sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Léndern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des Euro-Wahrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlédndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmafige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative taglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. 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 MaBinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete SondermafBinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wéhrung der Euro ist.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemall dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft — FMKG (financial vehicle corporation — FVC):
Unternehmen, dessen Haupttitigkeit in der Durchfithrung von Verbriefungen besteht. Eine FMKG
emittiert in der Regel marktfahige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder privat platziert werden.
Manche finanzielle Mantelkapitalgesellschaften halten nur die verbrieften Vermdgenswerte und
begeben die Wertpapiere iiber andere Stellen, bei denen es sich hdufig ebenfalls um FMKGs handelt.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir 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.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschéift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméaBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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 Bruttolshne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschiftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrof3e fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lander 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 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Sieche auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wiéhrungsreserven umfasst.
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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 Verhéltnis 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
MEFTIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméfBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis
zu einem Jahr durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wihrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschéft (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditdt abschopft, um {iberschiissige Liquiditdt zu verringern oder ecine
Liquiditdtsknappheit herbeizufiihren. Diese Geschédfte konnen iiber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgefiihrt werden.
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Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet 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 marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, 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 Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren,
bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

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-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum ansissigen 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-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansédssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wihrend einer
Erfillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank 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 Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Waihrungsgebiets (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 auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansassigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschiift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zéhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkdufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und
Devisenswapgeschéfte. Durch Offenmarktgeschéfte kann Liquiditét zugefiihrt oder abgeschopft
werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
Offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitiit (price stability): GeméaB der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das
Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat au8erdem deutlich
gemacht, 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 als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

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.
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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.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfandete bzw. anderweitig {ibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduBlerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitat gewéhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

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-Wéhrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéft mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen 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-Landern, 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 Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
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(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hidufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine
finanzielle Mantelkapitalgesellschaft (FMKGQG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die
Vermogenswerte dann in marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere
emittiert, deren Tilgungs- und Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow
bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung 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 an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
Sektor, der laut ESVG 95 alle finanziellen Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften
umfasst, die in ihrer Hauptfunktion als Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken
finanzielle Mittlertatigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

‘Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansissige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Léndern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.

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-Wéhrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
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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 iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tédtigen wollen.
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