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Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Linder im Bericht in der alpha-
betischen Reihenfolge der Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landessprachen aufgefiihrt.
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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfigen wirt-
schaftlichen und monetéren Analyse befand der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 7. Oktober 2010
die derzeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor
fiir angemessen und beschloss daher, sie unver-
andert zu belassen. Unter Beriicksichtigung aller
neuen Informationen und Analysen, die seit der
Sitzung vom 2. September 2010 verfiigbar
geworden sind, geht der EZB-Rat weiterhin
davon aus, dass die Preisentwicklung iiber die
geldpolitisch relevante mittlere Frist moderat
bleibt. Die jiingsten Wirtschaftsdaten stehen mit
der Erwartung im Einklang, dass sich die Erho-
lung in der zweiten Hilfte des laufenden Jahres
in moderatem Tempo fortsetzen diirfte, wobei
die Grunddynamik positiv bleiben diirfte.
Gleichzeitig herrscht weiter Unsicherheit. Die
monetire Analyse bestitigt, dass der Inflations-
druck mittelfristig begrenzt bleibt, wie es das
schwache Geldmengen- und Kreditwachstum
nahelegen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass
die Preisstabilitit auf mittlere Sicht gewahrleis-
tet bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten
Haushalte im Eurogebiet gestiitzt wird. Die Infla-
tionserwartungen sind weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten. Die feste Verankerung der
Inflationserwartungen ist nach wie vor von zen-
traler Bedeutung.

Der derzeitige geldpolitische Kurs ist insgesamt
nach wie vor akkommodierend. Der geldpoli-
tische Kurs, die Liquiditdtsversorgung und die
Zuteilungsart werden gegebenenfalls angepasst,
wobei der Tatsache Rechnung getragen wird,
dass alle wihrend der akuten Finanzmarktspan-
nungen ergriffenen SondermaBinahmen vollstan-
dig mit dem Auftrag der EZB im Einklang ste-
hen und entsprechend ihrer Ausgestaltung
vorilibergehender Natur sind. Dementsprechend
wird der EZB-Rat auch in néchster Zeit alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stieg
das reale BIP des Euroraums im zweiten Quartal
2010 kréftig, und zwar um 1,0 % gegeniiber dem
Vorquartal. Diese Entwicklung wurde haupt-
sdchlich durch die Binnennachfrage gestiitzt,

spiegelt zum Teil aber auch temporire Faktoren
wider. Die in jlingster Zeit veroffentlichten sta-
tistischen Daten und Umfrageergebnisse bestéti-
gen im Allgemeinen die Erwartung, dass es in
der zweiten Hélfte des laufenden Jahres im Euro-
Wihrungsgebiet und in der iibrigen Welt zu
einer Abschwichung kommen kdnnte. Ungeach-
tet dessen hilt die positive Grunddynamik der
Erholung im Euroraum an. Die weltweite Erho-
lung diirfte sich den Erwartungen zufolge fort-
setzen, und dies diirfte einen anhaltend positiven
Einfluss auf die Nachfrage nach Exporten des
Euroraums haben. Zugleich diirfte sich die
Inlandsnachfrage des privaten Sektors, gestiitzt
durch den akkommodierenden geldpolitischen
Kurs und die zur Wiederherstellung der Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Maf3nah-
men, allmédhlich weiter beleben. Allerdings ist zu
erwarten, dass die konjunkturelle Erholung durch
den in verschiedenen Sektoren ablaufenden Pro-
zess der Bilanzanpassungen gedampft wird.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken
fiir diesen Wirtschaftsausblick leicht nach unten
gerichtet, wobei weiter Unsicherheit herrscht.
Einerseits konnte der Welthandel nach wie vor
schneller wachsen als erwartet und somit die
Ausfuhren des Euroraums stiitzen. Andererseits
bestehen weiterhin Bedenken beziiglich des neu-
erlichen Auftretens von Spannungen an den
Finanzmarkten. Ferner erwachsen Abwirtsrisi-
ken aus erneuten Preissteigerungen bei Ol und
sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbestre-
bungen sowie der Moglichkeit einer ungeordne-
ten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
im Eurogebiet der Vorausschitzung von Euro-
stat zufolge im September auf 1,8 % nach 1,6 %
im Vormonat. Der Inflationsanstieg war erwartet
worden und spiegelt vor allem Basiseffekte bei
der Energiekomponente wider. In den kommen-
den Monaten werden sich die am HVPI gemes-
senen Preissteigerungsraten um das gegenwir-
tige Niveau bewegen, bevor sie sich im Lauf des
néchsten Jahres wieder abschwéchen. Insgesamt
sollten die Teuerungsraten im Jahr 2011 dank
des geringen inlédndischen Preisdrucks moderat
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bleiben. Die mittel- bis langerfristigen Inflations-
erwartungen sind nach wie vor fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-
Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mit-
telfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind leicht nach oben gerich-
tet. Sie bestehen insbesondere im Zusammen-
hang mit der Entwicklung der Energie- und Roh-
stoffpreise (ohne Ol). Zudem kénnten indirekte
Steuern und administrierte Preise aufgrund der
in den kommenden Jahren erforderlichen Haus-
haltskonsolidierung starker erhoht werden als
derzeit angenommen. Zugleich halten sich die
Risiken fiir die Preis- und Kostenentwicklung im
Euroraum in Grenzen.

Was die monetiare Analyse betrifft, so stieg die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im
August 2010 auf 1,1 %, verglichen mit 0,2 % im
Juli. Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkre-
ditvergabe an den privaten Sektor erhdhte sich
ebenfalls, und zwar auf 1,2 % nach 0,8 % im Vor-
monat. In beiden Féllen kommen in dem Anstieg
relativ kréftige monatliche Stroéme zum Ausdruck.
Die nach wie vor niedrigen Zuwachsraten stiitzen
weiterhin die Einschitzung, dass die Grunddyna-
mik der monetidren Expansion moderat und der
Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist.

Die Zinsstrukturkurve verlduft noch immer recht
steil, doch der dadurch auf das Geldmengen-
wachstum ausgetibte Abwartsdruck ldsst allméh-
lich nach. Dariiber hinaus ist die Zinsdifferenz
zwischen verschiedenen Kurzfristzinsen im Allge-
meinen zwar nach wie vor gering, doch haben sich
die Abstinde zwischen den Zinssétzen fiir kurz-
fristige Termineinlagen und den Zinsen fiir tiglich
fallige Einlagen leicht ausgeweitet. Folglich hat
sich die Jahreswachstumsrate von M1 ausgehend
von ihrem hohen Niveau weiter abgeschwicht und
lag im August 2010 bei 7,7 %, wahrend die Zwolf-
monatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen
weniger negativ ausfiel.

Der Anstieg der Jahreswachstumsrate der Bank-
kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor
spiegelt sowohl eine weitere leichte Zunahme
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des positiven Wachstums der Kredite an private
Haushalte als auch ein allmdhlich weniger nega-
tives jahrliches Wachstum der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften wider. Die
jingsten Entwicklungen stehen mit der bereits in
vergangenen Zyklen beobachteten verzogerten
Reaktion der Kreditentwicklung auf die Wirt-
schaftstitigkeit im Verlauf des Konjunkturzyk-
lus im Einklang.

Die Banken haben ihre Bilanzsummen in jiings-
ter Zeit nach und nach erhoht, doch sie stehen
weiterhin vor der Herausforderung, die Verfiig-
barkeit von Krediten fiir den nichtfinanziellen
Sektor auszuweiten, sobald sich die Nachfrage
weiter erholt. Um sich dieser Herausforderung
zu stellen, sollten sie gegebenenfalls Gewinne
einbehalten, zur weiteren Stirkung ihrer Eigen-
kapitalbasis auf den Markt zuriickgreifen oder
die staatlichen Hilfsmafnahmen zur Rekapitali-
sierung voll ausschopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Daher hat der EZB-Rat beschlossen,
sie unverdndert zu belassen. Unter Beriicksichti-
gung aller neuen Informationen und Analysen,
die seit der Sitzung vom 2. September 2010 ver-
fiigbar geworden sind, geht der EZB-Rat weiter-
hin davon aus, dass die Preisentwicklung tiber die
geldpolitisch relevante mittlere Frist moderat
bleibt. Die jiingsten Wirtschaftsdaten stehen mit
der Erwartung im Einklang, dass sich die Erho-
lung in der zweiten Hilfte des laufenden Jahres in
moderatem Tempo fortsetzen diirfte, wobei die
Grunddynamik positiv bleiben diirfte. Gleichzei-
tig herrscht weiter Unsicherheit. Die Gegenprii-
fung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Ergebnisse der monetéren Analyse
bestitigt, dass der Inflationsdruck mittelfristig
begrenzt bleibt, wie es das schwache Geld-
mengen- und Kreditwachstum nahelegen. Der
EZB-Rat geht davon aus, dass die Preisstabilitit
auf mittlere Sicht gewéhrleistet bleibt, wodurch
die Kaufkraft der privaten Haushalte im Euro-
gebiet gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen
sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert,
das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preisstei-
gerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu hal-



ten. Die feste Verankerung der Inflationserwar-
tungen ist nach wie vor von zentraler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so nimmt der
EZB-Rat die zuletzt in einigen Landern des Euro-
raums angekiindigten Mafinahmen zur Bewdlti-
gung der bestehenden Haushaltsungleichgewichte
zur Kenntnis. Tatséchlich stehen eine Reihe von
Léndern vor groen Herausforderungen, die sofor-
tige, ehrgeizige und tiberzeugende Korrekturmal-
nahmen erforderlich machen. Glaubwiirdige
mehrjahrige Konsolidierungspléne sind notwen-
dig und werden das Vertrauen der Offentlichkeit
in die Fahigkeit der Regierungen zur Riickkehr zu
tragfahigen 6ffentlichen Finanzen stirken, die in
den Zinssitzen enthaltenen Risikoprdmien redu-
zieren und so auf mittlere Sicht ein nachhaltiges
Wachstum stiitzen. Die Haushaltsplane aller Euro-
Lénder fiir das Jahr 2011 miissen das Bekenntnis
zu einer ehrgeizigen Haushaltskonsolidierung ent-
sprechend den Verpflichtungen der Lénder im
Rahmen ihres jeweiligen Verfahrens bei einem
iberméBigen Defizit zum Ausdruck bringen.
Etwaige positive Entwicklungen der 6ffentlichen
Finanzen, die beispielsweise ein die Erwartungen
iibertreffendes Umfeld widerspiegeln, sollten fiir
raschere Fortschritte bei der Haushaltskonsolidie-
rung genutzt werden.

Die sofortige Umsetzung weitreichender Struk-
turreformen ist unabdingbar, um die Aussichten
flir ein hoheres nachhaltiges Wachstum zu ver-
bessern. Umfangreiche Reformen sind insbeson-
dere in jenen Landern erforderlich, die in der
Vergangenheit Wettbewerbsverluste hinnehmen
mussten oder zurzeit von hohen Haushalts- und
Aullenhandelsdefiziten betroffen sind. Die Besei-
tigung von Arbeitsmarktrigiditdten und die Stér-
kung des Produktivitdtswachstums wiirden den
Anpassungsprozess dieser Volkswirtschaften
weiter unterstiitzen. Eine Steigerung des Wettbe-
werbs an den Giitermarkten, insbesondere in den
Dienstleistungssektoren, wiirde zudem den
Strukturwandel erleichtern und die Innovation
sowie die Einfithrung neuer Technologien for-
dern.

Der vorliegende Monatsbericht enthélt einen
Aufsatz. Dieser erldutert, wie die EZB im Rah-

men ihrer mittelfristig orientierten geldpoli-
tischen Strategie auf die verschiedenen Phasen
der Finanzmarktkrise reagiert hat.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TWIC KLU N G E N Das aussenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich weiter fort, hat allerdings etwas an Schwung verloren.
Die kurzfristigen Aussichten weltweit werden durch die nachlassende Unterstiitzung vonseiten des
Lagerzyklus und der fiskalischen Impulse getriibt. Dies wird durch die jiingsten umfragebasierten
Daten bestitigt, die ebenfalls auf eine Abschwdichung der globalen Dynamik hindeuten. Der inter-
nationale Preisdruck hdlt sich vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aufgrund der
bestehenden Uberkapazitdten in relativ engen Grenzen, wihrend er in den Schwellenldindern etwas
stdrker ausgeprdgt ist.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich weiter

fort. hat allerdings etwas an SCthl’lg verloren (Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)
, .

Die kurzfristigen Aussichten weltweit werden — EMIfiir die Produktion - insgesamt
. . L esees EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
durch die nachlassende Unterstiitzung vonseiten -=== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen

des Lagerzyklus und der fiskalischen Impulse s
getriibt. Das Tempo der Erholung ist von Region

zu Region weiterhin etwas uneinheitlich. In den
groBlen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist 35
das Wachstum nach wie vor moderat, da dortigen s,
Konsumenten und Unternehmen ihre Bilanzen in
einem Umfeld schwacher Kredit- und Arbeits-
mairkte sowie verhaltenen Verbrauchervertrauens 40
konsolidieren. Auch in den Schwellenléndern — 35
insbesondere in Asien, das die globale Erholung
zuvor angefiihrt hatte — hat sich das Wachstum in
jlingster Zeit verlangsamt, sodass die Gefahr einer 25
Uberhitzung in einigen Lindern zuriickgegangen
ist. In Kasten 1 wird die zunechmende Bedeutung
der aufstrebenden Volkswirtschaften ndher
beleuchtet.

60
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30 B 30
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Quelle: Markit.

Die jﬁngsten aus Umfragen gewonnenen Daten (Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %)

bekriftigen die Einschitzung, dass die globale = Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
Y Occ<© Verbraucherpreise in der OECD

Erholung in den letzten Monaten etwas an (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)
Schwung eingebiifit hat. Der globale Einkaufs- 6 6
managerindex (EMI) fiir die Produktion in der
Gesamtindustrie lag im September bei 52,6 Punk-
ten nach 53,9 Zahlern im August, was darauf hin-
weist, dass die Weltwirtschaft zwar weiterhin,
aber nicht mehr so rasch expandiert (siche Abbil-
dung 1). Dabei hat sich die Dynamik sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleis-
tungssektor weiter verringert. Der EMI fiir die
globale Beschéftigung zeigte sich weitgehend
unverdndert bei 50,4 Punkten und signalisierte v
damit ein allgemein sehr bescheidenes Beschifti- -
gungswachstum weltweit. Dies steht iberwiegend
im Einklang mit dem nur leichten Riickgang der

T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009
Quelle: OECD.
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Arbeitslosenquote in den OECD-Léndern, die im Juli auf dem recht hohen Niveau von 8,5 % verharrte
(siche Abbildung 2).

Der globale Preisdruck halt sich aufgrund der besonders in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bestehenden Uberkapazititen weiterhin in recht engen Grenzen. Wenngleich der EMI-Teilindex fiir
die Vorleistungspreise von 56,8 Punkten im August auf 57,6 Zahler im September stieg und somit
eine Erhohung der durchschnittlichen Vorleistungskosten erkennen lieB3, bleibt er doch unterhalb der
Werte, die vor der internationalen Finanzkrise gemessen wurden. Den zuletzt verfiigbaren Daten
zufolge war die jahrliche Teuerungsrate in den OECD-Léndern in den letzten Monaten leicht riick-
laufig. Nach einem Hochststand von durchschnittlich gut 2 % im ersten Quartal 2010 sank die Rate
im Juni auf 1,5 %, bevor sie im Juli und August erneut leicht zulegte (auf 1,6 %). Ohne Nahrungs-
mittel und Energie gerechnet schwiéchte sich der jédhrliche Anstieg der Verbraucherpreise schritt-
weise ab und lag im August — wie schon im Vormonat — bei 1,2 %. In einigen rasch wachsenden
Schwellenldndern war der Inflationsdruck dagegen etwas stirker ausgeprégt. In Landern wie Brasi-
lien und Indien fiihrten Kapazititsengpisse bereits zu einem Preisauftrieb, wahrend in China die
Uberhitzungstendenzen etwas nachliefen. Die in den letzten Monaten beobachtete Erhéhung der
Nahrungsmittelpreise schlug sich in den Schwellenlédndern deutlicher in der Preisentwicklung nie-
der, da diese Komponente ein groBeres Gewicht in deren Warenkorben besitzt.

DIE ZUNEHMENDE BEDEUTUNG DER AUFSTREBENDEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

Die aufstrebenden Volkswirtschaften!, deren Anteil an der Weltbevolkerung im Jahr 2009 bei
82 % lag, spielen eine zunehmend wichtige Rolle fiir die Weltwirtschaft und insbesondere das
Euro-Wihrungsgebiet. So entfielen auf diese Lénder im Zeitraum von 2004 bis 2009 63 % des
globalen Wirtschaftswachstums.

Was die wirtschaftliche Grofe der Schwellen-
lander anbelangt, so stieg deren Anteil an der
weltweiten Wirtschaftsleistung — berechnet zu
Marktwechselkursen — von weniger als 20 %
- %;‘ ?ﬁﬁl‘_‘ﬁﬁfﬁ‘jj‘km" zu Beginn der Neunzigerjahre auf aktuell iiber

30 %. Bei Anwendung des Konzepts der Kauf-

(in %)

22 4512 kraftparititen (KKP) — d. h. unter Einbeziehung
40 40 der unterschiedlichen Lebenshaltungskosten —
35 35 liegt der Prozentsatz der aufstrebenden Volks-
22 ;(5) wirtschaften am weltweiten BIP bereits bei
20 20 45 % und damit knapp 10 Prozentpunkte iiber
15 15 dem Stand Anfang der Neunzigerjahre (siche
0 10 Abbildung A). Dem World Economic Outlook
3 | | | | il (5) des IWF zufolge wird der Wert im Jahr 2013
1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-04 2005-09 bei iiber 50 % liegen.

Quelle: World Economic Outlook des IWF.

1 In diesem Kasten wird die Definition des IWF fiir aufstrebende Volkswirtschaften verwendet.
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China und Indien, die rund 20 % bzw. 18 %
der Weltbevolkerung stellen (verglichen mit

Jeetwa 5 % im Falle des Euroraums und der ;¢

Vereinigten Staaten), sind inzwischen in den I S

Kreis der weltweit groflten Volkswirtschaften wewsss - Zu KKP-Kursen

aufgestiegen. Gemdf3 den Berechnungen des 30 30
World Economic Outlook 2010 ist China zu 25
Marktwechselkursen gerechnet nunmehr die " .

drittgroBBte Volkswirtschaft nach den Verei-
nigten Staaten und dem Eurogebiet. In KKP 15
gerechnet betrigt das chinesische BIP bereits
91 % des BIP des Euroraums, zu Marktwech-
selkursen gerechnet liegt es allerdings ledig-

lich bei 43 %. Indien gehort in KKP gemessen

zu den fiinf groBten Volkswirtschaften, und N B o A
sein BIP beliuft sich auf gut ein Drittel der ) gj;;{%fﬁifg;;biet PR Konigreich " %\I/ﬁ;ﬁo
Wirtschaftsleistung der Euro-Lénder. Unab- 3 China 7 Kanada

héangig davon, welche der beiden Methoden R § Russland

zugrunde gelegt wird, werden die nachfolgen-
den Positionen in der Rangfolge (mit Aus-
nahme des Vereinigten Konigreichs und Kanadas) von den Schwellenlédndern beherrscht, dar-
unter Brasilien, Russland und Mexiko (siche Abbildung B).

—_

5

(=}

0

w
w

| I IH bl w ol IH‘ all |,
- - > >~ »~— "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(=]

Quelle: World Economic Outlook des IWF.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften sind sehr offen fiir den internationalen Handel, was sich
auch an ihrem wachsenden Anteil am Welthandel zeigt. Auf der Exportseite ist der Anteil der
Schwellenldnder an den weltweiten Ausfuhren von rund 19 % Anfang der Neunzigerjahre auf
zuletzt knapp 35 % gestiegen. Bei den Importen war im selben Zeitraum eine Erhdhung von 20 %
auf 30 % zu verzeichnen.

Auch im Hinblick auf die Entwicklung der Finanzmérkte haben die aufstrebenden Volkswirt-
schaften erhebliche Fortschritte erzielt. So weitete sich der Anteil der wichtigsten Aktienmaérkte
dieser Lander an der weltweiten Kapitalisierung von 7 % im Jahr 1990 auf 32 % im Jahr 2009
aus. Dies ging einher mit per saldo betrdchtlichen Mittelzufliissen aus Wertpapieranlagen des pri-
vaten Sektors, die sowohl vor der globalen Finanzkrise als auch — nach einer Phase voriiberge-
hend abnehmender Kapitalstrome (vor allem im Schlussquartal 2008 und im ersten Quartal 2009) —
wihrend der anschlieBenden Erholung verzeichnet wurden.

In Bezug auf die wirtschaftliche Verflechtung mit den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat die
jiingste internationale Finanzkrise bestétigt, dass die Entwicklung in den Schwellenldndern wei-
terhin in hohem Maf3e von der Situation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften abhéngig ist.
Obgleich der Schock urspriinglich von der industrialisierten Welt ausging, wurde das Wachstum
im Median der aufstrebenden Volkswirtschaften in etwa ebenso stark in Mitleidenschaft gezogen
wie im Median der fortgeschrittenen Volkswirtschaften.?

Riickblickend zeigt sich jedoch, dass die Schwellenldnder von der jiingsten Krise weniger stark
betroffen waren als von vergangenen Krisen und die globale Erholung sogar angefiihrt haben. Die

2 Siehe IWF, How Did Emerging Markets cope in the Crisis?, 2010.
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aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, insbesondere die groften von ihnen, haben eine hohe
Widerstandsfahigkeit gegeniiber dem weltweiten Konjunkturabschwung bewiesen. In China ver-
langsamte sich das Wachstum des realen BIP nur geringfiigig von 9,6 % im Jahr 2008 auf 9,1 %
im Folgejahr. Dies ist vornehmlich darauf zuriickzufiihren, dass die chinesischen Behorden rasch
reagierten und ein Konjunkturpaket im Umfang von 4 Billionen RMB (12 % des BIP) auflegten,
das von einer stark expansiv ausgerichteten Geldpolitik begleitet wurde. Diese Mallnahmen
kamen den Infrastrukturinvestitionen zugute und trugen zur Stirkung des privaten Konsums bei.
Ein weiterer wichtiger Faktor bestand darin, dass der inldndische Wertschopfungsbeitrag chine-
sischer Exporte aufgrund eines sehr ausgepragten Anteils der Lohnveredelung relativ gering ist.
Im Ergebnis implizierten die sinkenden Ausfuhren einen Riickgang der Einfuhr von Vorleistungs-
giitern in vergleichbarer Gro3enordnung und somit einen nur leicht negativen Einfluss des Auflen-
beitrags auf das BIP-Wachstum. Die Bilanzen der Banken schlieSlich wurden wegen der nach
wie vor bestehenden Restriktionen bei den inlédndischen und ausldndischen Wertpapieranlagen
nicht iibermdBig stark durch die globalen Finanzmarktturbulenzen beeintrachtigt. Vom zweiten
Quartal 2009 an nahmen die privaten Kapitalzufliisse wie auch die Wéhrungsreserven wieder zu.
Letztere beliefen sich im Juni 2010 auf insgesamt 2,4 Billionen USD.

Hinsichtlich der Bedeutung der aufstrebenden Volkswirtschaften flir das Euro-Wahrungsgebiet
ist hervorzuheben, dass der Anteil der Exporte des Euroraums (ohne den Intrahandel) nach Asien
im Zeitraum von 2000 bis 2009 von 19 % auf 22 % anstieg, wihrend die Ausfuhren in die Verei-
nigten Staaten zugleich von 17 % auf 12 % zuriickgingen. Der Anteil Chinas an den gesamten
Exporten des Eurogebiets kletterte von 2 % im Jahr 2000 auf 5,3 % im Jahr 2009. Die Ausfuhren
nach Russland nahmen im selben Zeitraum um mehr als das Doppelte zu, und zwar von 1,8 % auf
3,9 %. Damit wurde das Exportgeschéft mit Japan iibertroffen, wenngleich der Anteil Russlands
im Jahr 2008 (mit 5,0 %) vor dem Einbruch des Welthandels sogar noch hoher gewesen war. Ein
dhnlicher Trend zeichnet sich fiir Indien ab, allerdings auf wesentlich niedrigerem Niveau, da
2009 1,7 % der Exporte des Euroraums in dieses Land flossen.

Eine weitere Aufgliederung der Ausfuhren des Eurogebiets anhand von Quartalsdaten zeigt, dass
der Exportanteil Chinas von 3,8 % im ersten Quartal 2007 auf 6,2 % im zweiten Vierteljahr 2010
gestiegen ist. In nominaler Rechnung erhohten sich die Exporte der Euro-Lénder nach China vom
ersten Quartal 2009 bis zum zweiten Jahresviertel 2010 um 54 %. Diese Zunahme ging vornehm-
lich auf den Bereich Maschinen und Fahrzeuge (vor allem Stralenfahrzeuge) zuriick. Generell
legten die Ausfuhren des Euroraums seit ihrem Tiefstand im zweiten Quartal 2009 um 21,8 % zu:
Davon entfielen iiber ein Viertel auf Exporte in die Schwellenldnder Asiens, knapp 10 % auf Aus-
fuhren nach Lateinamerika und weitere 6 % auf Sendungen in die Gemeinschaft Unabhéngiger
Staaten einschlieBlich Russlands.

Was die Zukunft anbelangt, so diirften die aufstrebenden Volkswirtschaften fiir die wirtschaft-
liche Entwicklung weltweit und im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitverlauf weiter an Bedeutung
gewinnen. Darauf deuten alle verfiigbaren langfristigen Prognosen auf Basis demografischer
Trends sowie von Modellen zur Kapitalbildung und Produktion hin.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat sich das Tempo der Erholung im zweiten Vierteljahr 2010 verlang-
samt, nachdem die konjunkturelle Aktivitét in den beiden Quartalen zuvor merklich Fahrt aufge-
nommen hatte. Der dritten Schitzung des Bureau of Economic Analysis zufolge belief sich das
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

Wachstum des realen BIP auf Jahresrate hochgerechnet auf 1,7 % gegeniiber dem Vorquartal (siche
Abbildung 3). Gestiitzt wurde das BIP-Wachstum durch die Unternehmensinvestitionen und die
Staatsausgaben. Dampfend wirkte sich dagegen ein stark negativer Auenbeitrag aus, der auf eine —
gemessen an den Exporten — rasche Zunahme der Importe zuriickzufithren war. Aktuelle Datenver-
offentlichungen deuten auf einen moderaten BIP-Zuwachs im dritten Jahresviertel hin. Die Industrie-
produktion weitete sich im August langsamer aus als im bisherigen Jahresverlauf, da die vom
Lageraufbau ausgehende Schubwirkung nachlieB3. In der Vorausschau lassen umfragebasierte Indi-
katoren auf eine weitere Abschwéchung im verarbeitenden Gewerbe schliefen. Vor dem Hinter-
grund eines geringen Verbrauchervertrauens und ungiinstiger Arbeitsmarktbedingungen diirfte das
Wachstum der privaten Konsumausgaben geméBigt bleiben.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so sank die jéhrliche Teuerungsrate nach dem VPI im August
2010 auf 1,1 % nach 1,2 % im Juli. Die Energickomponente legte im August um 3,8 % binnen Jah-
resfrist zu und war damit (wie schon im Vormonat) die wichtigste Triebkraft der Teuerung insge-
samt. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet hielt sich die jahrliche Teuerungsrate im Berichts-
monat bei 0,9 % und damit auf dem niedrigsten Stand seit 1966, was mit der betrdchtlichen
Schwiche an den Giiter- und Arbeitsméarkten der USA zusammenhing.

Am 21. September beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unverindert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Er geht zudem nach wie
vor davon aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen wohl bis auf Weiteres ein aulergewo6hnlich
niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen. Ferner gab der Ausschuss zu verstehen, dass die
Inflation geringfiigig unter dem Niveau liege, das auf langere Sicht am besten zur Erfiillung seines
Auftrags geeignet sei. Dartiber hinaus erklirte er sich bereit, weitere akkommodierende Maflnahmen
zu ergreifen, sofern dies zur Forderung der konjunkturellen Erholung erforderlich sei, und die Teu-
erungsraten dann nach und nach auf ein Niveau zuriickzufiihren, das mit seinem Auftrag im Ein-
klang steht.
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JAPAN

In Japan expandierte die Wirtschaft im zweiten Quartal 2010 weiter, wenngleich nicht mehr so stark
wie im Dreimonatszeitraum zuvor. Aus der zweiten vorlaufigen Schétzung der japanischen Regie-
rung geht hervor, dass das reale BIP im zweiten Jahresviertel 0,4 % hoher ausfiel als im Vorquartal.
Das Wachstum, das sich nun zu verlangsamen begonnen hat, wurde nach wie vor hauptsiachlich vom
Exportgeschift angetrieben. Binnenwirtschaftlich schlugen vor allem die Investitionen auflerhalb
des Wohnungsbaus positiv zu Buche, wihrend der private Konsum stagnierte, was mit den abklin-
genden Effekten der konjunkturellen StiitzungsmafBnahmen zusammenhing. Die jlingsten Datenver-
offentlichungen deuten auf eine weitere Verlangsamung der Konjunktur hin. Insbesondere die Indus-
trieproduktion war im August riicklaufig, da sich das Exportwachstum angesichts der Aufwertung
des Yen und der nachlassenden weltweiten Nachfrage abschwéchte. Die Tankan-Umfrage vom Sep-
tember ergab, dass die Unternehmen die aktuelle Geschiftslage zwar etwas positiver, die weiteren
Aussichten hingegen negativer beurteilen.

Aufgrund der ausgepriagten Wirtschaftsflaute waren die Verbraucherpreise insgesamt im August mit
-0,9 % gegeniiber dem Vorjahr weiterhin riicklaufig. Die VPI-Teuerungsrate ohne frische Nahrungs-
mittel ging um 1,0 % zuriick, wiahrend sie ohne frische Nahrungsmittel und Energie gerechnet um
1,5 % zum Vorjahr sank.

Am 15. September intervenierten die japanischen Behorden erstmals seit Mérz 2004 am Devi-
senmarkt, um die Aufwertung des Yen einzuddmmen. Am 5. Oktober beschloss die Bank von
Japan, ihren Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld von zuvor 0,1 % auf 0,0 % bis 0,1 % herabzu-
setzen. Gleichzeitig gab die japanische Notenbank bekannt, dass sie erwige, als tempordre Mal3-
nahme ein Programm zum Ankauf verschiedener finanzieller Vermdgenswerte in ihre Bilanz ein-
zustellen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hat sich die konjunkturelle Erholung fortgesetzt. Im Quartalsvergleich
stieg das reale BIP im zweiten Jahresviertel 2010 um 1,2 %, nachdem es sich im ersten Quartal um
0,4 % erhoht hatte. Die wirtschaftliche Expansion beruhte vornehmlich auf einer Belebung der pri-
vaten Konsumausgaben und einem anhaltenden Lageraufbau im zweiten Vierteljahr, wahrend der
AuBenbeitrag wachstumsneutral ausfiel. Die Wohnimmobilienpreise setzten ihren Aufwirtstrend auf
Jahressicht fort. Im Vormonatsvergleich waren sie allerdings in den letzten Monaten riicklaufig. Fiir
die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass die konjunkturelle Aktivitit von den Lageranpassungen, den
geldpolitischen Impulsen, der Auslandsnachfrage und der erfolgten Abwertung des Pfund Sterling
profitieren wird. Die Binnennachfrage diirfte jedoch aufgrund der restriktiven Kreditbedingungen,
der Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und einer erheblichen Straffung der Finanzpolitik
gedampft bleiben.

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

Insgesamt hat sich die konjunkturelle Lage in den anderen EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb des Euro-
raums im zweiten Quartal weiter aufgehellt; hinsichtlich der Inflationsentwicklung ergibt sich dage-
gen ein uneinheitliches Bild. In Dédnemark und Schweden stieg das reale BIP im zweiten Jahres-
viertel um 1,7 % bzw. 1,9 % gegeniiber dem Vorquartal, was darauf hindeutet, dass die Erholung in
beiden Landern an Schwung gewonnen hat. Die am HVPI gemessene Inflationsrate lag in den ver-
gangenen Monaten in Didnemark stabil bei einem Wert von rund 2 %, wahrend in Schweden ein
Abwirtstrend auszumachen war. Im August 2010 lag die jahrliche HVPI-Teuerungsrate in Déne-
mark bei 2,3 % und in Schweden bei 1,1 %.

Die grofiten mittel- und osteuropéischen EU-Lénder befinden sich weiterhin insgesamt auf einem
Erholungspfad, obwohl das Wirtschaftswachstum in den vergangenen Quartalen Schwankungen
aufwies. Die konjunkturelle Belebung erhélt unverdndert Unterstiitzung von der Auslandsnachfrage
und vom Lageraufbau. Die Binnennachfrage entwickelt sich aufgrund schwacher Arbeits- und Kre-
ditmarktbedingungen nach wie vor recht verhalten; in einigen Lindern spielen auch fiskalische
Belastungen eine Rolle. Die jiingsten Vertrauensindikatoren sowie die Daten zur Industrieproduk-
tion und zum Auflenhandel deuten fiir alle Lander (auBer Ruménien) auf eine anhaltende Erholung
hin, die sich auf die Auslandsnachfrage stiitzen diirfte. Die Teuerungsrate lag im August 2010 in
der Tschechischen Republik bei 1,5 % und in Polen bei 1,9 %. In Ungarn gab die Inflation zugleich
merklich nach (auf 3,6 %), wofiir ein Basiseffekt im Zusammenhang mit der letztjdhrigen Steuer-
erhohung mafBigeblich war. In Ruménien schwankte die Teuerungsrate in den Monaten bis Juli um
einen Wert knapp tiber 4 % und stieg dann im August — nach der jiingsten Mehrwertsteueranhebung
—auf 7,6 %.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hilt die konjunkturelle Dynamik weiter an,
schwichte sich allerdings leicht ab. Die zuletzt verfiigbaren Indikatoren fiir die Industrieproduktion
und das Exportgeschéft weisen geringfiigig niedrigere Zuwachsraten aus als im zweiten Quartal,
wihrend die private Inlandsnachfrage in einer Reihe von Landern vermehrt zur wirtschaftlichen
Expansion beitragt. Der Inflationsdruck hat sich aufgrund der giinstigen Konjunkturlage, aber auch
infolge der wieder anziehenden Rohstoffpreise etwas verstérkt.

In China war in den Sommermonaten weiterhin eine insgesamt lebhafte Konjunktur zu verzeichnen,
wenngleich die fiskalischen StiitzungsmafBnahmen schrittweise zuriickgenommen wurden. Die Jah-
reswachstumsraten sowohl der Investitionen als auch der Industrieproduktion beschleunigten sich
im August. Auch die Einzelhandelsumsétze, vor allem im Bereich des Fahrzeughandels, legten zu.
Die Daten fiir August lassen auf eine erneute Verdnderung in der Zusammensetzung der Investitio-
nen schlieBen, und zwar weg von Infrastrukturinvestitionen in Verbindung mit den staatlichen Kon-
junkturmafBnahmen, hin zu Investitionen des privaten Sektors. Die im April beschlossenen MaBnah-
men zur Drosselung der Aktivitdt im Immobiliensektor hatten lediglich einen begrenzt negativen
Einfluss auf das tatsdchliche Wachstum im Baugewerbe. Ende September wurden flankierend zusétz-
liche Feinsteuerungsmafinahmen eingeleitet. Trotz einer stetigen Verlangsamung blieb das Export-
wachstum im August mit einer Vorjahrsrate von 34 % hoch, und der monatliche Handelsbilanziiber-
schuss lag den vierten Monat in Folge in der Néhe seines Vorkrisenniveaus. In den ersten acht
Monaten des laufenden Jahres belief sich der kumulierte Uberschuss in der Handelsbilanz auf
104,5 Mrd USD und war damit 15,4 % niedriger als vor Jahresfrist. Die VPI-Teuerungsrate stieg im
Berichtsmonat auf 3,5 % gegeniiber dem Vorjahr (nach 3,3 % im Juli), wofiir in erster Linie die Ver-
teuerung der Nahrungsmittel ausschlaggebend war.
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LATEINAMERIKA

Die konjunkturelle Entwicklung in Lateinamerika hat sich im zweiten Vierteljahr 2010 weiter stark
beschleunigt. Die jlingsten Frithindikatoren deuten jedoch auf eine Wachstumsverlangsamung hin.
Der Inflationsdruck blieb zugleich weitgehend stabil. In Brasilien wuchs das reale BIP im zweiten
Quartal mit einer Vorjahrsrate von 8,7 % und damit nicht mehr ganz so stark wie in den drei Mona-
ten zuvor (9,0 %). Die Industrieproduktion war unterdessen im Juli 8,7 % hoher als im entsprechen-
den Vorjahrsmonat, wihrend sich der Zuwachs im Juni noch auf 11,1 % belaufen hatte. Der Anstieg
der Verbraucherpreise lag im August bei 4,4 % binnen Jahresfrist und verdnderte sich damit gegen-
iiber dem Vormonat kaum. In Argentinien wurde im zweiten Vierteljahr ebenfalls eine kréftige Kon-
junktur verzeichnet, wobei das reale BIP auf Jahressicht um 9,2 % zunahm. Gleichzeitig erhdhten
sich die Verbraucherpreise weiterhin mit zweistelligen Raten. So erreichte die Teuerung im August —
weitgehend unverdndert gegeniiber Juli — einen Wert von 11,1 % zum Vorjahr. In Mexiko schlie3-
lich weitete sich die Industrieproduktion im Juli um 6,1 % aus (nach 8,3 % im Juni). Der Anstieg der
Verbraucherpreise wies im August nahezu keine Verdnderung gegeniiber dem Vormonat auf und
belief sich binnen Jahresfrist auf 3,7 %.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben sich im September und Anfang Oktober erholt. Am 6. Oktober kostete Rohdl
der Sorte Brent 83,9 USD je Barrel und damit 5,8 % mehr als zu Jahresbeginn (siche Abbil-
dung 4). Die Marktteilnehmer rechnen mittelfristig mit steigenden Olpreisen. Dies geht aus den
Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2012 hervor, die mit rund 90 USD je Barrel gehan-
delt werden.

Was die Fundamentaldaten betrifft, so nimmt die Olnachfrage in den nicht der OECD angehérenden

Staaten kréftig zu und erholt sich in den OECD-Léndern, insbesondere den Vereinigten Staaten, ste-

tig. Angaben der Internationalen Energieagentur zufolge diirfte die globale Olnachfrage 2011 um

1,5 % zulegen. Auf der Angebotsseite bestehen weiterhin umfangreiche Olforderkapazititen, was

zum Teil der héheren Produktion in den Nicht-OPEC-Léndern geschuldet ist. Wéhrend die hohen

Lagerbestiinde den nachfrageseitigen Druck auf die Olpreise in den letzten Monaten verringert haben,
zeichnet sich inzwischen ein gewisser Abbau der
Vorrite ab, was auf eine kiinftig angespanntere
Marktlage hinweisen konnte.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie

e g;elqzttol{f&hg]lqi?; se?g/ilj ?ﬁ%ggke Skalz) erhohten sich im September merklich. Die Preise
Index: 2000 = 100; rechte Skala) fiir Nahrungsmittel zogen erneut kriftig an, vor

300  allem infolge der Verteuerung von Mais und
p %gg Zucker. Die Preisanstiege waren einer Kombina-
255 tion aus robuster Nachfrage, geringerem Ange-
5‘2‘2 bot aufgrund widriger Witterungsbedingungen
210 und niedrigen Vorratsbestinden zuzuschreiben.
igg Auch die Notierungen fiir Baumwolle erreichten
12(5) Rekordstinde; Grinde hierfiir waren in erster
135 Linie eine starke Erholung der Nachfrage und
1120 das knappe Angebot. Die Metallpreise legten
ebenfalls zu, was vor allem auf die Verteuerung

von Aluminium, Zinn und Nickel zuriickzufiih-
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ren war. Der Gesamtindex der (in US-Dollar
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schaftliche Erholung weiter fortsetzt, allerdings
etwas an Schwung verloren hat. Der Frithindika-
tor der OECD ging zwar im Juli geringfiigig auf
103,1 Punkte zuriick, lag jedoch nach wie vor 90 FrrrrrrrrrrepreCpRCCpREEFECAprCCCEeCprepreepes 90
iiber seinem langfristigen Durchschnit (siche 1999 20012003 2005 2007 2009
Abblldlll’lg 5) Diese EntWiCklung legt nahe, dass Sgil:;k?lﬁ(g:})ber Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
die globale Konjunkturbelebung ihren Zenit in gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-

. land und China.
der ersten Jahreshilfte iiberschritten haben
konnte. Auch von den geringeren Auftragsein-
gingen, wie sie die EMI-Daten fiir September erkennen lassen, diirfte auf kurze Sicht eine weitere
leichte Bremswirkung auf das Weltwirtschaftswachstum ausgehen. Der Gesamtindex fiir den Auf-
tragseingang sank von durchschnittlich 55,2 Punkten im zweiten Quartal auf 52,6 Zéahler im Septem-
ber. Dabei wies das Neugeschéft vorwiegend im verarbeitenden Gewerbe einen geringeren Zuwachs
auf, wihrend es sich bei den Dienstleistungen weniger abschwichte. So legte der Index fiir den Auf-
tragseingang im Dienstleistungssektor im September verglichen mit August geringfiigig zu. In Kas-
ten 2 wird die Entwicklung des Welthandels im Gefolge der Finanzkrise kurz dargestellt.
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92 92

In einem von Unsicherheit gepriagten Umfeld iiberwiegen geringfligig die Abwartsrisiken fiir die
weltwirtschaftliche Aktivitét. Einerseits konnte der Handel nach wie vor stérker zunehmen als erwar-
tet. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich des Auftretens neuerlicher Spannungen an
den Finanzmirkten, erneuter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektionismus-
bestrebungen sowie der Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

ENTWICKLUNG DES WELTHANDELS IM GEFOLGE DER FINANZKRISE

Ein besonders augenfilliges Merkmal der jiingsten Finanzkrise war der Einbruch des Welthan-
dels, der in den verschiedenen Landern und Regionen hochst synchron verlief.! Vom dritten Jah-
resviertel 2008 bis zum zweiten Quartal 2009 verringerte sich das globale Handelsvolumen um
etwa 15 % und somit deutlich stirker als das weltweite BIP, das im selben Zeitraum um rund 2 %

1 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Jingste Entwicklungen im Welthandel und Handel des Euro-Wahrungsgebiets, Monatsbericht
August 2010.
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(Index: Q1 2007 = 100; Quartalswerte) (Verdnderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeitraum
in %; Diffusionsindex)

= Weltweiter Handel mmm  Weltweiter Warenhandel (linke Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Centraal Planbureau und Markit.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Anmerkung: Beim EMI-Teilindex fiir den Auftragseingang
Quartal 2010. im Exportgeschift beziehen sich die jiingsten Angaben auf

September 2010 und beim weltweiten Warenhandel auf Juli 2010.

sank (siehe Abbildung A). Zurilickzufiihren ist diese Entwicklung zum Teil darauf, dass der Welt-
handel zyklischer verlduft als die globale Wirtschaftstatigkeit, da die ,,handelsintensiveren* BIP-
Komponenten (wie z. B. private Investitionen, der Gebrauchsgiiterkonsum und die Vorréte) im
Vergleich zu nicht gehandelten Waren und Dienstleistungen im Konjunkturverlauf groBeren
Schwankungen unterliegen. Die in den letzten Jahren zunehmend feststellbaren internationalen
Wertschopfungsketten diirften diesen Effekt noch verstéarkt haben.

Nach diesem schwerwiegenden Abschwung setzte im zweiten Halbjahr 2009 eine kréftige Erho-
lung des Welthandels ein, die bis weit in die erste Jahreshilfte 2010 anhielt (siche Abbildung A).
Bis zum zweiten Quartal 2010 hatte der globale Handel gegeniiber seinem tiefsten Stand um mehr
als 14 % zugelegt, wenngleich er noch immer etwas unter dem Niveau blieb, das im dritten Jah-
resviertel 2008 vor der Verschérfung der Finanzkrise verzeichnet worden war.

Das Tempo der Erholung des Welthandels scheint sich im zweiten und dritten Quartal des laufen-
den Jahres verlangsamt zu haben. Die monatlichen Daten des Centraal Planbureau (CPB Nether-
lands Bureau for Economic Policy Analysis) — das aktuelle Angaben zum weltweiten Warenhan-
del bereitstellt — deuten darauf hin, dass sich die Wachstumsdynamik des globalen Warenhandels
im Dreimonatsvergleich von 5,4 % im ersten Quartal 2010 auf 2,8 % im Juli verringert hat. Die
jingsten Umfrageergebnisse lassen auf eine weitere Abschwichung im dritten Jahresviertel
schlieBen. Der EMI-Teilindex fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft, der eng mit der Ent-
wicklung des Welthandels korreliert, hat in den letzten Monaten kontinuierlich nachgegeben. Im
September lag er bei 52,1 Punkten und damit deutlich unterhalb des im April verzeichneten
Hochststands von 58,5 Zéhlern (siche Abbildung B). Gleichwohl blieb er iiber der Expansions-
schwelle von 50 Punkten, was den Schluss zuldsst, dass der Welthandel weiter zunimmt, aller-
dings langsamer als in der ersten Hélfte des laufenden Jahres.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2010



Die jiingste Entwicklung und die kurzfristigen Aussichten fiir den Welthandel werden durch den
allmdhlichen Wegfall mehrerer temporirer Faktoren beeintrichtigt. Im Verlauf der Finanzkrise
wurde der globale Handel von fiskalpolitischen Stlitzungsmafinahmen, zu denen insbesondere
Pkw-Abwrackpramien gehdrten, getragen. Da diese Maflnahmen nun allméhlich auslaufen und
die Regierungen einen Prozess der Haushaltskonsolidierung einleiten, ldsst die stiitzende Wir-
kung auf den Handel nach. Dariiber hinaus haben die Vorratsveranderungen sowohl den
Abschwung als auch den anschlieBenden Aufschwung des Welthandels verstarkt. In letzter Zeit
haben die Lagerbestinde jedoch wieder annéhernd ein Niveau erreicht, das den historischen
Durchschnittswerten entspricht. Folglich diirften von der Lageraufstockung in naher Zukunft
geringere Auswirkungen auf den weltweiten Handel ausgehen. Die kréftige Erholung des Welt-
handels konnte letztlich auch eine technische Korrektur nach dem drastischen Riickgang wahrend
der Krise widerspiegeln.

Was die ndhere Zukunft anbelangt, so diirfte das Handelsvolumen noch einige Zeit hinter seiner
Vorkrisenentwicklung zuriickbleiben. Erstens sind die handelsintensiven Sektoren in besonderem
Malle von Krediten abhédngig. Da die Kreditvergabe auf kurze Sicht aller Wahrscheinlichkeit
nach nicht wieder zu Konditionen wie vor der Krise erfolgen wird, konnen dauerhafte Auswir-
kungen auf das Handelsvolumen nicht ausgeschlossen werden. Zweitens ist die Nachfrage nach
nicht handelbaren Giitern in mehreren fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Vergleich zur
Nachfrage nach Gebrauchsgiitern leicht gestiegen, da die Konsumenten im Zuge der Bereinigung
ihrer Bilanzen ihre Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter tendenziell stérker kiirzen als jene fiir Dienst-
leistungen.? Dies diirfte gleichfalls negative Folgen fiir den Welthandel mit sich bringen. Auf lén-
gere Sicht diirfte sich das Wachstum des globalen Handels erwartungsgemal3 weiterhin starker
beschleunigen als das Wachstum der Wirtschaftsleistung, da sich die aufstrebenden Volkswirt-
schaften nach wie vor rasch in die Weltwirtschaft integrieren.

Jungste umfragebasierte Datenverdffentlichungen deuten insgesamt darauf hin, dass die in den
letzten Quartalen verzeichnete kréaftige Erholung des Welthandels zum Teil eine technische Kor-
rektur darstellt und nun nachlasst. Unterdessen gibt es kaum Hinweise darauf, dass die weltwei-
ten Handelsverflechtungen durch die Finanzkrise beeintrachtigt wurden. Wahrend die restriktiven
Kreditvergaberichtlinien und die Bilanzumstrukturierungen das Handelswachstum aller Voraus-
sicht nach noch einige Zeit ddmpfen werden, diirften die Aussichten fiir den Welthandel auf l4n-
gere Sicht weitgehend von den Aussichten fiir die globale Konjunktur und vom anhaltenden Glo-
balisierungsprozess abhingen.

2 Siehe hierzu auch IWF, Do financial crises have lasting effects on trade?, World Economic Outlook, Kapitel 4, Oktober 2010.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhéhte sich im August deutlich, wenngleich sie nach
wie vor verhalten war. Die Zwélfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor legte
erneut zu, blieb jedoch ebenfalls vergleichsweise schwach. In beiden Fiillen standen relativ starke
monatliche Mittelstrome hinter der Zunahme, allerdings sind diese aufgrund der jiingsten Volatilitdt
der kurzfristigen Dynamik mit Vorsicht zu bewerten. Insgesamt ist nach wie vor davon auszugehen,
dass die Grunddynamik der monetdren Expansion moderat und der Inflationsdruck auf mittlere
Sicht begrenzt ist. In der Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor spiegelt sich ein mdjf3i-
ger Zuwachs bei den Krediten an private Haushalte und ein weniger negatives Wachstum bei den
Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider. Die Entwicklung des Kreditwachs-
tums der einzelnen Sektoren entspricht weitgehend den iiblichen konjunkturellen Verlaufsmustern.
Schlieflich belegen die Daten zu den wichtigsten Aktiva der MFIs, dass die Bilanzsummen der Ban-
ken im August weiter gestiegen sind, hierfiir war im Wesentlichen ein verstdrkter Aufbau von Aus-
landsanlagen verantwortlich.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhohte sich im August deutlich auf 1,1 %, nachdem
sie im Monat davor bei 0,2 % gelegen hatte (siche Abbildung 6). Die Zunahme gegeniiber dem
Vormonat war mit 0,9 % die hochste seit Oktober 2008. Aufgrund der Volatilitit, die die kurzfris-
tige Entwicklung der Geldmenge M3 und einiger ihrer Komponenten und Gegenposten in vergan-
genen Quartalen kennzeichnete, bleibt abzuwarten, inwieweit sich die jiingste Entwicklung als
dauerhaft erweist.

Die Dynamik von M3 spiegelt nach wie vor zwei Merkmale der aktuellen Zinskonstellation wider.
Zum einen weist die Zinsstrukturkurve nach wie vor einen steilen Verlauf auf, ihr ddmpfender Effekt
lasst jedoch langsam nach. Da dieses Verlaufsmuster nun bereits seit einiger Zeit vorherrscht, diirf-
ten die massiven Umschichtungen finanzieller
Anlagen in nicht in M3 enthaltene Instrumente
allméhlich abgeklungen sein. Zum anderen kam
es bei der relativen Verzinsung kurzfristiger Ein-

lagen zu gewissen Verschiebungen, die eine wei- (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
tere Anpassung bei den Komponenten der Geld- —— M3 (Jahreswachstumsrate)
menge M3 nach sich ziehen konnten: das hitte M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. . ’ der Jahreswachstumsrate)
cine Abschwachung des M1-Wachstums und ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
eine Wachstumsbeschleunigung der sonstigen 4 14

kurzfristigen Einlagen und marktfdhigen Finan-
zinstrumente zur Folge.

12
10

Bei den Gegenposten spiegelt sich das gestie-
gene jahrliche M3-Wachstum in einer weiteren 6
Zunahme der Zwolfmonatsrate der Buchkredite 4
an den privaten Sektor wider. Zwar waren im 2
August sowohl bei der Geldmenge M3 als auch
bei den Buchkrediten Zuwéchse zu verzeichnen,
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Die August-Daten zu den wichtigsten Aktiva der MFIs belegen, dass die Bilanzsummen der Banken
weiter gestiegen sind; hierfiir war im Wesentlichen ein verstarkter Aufbau von Auslandsanlagen und
—in geringerem Umfang — eine Ausweitung der Kreditvergabe an Nicht-MFIs verantwortlich.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate von M3 verschleiert nach wie vor erhebliche Unterschiede beim Wachs-
tum der verschiedenen Komponenten, obschon sich das Jahreswachstum von M1 in den letzten
Quartalen nach und nach abgeschwiicht hat und die Anderungsraten der marktfihigen Finanzinstru-
mente wie auch der sonstigen kurzfristigen Einlagen deutlich weniger negativ ausgefallen sind.

Die jéhrliche Zuwachsrate der Geldmenge M1 sank im August erneut und belief sich auf 7,7 % gegen-
iiber 8,1 % im Juli. Ausschlaggebend hierfiir war in erster Linie ein riickldufiges Jahreswachstum der
taglich falligen Einlagen. Dies kdnnte wiederum die Tatsache widerspiegeln, dass die Opportunitéts-
kosten fiir die Haltung dieser Einlagen in den vergangenen Monaten sukzessive gestiegen sind, insbe-
sondere da bei den Zinsen fiir kurzfristige Termineinlagen ein Aufwirtstrend zu beobachten war.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen nahm im August auf -4,5 % zu, verglichen mit
-5,9 % im Juli. Beide Arten kurzfristiger Einlagen (Termineinlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren und Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) verbuch-
ten im Vormonatsvergleich Zufliisse. Was die kurzfristigen Spareinlagen betrifft, so handelt es sich dabei
um die Fortsetzung der bisherigen Entwicklung; dies steht im Einklang mit der recht hohen Verzinsung,
von der diese Einlagen im Vergleich zu jener anderer kurzfristiger Einlagenarten in den letzten Monaten
profitierten. Der bei den kurzfristigen Termineinlagen im Berichtsmonat beobachtete monatliche Zufluss
diirfte auf den jlingsten Anstieg der Verzinsung zuriickzufiihren sein.

Die Jahresédnderungsrate der marktfédhigen Finanzinstrumente erhohte sich von -8,3 % im Juli auf
-5,1 % im August. Die weniger negative Jahreswachstumsrate spiegelte — zum ersten Mal seit
August 2009 — einen Zustrom gegeniiber dem Vormonat wider, der in erster Linie durch einen
Zufluss bei den Geldmarktfondsanteilen bedingt war (eine genauere Analyse der jlingsten Entwick-
lung bei den Geldmarktfonds findet sich in Kasten 3). Indessen war bei den Repogeschéften sowie
den kurzfristigen Schuldverschreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren) im
Vormonatsvergleich ein Abfluss zu verzeichnen.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER GELDMARKTFONDS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Geldmarktfondsanteile zdhlen zu den marktfahigen Finanzinstrumenten, die in der weit gefassten
Geldmenge M3 erfasst werden. Die ungewohnlich umfangreichen Tilgungen dieser Anteile durch
den geldhaltenden Sektor in den letzten anderthalb Jahren hat sich stark negativ in der Jahres-
wachstumsrate der Geldmenge M3 niedergeschlagen (sieche Abbildung A). Im vorliegenden Kas-
ten werden die fiir diese Tilgungen verantwortlichen Faktoren und Sektoren betrachtet. Auf3er-
dem wird auf die Folgen eingegangen, die sich hieraus fiir die Finanzierung der Wirtschaft des
Euro-Wihrungsgebiets ergeben, insbesondere was Banken und Staaten betrifft.!

1 Einzelheiten zur neuen harmonisierten Statistik der EZB iiber die Geldmarktfonds im Euro-Wahrungsgebiet finden sich im Kasten des
Aufsatzes: EZB, Harmonisierte Statistik der EZB zu den Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet und ihr analytischer Nutzen fiir die
Geldpolitik, Monatsbericht August 2010.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten; saison-
und kalenderbereinigt)

Von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene
Geldmarktfondsanteile (in M3 erfasst)

Sonstige in M3 erfasste Instrumente

M3
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Reaktion der geldhaltenden Sektoren wihrend der Finanzmarktturbulenzen

T
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Wiéhrend der Finanzmarktturbulenzen hatten die Geldmarktfonds im Euroraum mit grof3en
Schwierigkeiten zu kdmpfen. Erstens verstarkten sich nach dem Ausbruch der Turbulenzen im
August 2007 die Bedenken der Anleger, was die Qualitét der Aktiva der Geldmarktfonds betraf.
Ausschlaggebend hierfiir war der Erwerb von Asset-Backed Securities durch einige dynamische
Geldmarktfonds vor 2007, die ihre Rendite steigern und den Benchmark-Satz am Geldmarkt
ibertreffen wollten.? Zweitens fiihrten die europdischen Regierungen nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers im September 2008 eine allgemeine Einlagensicherung ein, die eine Anlage
in Geldmarktfonds eventuell vergleichsweise riskant erscheinen lie3. Da die Geldmarktséitze im

Friihjahr 2009 auf einen historischen Tiefstand fielen, war drittens die Kapitalrendite begrenzt,
was die Anleger dazu veranlasste, ihre Mittel umzuschichten.

Geldmarktfondsanteile des Eurogebiets werden sowohl von gebietsanséssigen geldhaltenden Sek-
toren (die in der Geldmenge M3 erfasst werden) als auch von Gebietsfremden gehalten. Aus
Abbildung B geht hervor, dass alle Haltergruppen wéhrend der Finanzmarktturbulenzen zu einer
Verringerung der Anlagen in Geldmarktfonds und schlieBlich dem damit verbundenen Kapital-
abfluss beigetragen haben. Eine Ausnahme hiervon bildet zumindest teilweise der Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, in dem bis Ende 2009 kein Riickgang, sondern eine

2 Tatsdchlich handelte es sich bei diesen dynamischen Geldmarktfonds nicht um Geldmarktfonds im Sinne der MFI-Verordnung. Der
Unterschied zwischen diesen Fonds und reinen Geldmarktfonds ist allerdings fiir die breite Offentlichkeit auf den ersten Blick nicht

unbedingt ersichtlich. Im Rahmen einer EU-weiten Initiative in Reaktion auf die Finanzmarktturbulenzen werden derzeit die Kriterien
fiir Geldmarktfonds tiberarbeitet und verschirft.



Zunahme der Investitionen zu verzeichnen war.
Die riickldufigen jéhrlichen Zufliisse bei den
Geldmarktfonds waren insgesamt durch Anla-
gen bzw. Desinvestitionen privater Haushalte
im Euroraum und Gebietsfremder gepragt. Die
privaten Haushalte begannen unmittelbar nach
Einsetzen der Finanzmarktturbulenzen mit dem
Abbau ihrer Anlagen in Geldmarktfonds. Nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
verringerten sie ihren Bestand vom dritten
Quartal 2008 bis zum zweiten Vierteljahr 2010
um insgesamt rund 95 Mrd €. Dieser Riickgang
war fiir einen Grofteil der Abfliisse aus den
Geldmarktfonds verantwortlich.

Gebietsfremde Investoren hingegen hielten
zunéchst ihre Anlagen in Geldmarktfonds des
Eurogebiets und scheinen insgesamt erst nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
mit dem Abzug von Mitteln begonnen zu
haben. Der kumulative Abfluss vom dritten
Quartal 2008 bis zum zweiten Vierteljahr 2010
belief sich hier auf 67 Mrd €. Die Entwicklung
der Investitionen Gebietsfremder weist keine

(Verdnderung gegen Vorjahr in Mrd €; in Prozentpunkten; nicht
saison- und kalenderbereinigt)
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Anmerkung:

1) Die Zinsstrukturkurve wird in Prozentpunkten angegeben und
als Differenz zwischen den Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wihrungsgebiet und dem Geldmarktsatz fiir Drei-
monatsgeld berechnet.

2) Das Verbrauchervertrauen ist iiber den Zeitraum von 1999 bis
2010 standardisiert und wird als Standardabweichung angege-
ben.
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enge Korrelation mit Ereignissen im Euroraum

auf. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass die von Gebietsfremden gehaltenen Geld-
marktfonds des Eurogebiets vornehmlich in Auslandsaktiva investieren.® Daher werden die
Besténde hiufig an den Liquiditdtsbedarf und die Renditeiiberlegungen in den Heimatldndern der
Gebietsfremden angepasst.

Vergleicht man die jiingste Entwicklung der Anlagen privater Haushalte in Geldmarktfondsantei-
len mit der entsprechenden Entwicklung im Zeitraum erhdhter Unsicherheit an den Finanzmark-
ten nach dem Platzen der Technologieblase (2001 bis Mitte 2003), so zeigt sich ein deutlicher
Unterschied im Anlageverhalten: Nur in der letztgenannten Phase wurden bei den Fonds umfang-
reiche Zufllisse verzeichnet. Dies ist bemerkenswert, da beide Zeitrdume gesamtwirtschaftlich
betrachtet grole Gemeinsamkeiten aufweisen (siche Abbildung C).* Zum einen waren beide von
einer betrachtlichen und lang anhaltenden Eintriilbung des Verbrauchervertrauens gekennzeich-
net, was in der Regel zu hoheren Anlagen in Geldmarktfondsanteilen fiihrt. Zum anderen war
jeweils ein zunehmend steiler Verlauf der Zinsstrukturkurve festzustellen, der im Wesentlichen
einem Riickgang der kurzfristigen Geldmarktsétze geschuldet war; dies sollte sich in der Regel
ddmpfend auf die Investitionen in Geldmarktfonds auswirken. In Bezug auf das Ausmaf dieser
Versteilung waren natiirlich Unterschiede zu beobachten. So war sie von Oktober 2008 bis Juni
20009, als die Geldmarktsétze auf bis dahin unerreichte Tiefsténde abfielen, besonders ausgepragt.
Bis zu einem gewissen Grad konnten die Auswirkungen der steileren Zinsstrukturkurve jedoch

3 Insgesamt lauten in etwa ein Fiinftel der Aktiva (Buchkredite und Schuldverschreibungen), die den von Gebietsansassigen und Gebiets-
fremden gehaltenen Geldmarktfondsanteilen im Euroraum zugrunde liegen, auf US-Dollar.
4 Siche EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht Oktober 2005.
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dadurch abgeschwicht worden sein, dass sich

auch das Verbrauchervertrauen von Mitte 2007

bis Anfang 2009 stérker eintriibte als von 2001 (Veriinderung gegen Vorjahr in Mrd €; nicht saison- und
bis Mitte 2003. Isoliert betrachtet ldsst sich  kalenderbereinigt)

daher mit diesen beiden Faktoren das unter- === Kredite an MFIs
q 2 a wan - Kredite an gebietsfremde Banken
schiedliche Anlageverhalten privater Haushalte Kredite an offentliche Haushalte
in den zwei Zeitrdumen in Bezug auf Geld- === Kredite an den privaten Sektor
. . . wmeee  Kredite an 6ffentliche Haushalte auBerhalb des
marktfonds nicht vollstidndig erkldren. In erster Euro-Wihrungsgebiets
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gefiiges starker bemerkbar machen konnten.
Bedeutung fiir die Finanzierung

Aufgrund des Charakters von Investmentfonds spiegelt sich die in Zeiten finanzieller Turbulen-
zen auf der Passivseite der Bilanz von Geldmarktfonds verzeichnete Riicknahme von Geldmarkt-
fondsanteilen naturgemif in einer Verringerung der Aktiva wider. Dies hat Auswirkungen auf die
Finanzierung der Wirtschaft im Eurogebiet. Der Einfluss auf die direkte Finanzierung der nicht-
finanziellen Sektoren im Euroraum ist gering, da Geldmarktfonds derzeit weniger als 2 % aller
von diesen Sektoren begebenen Schuldverschreibungen halten, wovon etwa drei Viertel auf
Staatspapiere entfallen. Die Auswirkungen auf die Refinanzierung von Kreditinstituten im Euro-
Wihrungsgebiet sind dagegen grofBer, da sich gut 7 % ihrer Schuldverschreibungen im Bestand
von Geldmarktfonds befinden.

In Abbildung D werden die jéhrlichen Kreditstrome dieser Fonds nach Sektoren der Geschifts-
partner aufgeschliisselt, wobei es sich hierbei weniger um Buchkredite als vielmehr um den
Erwerb von Schuldverschreibungen handelt. Die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten
Sektor ist seit Beginn der Finanzmarktspannungen Mitte 2007 gesunken, und Anfang 2009 began-
nen die Geldmarktfonds, ihre Ausleihungen an gebietsfremde Banken stark zu drosseln. Nach
dem Einsetzen der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet kiirzten die Geldmarktfonds auch ihre
Bestinde an Forderungen gegeniiber 6ffentlichen Haushalten und MFIs im Euroraum. Im ersten
Halbjahr 2010 verringerten sie die Kreditvergabe an alle Sektoren, worin der Druck, der sich aus
den Tilgungen bei den Geldmarktfondsanteilen ergab, zum Ausdruck kam.

Schlussbemerkungen

Die Portfolioumschichtungen privater Haushalte in andere Kapitalanlagen gingen zulasten der
Geldmarktfonds und trugen seit Ende 2009 zur Abschwichung des Jahreswachstums von M3 bei.
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Dies zeigt, dass sich die Unsicherheit im gegenwirtigen Umfeld stark auf den Finanzsektor selbst
konzentriert. Daher konnten die Investitionen in Geldmarktfondsanteile nicht von der allgemein
hohen wirtschaftlichen Unsicherheit profitieren, sodass die Auswirkungen der aulergewohnlich stei-
len Zinsstrukturkurve und die niedrigen Kurzfristzinsen zum Tragen kamen. Im August 2010 ver-
zeichneten die Geldmarktfonds zum ersten Mal seit einem Jahr Zufliisse; es bleibt jedoch abzuwar-
ten, inwieweit dies auf eine wieder gestiegene Attraktivitét dieser Anlageform zuriickzufiihren ist.

Die Tilgung von Geldmarktfondsanteilen diirfte sich nur moderat auf die Gesamtfinanzierung der
Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet auswirken. Fiir die Banken im Eurogebiet sind die Folgen
zwar potenziell bedeutender, da Geldmarktfonds moglicherweise weniger Bankschuldverschrei-
bungen erwerben; diese Entwicklung konnte jedoch dadurch geddampft werden, dass die privaten
Haushalte im Euroraum einen Teil der Erldse, die sie aus der VerduBerung von Geldmarktfonds-
anteilen erzielten, in Bankeinlagen investieren.

Die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfas-
sen und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sek-
toren vorliegt — erhdhte sich im August weiter. Dahinter verbirgt sich im Wesentlichen ein erneut
gestiegener Beitrag der nichtmonetiren Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen, d. h. der sonstigen Finanzintermedidre (SFIs), und — wenn auch in deutlich geringerem
Umfang — eine Zunahme des Beitrags der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Der Beitrag der
privaten Haushalte blieb weitgehend stabil. Die Bestdnde der SFIs, die nach wie vor am stirksten
zum Jahreswachstum der M3-Einlagen beitragen, wurden in erheblichem Malle durch das hohere
Volumen an Repogeschiften beeinflusst. In den vergangenen Monaten kamen darin im Wesentli-
chen Interbankgeschifte zum Ausdruck, die iiber elektronische Plattformen zentraler Kontrahenten
(welche dem SFI-Sektor zugeordnet werden) durchgefiihrt wurden.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 erhohte sich die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der
MFIs an Nicht-MFIs im Euroraum im August auf 2,2 %, verglichen mit 1,8 % im Juli. Dahinter ver-
birgt sich eine erneut riickldufige Zwdlfmonatsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte
(wenngleich deren Niveau weiterhin hoch ist), da MFIs ihren Erwerb an Schuldverschreibungen der
offentlichen Hand zuriickschraubten (siche Tabelle 1).

Dagegen erhohte sich die jahrliche Zuwachsrate der Ausleihungen an den privaten Sektor weiter,
wofiir in erster Linie die Buchkredite (die groite Komponente der Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor) verantwortlich waren; gleichzeitig wurden jedoch auch mehr Wertpapiere des privaten Sektors
erworben. Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an den privaten Sektor erhdht sich seit Jahresbeginn,
ist jedoch nach wie vor recht moderat (1,2 % im August nach 0,8 % im Juli). Wie in den Vormonaten
wirkte sich die Verbriefungstitigkeit kaum auf das Buchkreditwachstum des privaten Sektors aus.

Das jahrliche Wachstum der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor verschleiert nach wie vor
Unterschiede bei den einzelnen Teilsektoren. Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften blieb im August weiter im negativen Bereich (-1,1 %), wenngleich sie
erneut etwas weniger negativ ausfiel als im Vormonat (siche Tabelle 2). Darin spiegelt sich ein
monatlicher Zufluss im August wider, der bei allen Laufzeiten zu beobachten war. Bei den Buchkre-
diten an private Haushalte stieg die jéhrliche Zuwachsrate leicht an (auf 2,9 % im August). Sie wird
nach wie vor iiberwiegend durch die Entwicklung der Wohnungsbaukredite bestimmt, wohingegen
die Konsumentenkredite im Vorjahresvergleich riicklaufig waren.
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2009 2010 2010 2010 2010
von M3V Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 49,7 12,2 12,3 11,3 10,3 8,1 7,7
Bargeldumlauf 83 12,8 7,5 6,2 6,4 6,6 6,7
Taglich féllige Einlagen 41,4 12,0 13,3 12,4 11,1 8,4 7,9
M2 — MI (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,6 -3,1 -7,6 -8,2 -8,0 -5,9 -4,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,9 -13,1 -22,0 -22,7 -21,5 -17,4 -15,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 19,7 12,9 15,8 13,3 10,3 8,3 8,2
M2 88,3 4,5 232 1,7 1,4 1,5 2,0
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstru-
mente) 11,7 -7,6 -11,4 -11,7 -9,7 -8,3 -5,1
M3 100,0 2,7 0,3 -0,2 -0,1 0,2 1,1
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wiihrungsgebiet 3,7 3,0 1,9 1,7 1,8 27
Kredite an 6ffentliche Haushalte 12,0 14,2 9,9 9,0 7,7 7.4
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,6 3,1 3,8 6,7 5,9 6,1
Kredite an den privaten Sektor 2,1 0,9 0,3 0,2 0,6 1,0
Buchkredite an den privaten Sektor 0,4 -0,6 -0,4 0,2 0,8 1,2
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 1,6 0,3 -0,2 0,2 0,8 1,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 4,8 6,7 85 4.4 2,3 1,8
Quelle: EZB.

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

Insgesamt bestétigt die jiingste Entwicklung, dass die Kreditvergabe an den privaten Sektor wei-
terhin im GrofB3en und Ganzen mit den iiblichen konjunkturellen Verlaufsmustern im Einklang
steht, denen zufolge das Wachstum der Kredite an private Haushalte tendenziell frith im Kon-

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2009 2009 2010 2010 2010 2010
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,6 1,1 -1,4 -2,5 -2,2 -1,4 -1,1
Bis zu 1 Jahr 24,1 -8,6 -11,9 -12,3 -10,8 -8,2 -7,9
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,6 4,7 -0,2 -3,3 -4,5 -3,9 -3,1
Mehr als 5 Jahre 56,3 53 3,9 3.2 3,1 2,8 2,9
Private Haushalte ? 46,4 -0,1 0,3 1,7 2,5 2,7 2,9
Konsumentenkredite ¥ 12,6 -1,0 -1,0 -0,6 -0,4 -0,6 -0,4
Wohnungsbaukredite ¥ 71,5 -0,2 0,2 2,0 3,0 34 35
Sonstige Kredite 16,0 1.3 1,9 2.4 2,9 2,6 2,9
Versicherung lischaften und Pensionskassen 0,9 -6,1 -12,4 9,3 -9,2 -1,0 4,6
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,1 -0,1 0,2 0,2 0,8 1,4 3,5

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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junkturzyklus einen Wendepunkt erreicht, wih-
rend die Darlehen an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften einer Konjunkturbelebung in der
Regel mit zeitlicher Verzdgerung folgen. Die
verfiigbaren Daten lassen nun vorldufig den
Schluss zu, dass die Kreditvergabe an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften ihre Talsohle
durchschritten haben konnte. Da jedoch bereits

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

bereinigt)

wrr00s

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)

mesee Sonstige Gegenposten (einschliefllich Kapital

zuvor vereinzelt positive Kreditstrome an und Riicklagen) (5)
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu beob- ™~ g
achten waren, lédsst sich noch nicht abschétzen, 1600 1600
ob die Daten vom August den Beginn einer :igg """" “ ; 1328
nachhaltigen Erholung der MFI-Kreditvergabe (g0 “II | ” ‘ ! ‘ 1000
an diesen Sektor markieren. Im gegenwértigen 800 1y 1! |” " 800
Umfeld konnten auBerdem eine Reihe von Fak- 600 “U” | ) 600

. cq- 400 yrip 400
toren — darunter der uneinheitliche Verlauf des 200 ||||| ‘ ’ |’ 200
Aufschwungs in den einzelnen Landern und 01 0
Wirtschaftssektoren sowie die Tatsache, dass ! -200
einige Unternehmen in der Lage sind, auf zgg
Innenfinanzierungsmittel oder marktbasierte T a0

Finanzierungsquellen zuriickzugreifen — eine 2005 2006 2007 2008' 2009 2010
etwas verspatete oder schwéchere Erholung der
Jahreswachstumsrate der realen Kreditvergabe
an Unternehmen zur Folge haben.

Quelle: EZB.

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

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 verlang-

samte sich das Jahreswachstum der ldngerfristi-

gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im August weiter und
setzte damit den seit Oktober 2009 insgesamt riicklaufigen Trend fort. Dieser Riickgang spiegelte
dhnliche Entwicklungen bei allen Teilkomponenten wider. Die gesunkene Jahreswachstumsrate der
langerfristigen Einlagen stiitzt die Einschétzung, dass die durch die steile Zinsstrukturkurve begiins-
tigten Portfolioumschichtungen von M3-Einlagen in lédngerfristige Einlagen in den vergangenen
Monaten abgeklungen sind. AuBerdem ging auch die Zwdlfmonatsrate der langerfristigen MFI-
Schuldverschreibungen im Bestand des geldhaltenden Sektors im August weiter zuriick. Die jahrli-
che Wachstumsrate von Kapital und Riicklagen sank von 8,1 % im Juli auf 7,9 % im August.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
belief sich der jahrliche Mittelabfluss im August auf 23 Mrd € gegeniiber 1 Mrd € im Monat davor
(siche Abbildung 7). Hinter diesem jahrlichen Abfluss bei den Nettoforderungen an Gebietsfremde
verbergen sich ein anhaltender jahrlicher Abfluss bei den Auslandsforderungen und — erstmals seit
Ende 2008 — leichte Zufliisse bei den Auslandsverbindlichkeiten. Dies deutet darauf hin, dass sich
die Entwicklung der Auslandsposition vor dem Hintergrund einer allgemeineren Wiederaufnahme
von Bilanzausweitungen durch den MFI-Sektor allméhlich normalisiert.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der
Buchkredite an den privaten Sektor im August erhohten, dabei aber nach wie vor eine recht verhal-
tene Entwicklung aufwiesen. Zwar lésst der von der nach wie vor steilen Zinsstrukturkurve ausge-
hende Abwiértsdruck allméhlich nach, dies impliziert jedoch weiterhin, dass das tatsédchliche
M3-Wachstum die Grunddynamik des Geldmengenwachstums unterzeichnen diirfte. Insgesamt ist
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nach wie vor davon auszugehen, dass die Grunddynamik der monetéren Expansion moderat und der
von der monetdren Entwicklung ausgehende mittelfristige Inflationsdruck begrenzt ist.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der begebenen Schuldverschreibungen verringerte sich im Juli 2010 wei-
ter auf 3,4 %. Aus den Angaben zur Emission der einzelnen Sektoren geht hervor, dass sich dieser
Riickgang iiber alle Emittentengruppen hinweg erstreckte. Die einzige Ausnahme bildeten die dffent-
lichen Haushalte. Zugleich lag die jihrliche Wachstumsrate der Emission borsennotierter Aktien
weitgehend unverdndert auf einem niedrigen Niveau.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen verringerte sich weiter, und zwar von 3,7 % im Juni auf 3,4 % im Juli 2010 (siche Tabelle 3).
Der seit 2009 zu beobachtende Abwirtstrend setzte sich sowohl bei den lang- als auch bei den kurz-
fristigen Papieren fort. Das jahrliche Wachstum der Emission langfristiger Schuldverschreibungen
verlangsamte sich im Juli auf 4,9 %, wihrend die Jahreswachstumsrate des Absatzes kurzfristiger
Schuldtitel auf -8,0 % fiel. Die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonatsrate der begebenen
Schuldverschreibungen, die sich zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser eignet, war im Juli vor
allem aufgrund einer stérker negativen Nettoemission der MFIs erneut riickléufig (siche Abbil-
dung 8). Gemessen an dieser Rate setzte sich der Riickgang der Emissionstétigkeit nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften allerdings nicht weiter fort, sodass hier kaum Verdnderungen zu verzeichnen
waren, wihrend sich das Wachstum der Begebung durch 6ffentliche Haushalte beschleunigte.

In den letzten Monaten hat sich die Refinanzierung iiber festverzinsliche Schuldverschreibungen abge-
schwiécht. Zwar blieb sie im langfristigen Segment in jahrlicher Betrachtung nach wie vor dynamisch,
im kurzfristigen Bereich hat sich die Emission jedoch weiter verlangsamt. Die Jahreswachstumsrate

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

Emittentengruppe Juli Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen: 15730 11,3 10,0 6,60 4,8 3,7 3,4
MFIs 5431 4,0 2,9 1,6 0,6 -0,4 -0,8
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 3233 26,0 20,0 8,1 3,5 1,9 0,7
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 867 13,5 16,4 14,7 15,1 12,5 10,4
Offentliche Haushalte 6199 13,5 12,7 9,9 8,3 7,6 7,9
Darunter:

Zentralstaaten 5773 13,7 12,9 9,9 8,1 7,2 7.4

Sonstige 6ffentliche Haushalte 426 9,6 10,5 10,5 11,4 13,7 15,2
Borsennotierte Aktien: 4269 2.7 2,8 2,9 2:5 1,9 1,8
MFIs 524 9,3 8,8 8,2 6,6 5,7 5,1
Nichtmonetidre finanzielle Kapital-
gesellschaften 332 3,9 2,7 5,4 52 4,3 4,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3414 1,6 1,9 1,9 1,5 1,0 0,9
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

der Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen fiel auf unter 8 %. Die Vorjahrs-
rate der Emission variabel verzinslicher langfristiger Titel lag unterdessen weitgehend unverandert bei
rund -1 %.

Aus der sektoralen Betrachtung geht hervor, dass die in den letzten Monaten verzeichnete Abschwé-
chung der Begebung von Schuldverschreibungen breit angelegt war. Eine Ausnahme bilden die
offentlichen Haushalte: Hier hat sich das Emissionswachstum stabilisiert. Die Jahreswachstumsrate
der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen ist seit April erheblich zuriickgegangen, erweist sich aber im historischen Vergleich als nach
wie vor robust. Im Vergleich zum Juni sank sie um rund 2 Prozentpunkte auf 10,4 %. Insbesondere
der Nettoabsatz festverzinslicher langfristiger Schuldtitel verringerte sich im Juli deutlich.

Trotz der zunehmenden Spannungen im Zusammenhang mit dem Landerrisiko hat sich die Bege-
bung staatlicher Schuldtitel in einigen Landern erheblich ausgeweitet. Die jahrliche Wachstumsrate
der von offentlichen Haushalten emittierten Schuldverschreibungen stabilisierte sich daher im
Berichtsmonat bei 7,9 %. Die robuste Wachstumsdynamik der Emission 6ffentlicher Schuldtitel
spiegelt den unveréndert hohen Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors im Euroraum wider.

Was den Finanzsektor betrifft, so ging die Zwdlfmonatsrate der von MFIs begebenen Schuldver-
schreibungen im Juli auf -0,8 % zurtick, verglichen mit -0,4 % im Vormonat. Die anhaltenden Span-
nungen im Zusammenhang mit dem Lénderrisiko haben den Zugang der Banken im Eurogebiet zu
Finanzierungsmitteln beeintréchtigt. Die Jahreswachstumsrate der Emission von Schuldverschrei-
bungen liegt seit Mai im negativen Bereich, und die marktbasierte Fremdfinanzierung des MFI-
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Sektors hat sich im Dreimonatszeitraum bis Juli verringert. Die jdhrliche Zuwachsrate der von nicht-
monetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen blieb im Juli mit
0,7 % nur knapp im positiven Bereich (nach 1,9 % im Vormonat).

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen bérsennotierten
Aktien lag im Juli 2010 weitgehend unverindert bei 1,8 % (siehe Abbildung 9). Die Abschwi-
chung der Aktienemission durch die MFIs, die seit dem im Jahr 2009 verzeichneten Hochststand
zu beobachten ist, setzte sich weiter fort. Dennoch lag das jédhrliche Wachstum im Juli mit 5,1 %
noch immer deutlich iiber dem historischen Durchschnitt. Diese Entwicklung spiegelt die Bemii-
hungen der Banken wider, Kapital zur Stiarkung ihrer Bilanzen aufzunehmen. Unterdessen blieb
die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsen-
notierten Aktien weitgehend unveréndert bei 0,9 %. Die niedrigen Raten der Aktienemission
sollten vor dem Hintergrund der hohen Kosten der Aktienfinanzierung gesehen werden, die nach
dem starken Anstieg im Mai nach wie vor in der Nidhe historischer Hochststénde liegen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsdtze blieben im September 2010 weitgehend stabil. Nachdem sie am 30. September
einen Anstieg verzeichnet hatten, erreichten sie Anfang Oktober ein etwas héheres Niveau, was in
erster Linie auf das gleichzeitige Auslaufen dreier lingerfristiger Refinanzierungsgeschdfte (LRGs)
Ende September zuriickzufiihren war. Der EONIA weist seit dem Filligwerden des einjihrigen LRG
am 1. Juli 2010 eine héhere Volatilitit auf. Im Einklang mit dem allméhlichen Abbau von Uber-
schussliquiditit im Euro-Wdhrungsgebiet ging die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitit wihrend der neunten Mindestreserve-Erfiillungsperiode dieses Jahres im Vergleich
zur vorangegangenen (die am 7. September 2010 endete) zuriick.

Im September 2010 blieben die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt weitgehend stabil. Die
EURIBOR-Zinssitze flir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am
6. Oktober bei 0,74 %, 0,96 %, 1,19 % bzw. 1,47 % und damit rund 11, 7, 6 bzw. 5 Basispunkte
iiber ihrem Stand vom 1. September. Infolgedessen verringerte sich der Abstand zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR - eine Messgrof3e fiir den Verlauf der Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt — in diesem Zeitraum um 6 Basispunkte auf zuletzt rund 73 Basispunkte
(siche Abbildung 10).

Die aus dem Dreimonats-EONIA-Swap-Index abgeleiteten Geldmarktsitze legten vom 1. Septem-
ber bis zum 6. Oktober starker zu als die entsprechenden Zinsen am unbesicherten Markt. Der
Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 6. Oktober bei 0,71 % und somit rund 21 Basispunkte iiber
seinem Stand vom 1. September. Dadurch verkleinerte sich der Abstand zwischen diesem Geld-
marktzins und dem entsprechenden unbesicherten EURIBOR-Satz gegeniiber dem 1. September um
etwa 14 Basispunkte auf zuletzt 25 Basispunkte, blieb aber im Vergleich zu dem vor Beginn der
Finanzmarktspannungen im August 2007 verzeichneten Niveau relativ grof.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Dezember 2010
sowie im Mairz, Juni und September 2011 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 6. Oktober auf
1,05 %, 1,12 %, 1,18 % bzw. 1,22 % und waren damit rund 13, 15, 17 bzw. 16 Basispunkte hoher
als am 1. September.
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Der EONIA weist seit dem Félligwerden des
einjahrigen LRG am 1. Juli 2010 eine hohere
Volatilitat auf. In der Erfiillungsperiode, die am
8. September begann, blieb er bis Ende Septem-
ber weitgehend stabil bei etwa 0,44 %. Am 30.
September kletterte der EONIA auf 0,878 %,
bevor er sich Anfang Oktober bei rund 0,7 %
stabilisierte (siche Abbildung 11). Der Anstieg
des EONIA ist in erster Linie durch einen Riick-
gang der Uberschussliquiditit nach dem Fillig-
werden von drei LRGs (je eines drei-, sechs- und
zwolfmonatigen Geschifts) am 30. September
bedingt, deren Volumen sich zusammen auf
225 Mrd € belief. Davon wurden 29,4 Mrd € als
Feinsteuerungsoperation in Form eines Uber-
briickungstenders und 104,0 Mrd € als drei-
monatiges LRG verldngert, was rund 133 Mrd €
des Gesamtbetrags darstellt. Infolgedessen ver-
ringerte sich der Liquiditétsiiberschuss um
durchschnittlich etwa 75 Mrd € auf derzeit rund
25 Mrd €. Der Anstieg des EONIA iibertrug sich
auf die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
EONIA-Sitze.

In den am 7., 14., 21. und 28. September sowie
am 5. Oktober abgewickelten Hauptrefinanzie-
rungsgeschiften stellte die EZB Liquiditét in
Hohe von 153,6 Mrd €, 151,6 Mrd €,
153,8 Mrd €, 166,4 Mrd € bzw. 97 Mrd € zur
Verfiigung. Was die langerfristigen Geschifte
angeht, so fiihrte die EZB im September zwei
LRGs durch (beide als Mengentender mit Voll-
zuteilung): ein einmonatiges Geschéft am 7. Sep-
tember, bei dem 37,9 Mrd € zugeteilt wurden,
und ein dreimonatiges Geschéft am 29. Septem-
ber, bei dem sie 104 Mrd € bereitstellte. Dariiber
hinaus tétigte die EZB am 7., 14., 21. und
28. September sowie am 5. Oktober jeweils ein
einwochiges liquidititsabsorbierendes Geschaft
als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz
von 1,00 %. Bei der letztgenannten Operation
schopfte sie 63,5 Mrd € ab, was dem Umfang
der bis einschlieBlich 1. Oktober 2010 getétigten
Kéaufe im Rahmen des Programms fiir die Wert-
papiermairkte entspricht.

Im Einklang mit dem allméhlichen Abbau von
Uberschussliquiditit im Euro-Wihrungsgebiet
ging die tagesdurchschnittliche Inanspruch-

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
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nahme der Einlagefazilitit im Zeitraum vom 8. September bis zum 5. Oktober auf 64 Mrd € zuriick.
Sie lag somit nicht wesentlich unter dem Wert von 83,7 Mrd €, der in der vorherigen, am 7. Septem-
ber endenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode verzeichnet worden war.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Euro-Wdhrungsgebiet erhéhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating
im September und Anfang Oktober 2010 geringfiigig, wdihrend die langfristigen Staatsanleiherendi-
ten in den Vereinigten Staaten insgesamt leicht zuriickgingen. Vergleicht man die Staatsanleihen des
Euroraums, so blieben die Renditeabstinde der meisten Ldnder weitgehend unverdndert. Die
Spreads griechischer Schuldltitel verringerten sich jedoch deutlich, nachdem sie Anfang September
auf einen neuen Hochstwert geklettert waren, wohingegen sich die Renditedifferenzen irischer und
portugiesischer Papiere erheblich ausweiteten. Die realen langfristigen Renditen im Eurogebiet
stiegen leicht an, befinden sich aber aktuell auf einem im historischen Vergleich sehr niedrigen
Niveau. Die langfristigen Breakeven-Inflationsraten sanken weiter. Die implizite Volatilitit an den
Anleihemdirkten blieb auf beiden Seiten des Atlantiks leicht erhéht.

Im Euro-Wiahrungsgebiet zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating von Ende
August bis zum 6. Oktober um 15 Basispunkte an, wihrend die langfristigen Staatsanleiherenditen in
den Vereinigten Staaten im selben Zeitraum um 5 Basispunkte fielen. Am 6. Oktober beliefen sich die
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten auf 2,5 % bzw.
2,4 % (sieche Abbildung 12). Dadurch verringerte sich der Abstand zwischen den Nominalzinsen
dieser Papiere in den USA und im Eurogebiet
von 10 Basispunkten Ende August auf rund -10
Basispunkte am Ende des Berichtszeitraums und
kehrte sich somit ins Negative. In Japan sanken
die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen insge-

) : in % p. a.; Tageswert
samt etwas weiter und erreichten Anfang Okto- (%70 P #: Tageswerte)

ber ein Langzeittief von 0,8 %. Die implizite Vo- —  Buro-Wahrungsgebict (linke Skala)
e A . . K N oooc Vereinigte Staaten (linke Skala)
latilitdt an den Anleihemirkten wies weiterhin === Japan (rechte Skala)
beiderseits des Atlantiks nahezu die gleichen 4 2,6

Werte auf wie im August.

Als Reaktion auf neue gesamtwirtschaftliche
Daten, die weitgehend positiv ausfielen, stiegen
die Renditen langfristiger Staatsanleihen der Ver-
einigten Staaten in der ersten Septemberhilfte an.
Nach der Mitteilung des Offenmarktausschusses
der Federal Reserve, dass auf lingere Sicht ein
auflergewohnlich niedriges Niveau des Zielzins-
satzes fiir Tagesgeld gerechtfertigt sein diirfte,
brachen die Renditen zehnjdhriger US-Staatsanlei-
hen jedoch gegen Monatsende um rund 20 Basis- Okt Dez. Febr Aprl Juni  Aug Okt
punkte ein. Ein Grund fiir diesen Riickgang konnte 2009 2010
unter anderem auch die Tatsache gewesen sein,
) ) . Quellen: Bloomberg und Reuters.
dass die Marktteilnehmer weitere Mallnahmen zur Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
e . .. auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit.
quantitativen Lockerung erwarteten. Gleichzeitig
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trug die Unsicherheit der Anleger hinsichtlich der Terminierung und Ausgestaltung solcher MafBinah-
men moglicherweise dazu bei, dass die Volatilitit an den Anleihemérkten leicht erhoht blieb.

Die Entwicklung der Renditen langfristiger Staatsanleihen des Eurogebiets mit AAA-Rating entsprach
groftenteils jener in den Vereinigten Staaten; allerdings war, bedingt durch die Verdffentlichung
weitgehend positiver Wirtschaftsdaten, bis zum Ende des Berichtszeitraums insgesamt ein Plus zu
verzeichnen. Die Renditedifferenz zehnjdhriger Staatsanleihen der meisten Euro-Lander gegentiber
entsprechenden deutschen Papieren blieb im GroBen und Ganzen stabil. In Griechenland weitete sich
der Spread jedoch Anfang September erneut auf tiber 950 Basispunkte aus und lag damit auf einem
dhnlichen Niveau wie Anfang Mai. In den darauffolgenden Wochen verringerte sich der Renditeab-
stand gegeniiber deutschen Bundesanleihen jedoch wieder um beachtliche 190 Basispunkte. In Irland
und Portugal stiegen die Renditedifferenzen gegeniiber langfristigen deutschen Staatspapieren im
Berichtszeitraum um 50 bzw. 60 Basispunkte an. Im Fall Portugals hing diese Entwicklung wohl vor
allem mit den Befiirchtungen der Anleger hinsichtlich der wirtschaftlichen Erholung des Landes ange-
sichts der hohen Finanzierungskosten des Staats zusammen. In Irland zeigten sich die Teilnehmer am
Anleihemarkt besorgt angesichts der fiskalischen Belastung, die sich aus der notwendigen Rekapitali-
sierung des Bankensystems ergibt.

Die Renditen zehnjdhriger inflationsindexierter Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets stiegen
von Ende August bis zum 6. Oktober insgesamt um 10 Basispunkte an, wihrend die realen Rendi-
ten bei fiinfjahriger Laufzeit weitgehend unverandert blieben. Die realen Kassazinsen fiinf- und
zehnjdhriger Anleihen lagen am 6. Oktober mit rund 0,0 % bzw. 0,8 % nahe bei ihren historischen
Tiefstinden (siche Abbildung 13).

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

=== Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter

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

== Flinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
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Die fiinfjahrigen Kassa-Breakeven-Inflations-
raten erhdhten sich im Berichtszeitraum um
15 Basispunkte auf 1,6 % am 6. Oktober, da die
langfristigen Renditen sowohl in nominaler als
auch in realer Rechnung zulegten. Die zehn-
jahrigen Kassa-Breakeven-Inflationsraten stie-

(in % p. a.; Tageswerte)

= 6. Oktober 2010
----- 31. August 2010

45 45

gen um 5 Basispunkte und beliefen sich auf

zuletzt 1,8 %. Dementsprechend verringerten 4.0 40
sich die fiinfjahrigen Terminzinsen in finf ;5 35
Jahren geringfiigig, und zwar um rund 5 Basis-

punkte auf rund 2,0 % (Abbildung 14). Die 0 0
Differenz zwischen den aus Anleihen und den 25 25
aus Swaps abgeleiteten Breakeven-Inflations- 20
raten bewegte sich im Berichtszeitraum innerhalb s s
einer niedrigen Bandbreite. Anfang Oktober ’ ’
lieferten beide MessgroBen daher recht dhnliche 1.0 1,0
Ergebnisse, was die langfristigen Inflations- 0.5
erwartungen und die damit verbundenen Risiko- 00 00
priamien betraf. 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch

Die Dynamik der Zinsstruktur kurzfristiger Ter-
minzinssidtze im Euroraum veranschaulicht, wie
sich die generelle Entwicklung der langfristigen
Anleiherenditen in Verdnderungen der Zinser-
wartungen (und der damit verbundenen Risiko-
pramien) fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte

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-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

aufgliedern lésst (sieche Abbildung 15). Dabei

zeigt sich, dass der Anstieg der langfristigen

Anleiherenditen auf eine leichte Aufwartskorrektur der kurzfristigen Zinserwartungen und der
Risikoprdamien tiber alle Laufzeiten hinweg (insbesondere aber im Ein- und Zweijahresbereich)
zuriickzufiihren ist.

Die Renditeabstinde von Investment-Grade-Unternehmensanleihen mit hoherem Rating blieben
iiber den Berichtszeitraum im Vergleich mit ihrem Stand von Ende August weitgehend stabil, wih-
rend die Renditedifferenzen von Anleihen nichtfinanzieller und finanzieller Kapitalgesellschaften
mit niedrigerem Rating sowie die Spreads hochverzinslicher Unternehmensanleihen geringfiigig
zuriickgingen. Insgesamt liegen die Renditeabstinde gegenwirtig tiber alle Sektoren und Ratingklas-
sen hinweg deutlich unter den Anfang 2009 verzeichneten Hochststdnden, aber nach wie vor etwas
tiber dem vor der Krise beobachteten Niveau.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Auch im August 2010 erholten sich die meisten MFI-Zinsen fiir Kredite von ihren zuvor verzeichne-
ten historischen Tiefstinden. Diese Entwicklung betraf sowohl die privaten Haushalte als auch die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und war nahezu iiber alle Laufzeiten hinweg zu beobachten.
Die Zunahme der kurzfristigen Kreditzinsen wurde teilweise von einem Anstieg der Marktzinsen
begleitet. Die Weitergabe vergangener EZB-Leitzinssenkungen an die Bankkunden scheint kurz vor
dem Abschluss zu stehen.
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(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift)

= Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

++++« Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr

==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

—— Konsumentenkredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

----- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
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Quelle: EZB. .

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

(in Prozentpunkten; Zinssdtze im Neugeschaft)
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oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
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von bis zu 1 Jahr
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Laufzeit von bis zu 1 Jahr
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Anmerkung: Die Abstdnde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Auf-
grund 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
ilteren Daten vergleichbar.

Das Gros der kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte wie auch nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften verringerte sich im August 2010. Dagegen war bei den Zinsen fiir kurzfristige
Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften meist eine Zunahme zu ver-
zeichnen (siehe Abbildung 16). So erhohten sich die kurzfristigen Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte um 15 Basispunkte auf 2,8 % und verbuchten damit das erste Mal seit Oktober
2008 in zwei aufeinanderfolgenden Monaten einen Anstieg. Die Durchschnittssitze fiir Uberzie-
hungskredite an private Haushalte gaben leicht nach (auf 8,7 %), wihrend die volatileren Zinsen fiir
Konsumentenkredite um 28 Basispunkte auf 5,3 % fielen, wodurch die Zunahme aus dem vorherge-
henden Monat wieder aufgezehrt wurde. Was die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so
stiegen die kurzfristigen Bankzinsen sowohl fiir kleine Darlehen (d. h. Kredite von unter 1 Mio €) als
auch fiir GroBkredite (d. h. Kredite von mehr als 1 Mio €) weiter an und erreichten 3,4 % bzw. 2,3 %.
Auch die Zinsen fiir Uberziehungskredite erhdhten sich geringfiigig auf 3,8 %. Da der EURIBOR im
August 2010 um 5 Basispunkte anstieg, vergroferte sich der Abstand der kurzfristigen MFI-Zinssétze
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fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
gegeniiber dem Dreimonats-Geldmarktsatz, wih-
rend die Differenz bei den entsprechenden Zin-

. . . . . in % p. a.; Zinssitze im N schéft
sen fiir Ausleihungen an nichtfinanziclle Kapital- ("0 P-# Zinsséitze im Neugeschifl)

gesel Ischaften weitgehend unverindert blieb = Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
. . vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
(s1ehe Abblldung 1 7) ----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter

Laufzeit von mehr als 2 Jahren
==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung
: . s . o . von mehr als 5 Jahren
sich, dass die kurzfristigen Zinssétze sowohl fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
Wohnungsbaukredite an private Haushalte als anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
. . . . . und bis zu 10 Jahren
auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge- ... Rendite sicbenihriger Staatsanleihen
sellschaften von September 2008 (also unmittel- ¢, 6.0

bar vor Beginn der geldpolitischen Lockerung)
bis August 2010 um 299 bzw. 324 Basispunkte
zuriickgingen. Dem steht eine Abnahme des
Dreimonats-EURIBOR um 412 Basispunkte
gegeniiber. Diese Entwicklung deutet auf eine
betrachtliche Anpassung der Zinsen im Kredit-
geschéft der Banken an die Marktzinsen hin. Der
Anstieg der Marktzinsen im Juli und August
schlug sich in hoheren kurzfristigen Zinsen fiir
Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften nieder — ein Anzeichen

. . . - 120
eines moglichen Abschlusses der Weitergabe 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

vergangener EZB-Leitzinssenkungen.

2,0

gsrerllleerkﬁfg -Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
Bei den lingeren Laufzeiten gaben dic MFL- i i Unsctuns der Verrdnunsen 175320053 und
Zinssitze fiir langfristige Einlagen im August SfH3;;3‘}gf“m‘f§ﬁef;tg;?navberjé’l‘e‘}C%%L?. m6elicheaycischicht
2010 leicht nach, wéhrend die Zinsen fiir langer-
fristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften zunahmen und jene fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte weitgehend unverandert blieben (siche Abbildung 18). So gingen die
Zinsen fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr
als fiinf und bis zu zehn Jahren und einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als zehn Jahren nicht
weiter zuriick und beliefen sich auf 3,9 % bzw. 3,8 %. Die Durchschnittssitze fiir kleine Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr
und bis zu fiinf Jahren und fiir entsprechende Ausleihungen mit einer anfénglichen Zinsbindung von
mehr als fiinf Jahren sanken um rund 10 Basispunkte auf 4,2 % bzw. 3,8 %. Bei den GroBkrediten
mit einer anfdnglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren erhéhte sich die
durchschnittliche Verzinsung um 8 Basispunkte auf 2,9 % und bei entsprechenden Darlehen mit
einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren um 45 Basispunkte auf 3,6 %.

Legt man einen lédngeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen
fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit September 2008
mehr oder weniger parallel zum Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-
Rating vollzogen. Die langfristigen Zinsen fiir Ausleihungen an private Haushalte haben jedoch im
selben Zeitraum weniger stark nachgegeben. Darin kommt einerseits zum Ausdruck, dass die Zins-
weitergabe an private Haushalte unvollstdndiger und schleppender verlduft, andererseits jedoch
moglicherweise auch, dass in einigen Teilen des Euroraums Bedenken hinsichtlich eines erhdhten
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Kreditrisikos bestehen. Seit April 2010 sind die ldngerfristigen Zinssitze fiir private Haushalte wei-
ter gesunken. Allerdings war die Abnahme deutlich weniger stark als bei den Renditen langfristiger
Staatsanleihen mit AAA-Rating, die vor allem aufgrund einer Flucht der Anleger in sichere Anlage-
formen zuriickgegangen sind. Bei den langfristigen Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften war jedoch in den letzten Monaten ein Aufwértstrend zu beobachten.

Die jlingste Entwicklung der Bankzinsen hat zu einer Ausweitung der Differenz zwischen Kredit-
und Einlagenzinsen im Neugeschift gefiihrt. Bei den Bestdnden war gleichzeitig eine Belebung
gegeniiber dem Stand von Anfang 2009 zu beobachten. Verbesserte Zinsspannen werden die Ertrags-
lage der Banken im Euroraum stirken, die sich seit der zweiten Jahreshilfte 2009 in einer Erho-
lungsphase befindet.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende August bis zum 6. Oktober legten die Aktienkurse im Euro-Wdhrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten um 7 % bzw. 11 % zu. Diese Kursgewinne wurden von iiberwiegend positiven
wirtschaftlichen Daten beiderseits des Atlantiks getragen. Zugleich diirfte das Anlegervertrauen von
der anhaltenden Unsicherheit hinsichtlich der Geschwindigkeit der Konjunkturerholung in den Ver-
einigten Staaten und erneuten Bedenken aufgrund der Spannungen an den Staatsanleihemdrkten des
Euroraums beeintrdchtigt worden sein. Die an der impliziten Volatilitit gemessene Aktienmarktun-
sicherheit schwdchte sich insgesamt nur leicht ab. Die bérsennotierten Unternehmen im Eurogebiet
verzeichneten in fast allen Sektoren ein solides Gewinnwachstum.

Im September und Anfang Oktober legten die Aktienkurse weltweit deutlich zu. Im Euroraum
erhdhten sie sich gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um 7 %, wéhrend der
Standard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten von Ende August bis zum 6. Oktober um
11 % anzog (siche Abbildung 19). In Japan wiesen die Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 im
selben Zeitraum ein Plus von 10 % auf. Die an der aus Optionen abgeleiteten Volatilitdt gemessene
kurzfristige Unsicherheit an den Aktienmérkten ging an den wichtigen Mérkten insgesamt leicht
zurtick (siche Abbildung 20).

Die Aktien nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verzeichneten im Berichtszeitraum sowohl im
Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten einen stirkeren Auftrieb als die Bankaktien.

Beiderseits des Atlantiks ergaben sich die Kurssteigerungen vor dem Hintergrund tiberwiegend posi-
tiver Wirtschaftsdaten. Mehrere Indikatoren des Verbrauchervertrauens und des Geschéftsklimas im
Euroraum fielen besser aus als erwartet. Positiv iiberrascht waren die Finanzanalysten unter anderem
vom ifo-Geschiftsklimaindex, der im September weiter zulegte und seinen hochsten Stand seit Juni
2007 aufwies, wiahrend der von der Europédischen Kommission verdffentlichte Indikator der wirt-
schaftlichen Einschéitzung im September ebenfalls erneut anzog. Zugleich diirften unter anderem
eine Abschwiéchung des Einkaufsmanagerindex im September und die Veréffentlichung unerwartet
niedriger Werte zum Produktionswachstum die Notierungen nach unten gedriickt haben. Ferner
kann nicht ausgeschlossen werden, dass auch erneute Bedenken hinsichtlich der Spannungen an den
Staatsanleihemirkten im Eurogebiet das Anlegervertrauen beeintrachtigt haben. In den Vereinigten
Staaten gab es zwar positive Signale fiir die Marktteilnehmer (z. B. starke Gewinnzahlen und posi-
tive Daten zur Auftragslage im Bereich der Investitionsgiiter), allerdings bestand gleichzeitig nach
wie vor Unsicherheit hinsichtlich des Tempos der Konjunkturerholung.
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Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat

Abbildung 19 Aktienindizes

(Index: 1. Oktober 2009 = 100; Tageswerte)

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

= Euro-Wihrungsgebiet
««+e+ Vereinigte Staaten

=== Euro-Wihrungsgebiet
«eees Vereinigte Staaten

==== Japan ====Japan
120 40
115 35
110
30
105
25
100
20
95
90 15
85 85 10 10
Okt.  Dez.  Febr. April Juni  Aug. Okt Okt. Dez. Febr.  April Juni Aug. Okt.
2009 2010 2009 2010

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.

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verédnderung 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.

Die Entwicklung der tatsdchlichen und der erwarteten Gewinne ergab insgesamt ein positives Bild
der Ertragslage borsennotierter Unternehmen im Euroraum. Das tatsdchliche jahrliche Gewinn-
wachstum pro Aktie der im Dow Jones Euro STOXX enthaltenen Unternehmen lag im September
bei 21 % (nach 10 % im August). Fiir den auf Jahresfrist erwarteten Gewinn pro Aktie wird mit
18 % ebenfalls ein solider Wert angesetzt. Auf sektoraler Ebene legte das Gewinnwachstum pro
Aktie im Finanzsektor von 20 % im August auf 33 % im September zu. In der Industrie kehrte es
sich im September ins Positive, nachdem es in den vorangegangenen Monaten des laufenden Jahres
durchgéngig negativ ausgefallen war. Das Gewinnwachstum war im September insgesamt solide,
und in fast allen Sektoren wurde eine Zunahme gegeniiber dem Vormonat verbucht.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge lag die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate fiir
das Euro-Wihrungsgebiet im September 2010 bei 1,8 % nach 1,6 % im August. Der Inflationsanstieg
war erwartet worden und spiegelt Basiseffekte vor allem bei der Energiekomponente wider. In den
ndchsten Monaten werden sich die am HVPI gemessenen Preissteigerungsraten um das gegenwdrtige
Niveau bewegen, bevor sie sich im Lauf des ndchsten Jahres wieder abschwdchen. Insgesamt sollten
die Inflationsraten im Jahr 2011 dank des geringen inldndischen Preisdrucks moderat bleiben. 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 Aussichten fiir die Preisentwicklung sind leicht nach oben
gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschiatzung zufolge erhohte sich die am HVPI gemessene
jéhrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von 1,6 % im August 2010 auf 1,8 % im
September (siche Tabelle 4). Fiir September liegt zwar noch keine offizielle Schiatzung zur Aufglie-
derung der HVPI-Inflation vor, aber anscheinend war der Preisanstieg durch Basiseffekte hauptsach-
lich im Zusammenhang mit der Energiekomponente bedingt.

Im August, dem letzten Monat, fiir den offizielle aufgeschliisselte Daten verfiigbar sind, sank die
Jahreswachstumsrate der HVPI-Gesamtinflation im Vergleich zum Juli um 0,1 Prozentpunkte (siche
Abbildung 21). Diese Abnahme ergab sich vornehmlich daraus, dass die Jahresdnderungsrate der
Energickomponente drastisch gesunken war (von 8,1 % im Juli auf 6,1 % im Folgemonat), was
durch einen negativen Basiseffekt und einen leichten Riickgang gegeniiber dem Vormonat bedingt
war. In den letzten Monaten verdnderten sich die Energiepreise nur geringfiigig, und die bei der
Zwdlfmonatsrate verzeichneten Schwankungen waren mehrheitlich eine Folge von Basiseffekten.

Die Jahreswachstumsrate der Preise fiir Nahrungsmittel insgesamt (einschlieBlich Alkohol und
Tabakwaren) wies weiterhin einen Aufwartstrend auf; im August lag sie mit 1,5 % um 0,2 Prozent-
punkte iiber ihrem Vormonatsstand. Betrachtet man die Teilkomponenten, so beschleunigte sich die

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

2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010

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

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

Wachstumsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im August erneut, was mit Basiseffek-
ten und Preissteigerungen bei Fleisch und Fisch (im Vormonatsvergleich) zusammenhing. Gegen-
iiber dem Vorjahr erhohten sich die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im August um 2,4 %
nach 1,9 % im Juli, wihrend sich verarbeitete Nahrungsmittel mit einer Jahressteigerungsrate von
1,0 % nur moderat verteuerten. Unter den verarbeiteten Nahrungsmitteln waren bei Tabakwaren und
Spirituosen sowie Olen und Fetten im August die stirksten jahrlichen Preiserhdhungen zu beobach-
ten. Insgesamt liegen derzeit kaum Hinweise darauf vor, dass der jiingste markante Preisauftrieb bei
Nahrungsmittelrohstoffen auf die Teuerung bei Nahrungsmitteln durchwirkt. Diesbeziiglich ist zu
beachten, dass die EU-Binnenmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe, die fiir den Euroraum von
groBerer Bedeutung sind, nicht so stark anstiegen wie die entsprechenden Weltmarktpreise.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
blieb die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im August mit 1,0 % gegentiber Juli unveréndert.
Verglichen mit den Tiefstinden von April und Mai (0,8 %) hat die Rate somit nur geringfiigig zuge-
legt. Betrachtet man die beiden Komponenten dieses Aggregats, so waren die Preise fiir Industrieer-
zeugnisse ohne Energie mit 0,4 % leicht riickldufig, was sich vor allem aus der Entwicklung der
Preise fiir Bekleidung (die durch Schlussverkédufe beeinflusst wurden) sowie fiir Zeitungen und Zeit-
schriften ergab, wihrend die Teuerung bei den Dienstleistungen mit 1,4 % stabil blieb. Nach einer
moderaten Zunahme im Jahresverlauf 2009 war der jahrliche Preisauftrieb bei beiden Teilkompo-
nenten weiterhin verhalten; die entsprechenden Raten liegen seit Beginn des laufenden Jahres auf
historisch niedrigem Niveau.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im August fiel die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) auf
3,6 % nach 4,0 % im Vormonat (siche Abbildung 22). Dieser Riickgang war hauptséchlich eine
Folge einer niedrigeren Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise fiir Energie, die wiederum aus
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einem abwaértsgerichteten Basiseffekt und im Vormonatsvergleich riickldufigen Energiepreisen
resultierte. Infolge der Aufwirtsentwicklung bei den Vorleistungs- und den Konsumgiiterpreisen
stiegen die industriellen Erzeugerpreise (ohne Energie und Baugewerbe) leicht auf 2,2 %. Die Preise
einiger Vorleistungsgiiter, die von der Entwicklung der Nahrungsmittelrohstoffpreise stirker beein-
flusst werden, wie beispiclsweise Mahl- und Schalmiihlerzeugnisse sowie Futtermittel, schnellten
besonders in die Hohe. Gegeniiber dem Vorjahr stiegen die Erzeugerpreise fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel im August um 1,0 % nach 0,3 % im Juli, was darauf hindeutet, dass sich die Teuerung
der Nahrungsmittelrohstoffe nun allméhlich auch bei den Nahrungsmittelpreisen auf der Erzeuger-
ebene bemerkbar macht.

Gegeniiber August lassen die aus Umfragen gewonnen Indikatoren im September auch das Fortbe-
stehen eines gewissen Aufwértsdrucks auf die Preise erkennen, der im verarbeitenden Gewerbe etwas
ausgeprégter ist und im Dienstleistungsbereich weniger deutlich ausfallt (siche Abbildung 23). In
Bezug auf den Einkaufsmanagerindex sind im verarbeitenden Gewerbe sowohl der Vorleistungs- als
auch der Verkaufspreisindex im September gestiegen. Im Dienstleistungsbereich blieb der Vorleis-
tungspreisindex im genannten Monat unverdndert, der Verkaufspreisindex war hingegen riicklaufig.
Letzterer blieb auch leicht unter der Schwelle von 50, woraus hervorgeht, dass sich die Verkaufs-
preise fir Dienstleistungen im Durchschnitt noch immer nicht erhdht haben. Insgesamt lasst sich aus
den aus Umfragen gewonnenen Indikatoren weiterhin ablesen, dass es fiir die Unternehmen im Euro-
raum schwierig ist, die hdheren Vorleistungspreise an die Verbraucher weiterzugeben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Das jahrliche Wachstum der Tarifverdienste im Euro-Wahrungsgebiet beschleunigte sich im zwei-
ten Quartal 2010 zwar geringfiigig auf 1,9 % (siche Tabelle 5 und Abbildung 24), lag aber nach wie
vor nahe bei dem seit Beginn der Zeitreihe (1991) jemals gemessenen Rekordtief von 1,8 %. In die-
sen niedrigen Wachstumsraten kommt zum Ausdruck, dass von den Arbeitskosten weiterhin ledig-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
== Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
""" Vorleistungsgiiter (linke Skala) ++++« Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
----- Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wéhrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
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(soweit nicht anders angegeben, Veridnderung gegen Vorjahr in %)

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste 33 2,7 2.8 2,4 22 1,8 1,9

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,4 2,9 3,5 2,9 2,0 1,9 1,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,1 1,6 1,5 1,6 1,4 1,5 2,0
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitét -0,3 23 23,1 -1,8 0,1 2,1 2,6

Lohnstiickkosten 3,5 3,9 4,7 3,5 1,4 -0,5 -0,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

lich ein geringer Inflationsdruck ausgeht. Die verfiigbaren Angaben deuten darauf hin, dass sich der
im ersten Halbjahr 2010 beobachtete, relativ moderate Anstieg der Tariflohne im Einklang mit der
schwachen Arbeitsmarktlage zu Beginn des dritten Quartals fortgesetzt hat.

Die jahrliche Wachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum sank von 1,9 % im ersten
Jahresviertel 2010 auf 1,6 % im zweiten Quartal. Dies ist der niedrigste Wachstumswert, der seit
Einfithrung der Statistik iiber die Arbeitskosten pro Stunde im Jahr 2001 verzeichnet wurde. Die
Abwirtsentwicklung wurde sektoriibergreifend beobachtet und lasst sich zum Teil durch das Aus-
laufen einiger Kurzarbeitsmainahmen erklaren. Im Baugewerbe war diese Bewegung am ausgeprig-
testen; hier fiel die Jahreswachstumsrate um 0,8 Prozentpunkte auf 1,7 % (siche Abbildung 25,
rechte Grafik).

Die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer kletterte im zweiten Jahres-
viertel 2010 auf 2,0 % nach 1,5 % im Vorquartal. Maligeblich hierfiir waren ein Anstieg um 0,9 %
bei den je Beschiftigten geleisteten Arbeitsstun-
den und eine Zunahme um 1,1 % beim Arbeit-
nehmerentgelt pro Stunde. Je Arbeitnehmer
gerechnet beschleunigte sich das Jahreswachs-
tum der Arbeitsproduktivitit im zweiten Quartal (Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
2010 erneut und tbertraf die fiir das Arbeitneh- —  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnchmer
merentgelt je Arbeitnehmer verzeichnete Rate. Tarifverdienste
) ) . . . ==== Arbeitskosten pro Stunde
Diese Entwicklung fiihrte zu einer negativen

Jahreswachstumsrate bei den Lohnstiickkosten . 2
von 0,6 %, die somit auf einem &hnlichen Niveau 49 1 40
wie im Vorquartal lag. Das Gesamtbild bestétigt .':“‘.
fiir das erste Halbjahr 2010 und den Beginn des ¥

dritten Jahresviertels eine verhaltene Arbeitskos-
tenentwicklung.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE
INFLATIONSENTWICKLUNG

In den kommenden Monaten werden sich dieam 1.0
HVPI gemessenen Preissteigerungsraten um das
gegenwirtige Niveau bewegen, bevor sie sich im
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

Laufe des néachsten Jahres wieder abschwéchen. Insgesamt sollten die Inflationsraten im Jahr 2011
dank des geringen inldndischen Preisdrucks moderat bleiben. Die mittel- bis ldngerfristigen Inflati-
onserwartungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats
im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

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

Die Wirtschaft des Euro-Wdihrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs. Das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums stieg im zweiten Quartal krdftig, und zwar um
1,0 % gegeniiber dem Vorquartal. Jiingste Daten und Umfrageergebnisse bestdtigen die Erwartung,
dass es in der zweiten Jahreshdlfte 2010 zu einer Abschwdchung des Wirtschaftswachstums kommen
konnte. Ungeachtet dessen hilt die positive Grunddynamik der Erholung an.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte das Wachstum des realen BIP im Eurogebiet durch die weltweit
anhaltende Erholung, die einen unverdndert positiven Einfluss auf die Nachfrage nach Exporten des
Euroraums ausiibt, sowie durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs und die zur Wieder-
herstellung der Funktionsfdhigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafsnahmen gestiitzt werden.
Indessen wird davon ausgegangen, dass der in verschiedenen Sektoren beobachtete Prozess der
Bilanzanpassung das Tempo der Erholung ddmpfen wird. Die Risiken fiir die konjunkturellen Aus-
sichten werden als leicht nach unten gerichtet eingeschdtzt, wobei weiter Unsicherheit herrscht.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die Wirtschaft des Euro-Wiahrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs, nach-
dem zuvor fiinf Quartale in Folge ein Riickgang des BIP verzeichnet worden war. Der zweiten
Schitzung von Eurostat zufolge stieg das reale BIP des Euroraums im zweiten Vierteljahr 2010
gegeniiber dem Vorquartal um 1,0 % nach 0,3 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum (siche
Abbildung 26). Die verfiigbaren Indikatoren deuten auf eine Abschwichung des BIP-Wachstums im
dritten Quartal des laufenden Jahres hin.

Im zweiten Vierteljahr 2010 leistete die Inlandsnachfrage einen groflen Beitrag zum Wachstum des
realen BIP. Dies war auf die positive Entwicklung der 6ffentlichen und privaten Konsumausgaben
sowie der Investitionen zuriickzufiihren. Von den Vorratsverdnderungen und vom Auflenbeitrag gin-
gen ebenfalls Wachstumsimpulse aus, wenn

auch in geringerem Malle. Was die Handels-

strome angeht, so legten sowohl die Einfuhren

als auch die Ausfuhren kriftig zu.

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljdhrliche
Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Von den Komponenten der inlandischen Nach- . Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)

frage erhohte sich der private Verbrauch im zwei- v Vorratsverdnderungen

ten Vierteljahr 2010 wie bereits in den beiden _— g}’lf_ i‘;,l;iﬁaﬁm insgesamt

vorangegangenen Jahresvierteln um 0,2 % gegen- s 15
iiber dem Vorquartal. Darin kommen zum Teil

temporére Effekte aus vorgezogenen Kaufen zum
Tragen, die im Vorfeld einer im dritten Quartal
dieses Jahres in einem Mitgliedstaat in Kraft
getretenen Mehrwertsteueranhebung getétigt wur-
den. Diese Steuererhdhung konnte sich im weite- A6
ren Verlauf negativ auf die Konsumentwicklung ’
auswirken. Fiir das dritte Jahresviertel lassen die
bis August vorliegenden Angaben zu den Einzel-
handelsumsitzen sowie Umfrageergebnisse auf

1.0
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n
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Mehrwertsteueranhebung niedriger als im voran-
gegangenen Dreimonatszeitraum ausfallen (siche
Abbildung 27). Nach nur geringfiigigen Verdnde-

Monats i . .

(Monatswerte) rungen in den beiden vorangegangenen Quartalen
—— Einzelhandelsumsiitze (linke Skala)? nahm das Verbrauchervertrauen von Juli bis
----- Vertrauensindikator fiir die Verbraucher K .

(rechte Skala)? September 2010 deutlich zu und lag zuletzt in der

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

Néhe seines langfristigen Durchschnitts. Den
Ergebnissen der Verbraucherumfrage der Europé-
ischen Kommission zufolge gingen die Erwartun-
30 gen hinsichtlich groBerer Anschaffungen im drit-
ten Vierteljahr zuriick. Insgesamt deuten die
jiingsten Daten darauf hin, dass sich die privaten
10 Konsumausgaben im Berichtsquartal zwar weiter

erhohten, der Zuwachs aber moderat war und von
10 Land zu Land variierte. Grund hierfiir waren zum
Teil finanzpolitische Malinahmen.

20

=) _.,g'-‘c:t ‘A'l::. B
-10

20  Die Bruttoanlageinvestitionen wurden im zwei-
ten Vierteljahr 2010 kréftig ausgeweitet (um
1,5 % gegeniiber dem Vorquartal), nachdem sie

) im vorangegangenen Dreimonatszeitraum um
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen

Kommission und Eurostat. 0,3 % zuriickgegangen waren. Die Aufschliisse-
Anmerkung: Ab Mai 2010 bezichen sich die Ergebnisse der

-3lll]lll]llIIIIIJJJJIIIIIII-30
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Branchenumfragen der Europiischen Kommission auf die neue lung der Investitionen fiir das zweite Jahres-
statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2. : : . . I

N T g e Vo f e s s Dt viertel zeigt, dass sowohl die Bauinvestitionen
schnitt; arbeitstiglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen. als auch die ﬁbrigen Investitionen deutlich

2) Salden in %, saison- und mittelwertbereinigt. . .
zunahmen, wobei der Zuwachs bei letzteren

etwas hoher ausfiel.

Die Investitionen haben sich den Erwartungen zufolge im dritten Vierteljahr weniger dynamisch
entwickelt als im Vorquartal, da hier auch Einmaleffekte eine Rolle spielten. Neben den negati-
ven Witterungseinfliissen auf die Bauinvestitionen in den ersten drei Monaten des laufenden Jah-
res, die im zweiten Quartal ausgeglichen wurden, diirfte sich das Auslaufen einiger staatlicher
Anreize im dritten Jahresviertel auf die Investitionen auflerhalb des Baugewerbes ausgewirkt
haben. Was die fiir das Berichtsquartal verfiigbaren Indikatoren der Investitionstétigkeit im Euro-
gebiet betrifft, so war die Bauproduktion im Juli riicklaufig und liegt inzwischen deutlich unter
dem Niveau des Vorquartals. Umfrageindikatoren fiir das dritte Jahresviertel deuten ebenfalls auf
eine verhaltene Entwicklung im Bausektor hin. Mit Blick auf die Investitionen ohne Bauten ist
festzustellen, dass die Investitionsgiiterproduktion — ein Indikator zukiinftiger Investitionen — im
Juli weiter zunahm und nunmehr fast 1 % {iber dem Stand des zweiten Quartals liegt. Auch die
Umfrageergebnisse zum Vertrauen in der Industrie signalisieren positive Zuwachsraten bei den
Investitionen ohne Bauten. Insgesamt lassen die aktuellen Indikatoren auf ein anhaltendes Inves-
titionswachstum schlielen, das allerdings aufgrund temporarer Effekte wohl geringer ausfallen
wird als im zweiten Vierteljahr. Auflerdem diirfte die Bautitigkeit geddmpft bleiben. Kasten 4
geht ndher auf die jiingste Entwicklung der Kapazititsauslastung im Euro-Wahrungsgebiet ein,
die trotz einer deutlichen Zunahme in den letzten Quartalen unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt blieb.

Was die Handelsstrome angeht, so beschleunigte sich das Wachstum sowohl der Importe als auch der
Exporte im zweiten Vierteljahr 2010 weiter auf 4,0 % bzw. 4,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Aktu-
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ellen Daten und Umfragen zur weltwirtschaftlichen Aktivitdt sowie zum Handel des Eurogebiets
zufolge wird sich der AuBlenhandel des Euroraums in der zweiten Jahreshilfte verlangsamen.

Die Vorratsverdnderungen trugen im zweiten Quartal 2010 mit 0,3 Prozentpunkten positiv zum vier-
teljahrlichen BIP-Wachstum bei, nachdem im ersten Jahresviertel ein starkerer Wachstumsimpuls
verzeichnet worden war. Der gegenwirtige Lagerbestand ldsst darauf schlieBen, dass die Vorrite
nach dem rezessionsbedingten Lagerabbau zuletzt wieder geringfligig aufgestockt wurden. Mit Blick
auf die Zukunft lassen sowohl Umfragen als auch die anekdotische Evidenz vermuten, dass die Vor-
ratsverdnderungen im restlichen Jahresverlauf einen leicht negativen Beitrag zum BIP-Wachstum
des Eurogebiets leisten werden. Die Schitzung der Vorratsverdnderungen ist allerdings mit einer
gewissen statistischen Unsicherheit behaftet.

ERHOLUNG DER KAPAZITATSAUSLASTUNG IN DER INDUSTRIEPRODUKTION DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Industrieproduktion im Euro-Wéhrungsgebiet hat sich seit dem drastischen Riickgang, der
von Mitte 2008 bis zum Jahresbeginn 2009 zu beobachten war, deutlich erholt. Die Kapazitits-
auslastung lag Mitte 2010 trotz steigender Tendenz weiterhin unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt. Die Auslastung der Produktionskapazititen in den einzelnen Industriezweigen und Lén-
dern des Euroraums hat sich jedoch unterschiedlich entwickelt, wobei vereinzelte Hinweise auf
zunehmende Kapazititsengpdsse hindeuten. Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden niher
auf die jiingste Entwicklung der Kapazititsauslastung und die produktionsbeschréinkenden Fak-
toren eingegangen.

In Abbildung A ist die Kapazitdtsauslastung
fiir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt sowie
fiir die sechs grofiten Euro-Lander dargestellt.

Der Auslastungsgrad im verarbeitenden (")

Gewerbe des Euroraums lag im Juli 2010 bei = Buro-Wihrungsgebiet

o 5 . . wams - Bereich der sechs groften Lander des Euro-
77 % und damit 8 Prozentpunkte {iber seinem Wihrungsgebicts
Tiefpunkt vor Jahresfrist (womit der Riickgang === DT e G o= T 3 st o

1985 bis 2010

vom Hochst- bis zum Tiefstwert etwa zur
Halfte wettgemacht werden konnte). Trotz die-
ser ausgepriagten Erholung bleibt die Kapazi-
tatsauslastung unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt von 81 %. Zu beachten gilt, dass es sich
hierbei um einen Durchschnittswert fiir das
Eurogebiet handelt, hinter dem sich nicht nur
Unterschiede zwischen den Euro-Ladndern
(siehe den schattierten Bereich in Abbildung A),
sondern auch zwischen einzelnen industriellen
Sektoren, Unternehmen und Fabriken verber- 65 65
gen. Unter den Landern des Euroraums, fiir die
Daten verfiigbar sind, gaben beispielsweise
Belgien, Deutschland, Malta und Osterreich an, o

Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

dass die Kapazitdtsauslastung im verarbeiten- Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das dritte
Quartal 2010 (Juli).
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den Gewerbe iliber dem bzw. recht nahe beim

jeweiligen historischen Durchschnitt liegt,

) nachdem der Riickgang des Auslastungsgrads
e Etholung vom Tiefstwert linke Skala) vom Hochst- bis zum Tiefstwert zu zwei Drit-
wasn - Riickgang vom Hochst- bis zum Tiefstwert teln wieder ausgeglichen wurde. In Spanien
(rechte Skala, invertiert) und Italien hingegen konnten die vom Hochst-

16 32 stand bis zur Talsohle verbuchten Verluste in
i 28 der Kapazititsauslastung bislang nur zu rund
12 24 einem Drittel wieder wettgemacht werden.
10 20
3 16 Betrachtet man die Entwicklung in den indust-
6 I riellen Hauptgruppen, so wurde die stirkste
A ) Zunahme der Kapazititsauslastung im Vorleis-
tungsgilitergewerbe verzeichnet. Bis April 2010
2 -4 . . . .
I I konnte hier der Riickgang vom Hochst- bis
S L ) zum Tiefstwert etwa zur Hilfte wieder aufge-
12345678 91011121314151617 18 g
1 Ernéhrungs- 9 Herstellung von 12 Herstellung von fangen werden (6111 Plus von 9 Prozentpunkten
gewerbe Gummi- und Metallerzeugnissen nach einem Minus von 18 Prozentpunkten).!
2 Textilgewerbe Kunststoffwaren 13 Maschinenbau a a o0
3 Bekleidungs- 10 Glasgewerbe, 14 Elektrotechnik Der Auslastungsgrad im Bereich der Investiti-
gewerbe Keramik, 15 Nachrichtentechnik @ g g 2 8 _
5 Holzgewerbe von Steinen 17 Fahrzeugbau chen Abnahme (um 20 Prozentpunkte) eben-
6 Papiergewerbe und Erden 18 Sonstige Py -
7 Verlagsgewerbe 11 Eisen- und falls kraft.lg erhoht (um 7 Prozeptpunkte),
8 Chemische Stahlerzeugnisse; wahrend die Kapazitdtsauslastung in der Kon-

Industrie NE-Metalle und

Frzeugnisse sumgiiterindustrie nach einem weniger ausge-

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen. pragten RuCkgang um 7 Prozentpunkte T
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite einen leichten Anstieg von 3 Prozentpunkten
Quartal 2010 (April). . . q q q

verzeichnete. In Abbildung B sind die maxima-

len Einbuflen vom Hochst- bis zum Tiefstand
sowie die anschlieende Erholung bis April 2010 nach industriellen Sektoren im Einzelnen ver-
anschaulicht. Dabei sind grofle Unterschiede zwischen den verschiedenen Industriezweigen zu
erkennen. Die stirkste Erholung (gemessen am Riickgang vom Hochst- bis zum Tiefstwert) war
in den Bereichen Bekleidungsgewerbe, Ledergewerbe, chemische Industrie, Herstellung von
Gummi- und Kunststoffwaren, Elektrotechnik sowie Nachrichtentechnik zu beobachten, wahrend
die Kapazitétsauslastung beispielsweise im Holzgewerbe sowie im Bereich ,,Glas, Keramik, Ver-
arbeitung von Steinen und Erden® nur in sehr geringem Malle zugenommen hat.

Fiir eine genauere Analyse der relativ groBen Unterschiede im Auslastungsgrad konnte es — unter
Beriicksichtigung der Tatsache, dass es sich bei der Kapazititsauslastung um ein ,,Durchschnitts-
konzept* handelt — hilfreich sein, weitere Indikatoren in Betracht zu ziehen, die ebenfalls in
Branchenumfragen erhoben werden, wie zum Beispiel die Anzahl der Unternehmen, die iiber Pro-
duktionsbeschrankungen und deren Ursache berichten (siche Abbildung C). Angesichts der Erho-
lung der Umsétze ist der Anteil der Hersteller, die in der unzureichenden Nachfrage einen begren-
zenden Faktor sehen, in den letzten Quartalen deutlich gesunken (auf 37 %), nachdem Mitte 2009
ein auBergewohnlicher Hochstwert von 55 % erreicht worden war. Trotz dieses sehr starken Riick-
gangs war der entsprechende Prozentsatz im Juli 2010 immer noch hoch und lag iiber allen seit
dem Hochststand nach der Rezession von 1993 verzeichneten Werten. Gleichzeitig ist der Anteil

1 Nach industriellen Hauptgruppen aufgeschliisselte Daten liegen bis April 2010 vor.
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der Befragten, denen zufolge andere Faktoren
als eine unzureichende Nachfrage die Produk-
tion beschrankten, besonders stark gestiegen;
mit 19 % liegt er sogar liber dem langfristigen
Durchschnitt von 15 %. Die deutliche Zunahme
nicht nachfragebezogener Produktionshemm-
nisse ist in erster Linie auf Engpéasse in der Aus-
ristung zuriickzufiihren, wohingegen Arbeits-
kraftemangel oder finanzielle Beschrankungen
weniger hdufig als Griinde angegeben werden.

Abbildung D zeigt, dass 9 % der Befragten
einen Ausriistungsmangel als Produktions-
hemmnis nannten. Der Anteil liegt damit weit
iiber dem historischen Durchschnitt von 5 %
und in der Néhe der bisherigen Hochststdnde
von 11 % (2007) bzw. 8 % (2000/2001). Auch
hier sind zwischen den einzelnen Landern und
Industriezweigen gewisse Differenzen zu beob-
achten. So liegen den Angaben zufolge vor
allem in Deutschland, Malta, den Niederlan-
den, Osterreich und Finnland die ausriistungs-
bedingten Produktionsbeschrankungen deutlich
tiber dem historischen Durchschnitt. Betrachtet
man die industriellen Sektoren, so wurden im
April 2010 in den Bereichen Elektrotechnik,
Medizintechnik sowie Fahrzeugbau recht viele
Félle von Ausriistungsmangel gemeldet.

Mit Blick auf die Zukunft ist zu erwarten, dass
die zunehmenden Hinweise auf Produktionsbe-
schrinkungen infolge von Engpéssen bei der
Ausriistung zu einem Investitionsanstieg fiih-
ren werden, sofern die betroffenen Unterneh-
men davon ausgehen, dass diese Entwicklung
anhélt.? Das niedrige Ausgangsniveau der
Investitionen und die verbesserte Liquiditéts-
ausstattung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften, die sich auch in einem in drei aufein-
anderfolgenden Quartalen verzeichneten
Finanzierungsiiberschuss widerspiegelt,® lassen
ebenfalls eine Ausweitung der Investitionen

(in %)

= Ausriistungsmangel

wams Arbeitskraftemangel

=== Sonstige Beschriankungen

wmeses Finanzielle Beschrinkungen

~~~~~ Nicht nachfragebezogene Produktionshemmnisse

------ Unzureichende Nachfrage
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
Quartal 2010 (Juli). Finanzielle Beschridnkungen waren vor 2001
nicht Gegenstand der Erhebung.

(in %)

== Euro-Wihrungsgebiet
was Bereich der sechs groften Lander des Euro-
Wiihrungsgebiets (gemessen am BIP)
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
Quartal 2010 (Juli).

erwarten. Somit mehren sich die Anzeichen dafiir, dass sich die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe des Euro-Wéhrungsgebiets allméhlich wieder normalisiert.

2 Nibhere Einzelheiten zur Entwicklung der Investitionen und der Kapazititsauslastung finden sich in: EZB, Unternchmensinvestitionen,
Kapazititsauslastung und Nachfrage, Kasten 5, Monatsbericht April 2010.
3 Siche EZB, Die integrierten Sektorkonten des Euro-Wahrungsgebiets fiir das erste Quartal 2010, Kasten 5, Monatsbericht August 2010.
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4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Der ersten Schétzung von Eurostat zufolge stieg die reale Wertschopfung im zweiten Vierteljahr
2010 um 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal. Das Wachstum wurde durch eine beschleunigte Aktivi-
tit in der Industrie und im Dienstleistungssektor angekurbelt; beide Sektoren trugen jeweils 0,4 Pro-
zentpunkte zur vierteljahrlichen Zuwachsrate der Wertschopfung bei.

In der Industrie (ohne Baugewerbe) stieg die Wertschopfung deutlich an, und zwar um 2,2 % gegen-
iiber dem Vorquartal nach 2,0 % im ersten Jahresviertel. Im Dienstleistungssektor nahm sie im zwei-
ten Quartal 2010 um 0,6 % zu (nach 0,3 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum). Im Bauge-
werbe erhohte sie sich im zweiten Vierteljahr erstmals seit dem ersten Quartal 2008, und zwar um
0,4 %. Urséchlich hierfiir war hauptséchlich eine Umkehr des Riickgangs im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres, der auf die widrigen Witterungsbedingungen in vielen Euro-Landern wahrend der
Wintermonate zuriickzufiihren war.

Was die Entwicklung im dritten Quartal 2010 betrifft, so nahm die Produktion in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im Juli geringfiigig zu und liegt derzeit 0,4 % iiber dem Niveau des zweiten Viertel-
jahres. Der Auftragseingang in der Industrie verzeichnete im Juli einen Riickgang, nachdem er im
zweiten Quartal noch stark gestiegen war (siche Abbildung 28), blieb aber iiber seinem Stand vom
zweiten Jahresviertel. Diese Indikatoren lassen auf ein anhaltendes Wachstum in diesem Sektor

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

(Monatswerte; saisonbereinigt)

=== [nvestitionsgiiter
e Konsumgiiter
Vorleistungsgiiter
wmssn  Energie
----- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe

mms  Industrieproduktion (linke Skala)”
+++++ Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)®
==== EMI (rechte Skala)®
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden

Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.

IR RN RN R
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der
Branchenumfragen der Européischen Kommission auf die neue
statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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schlieen, wenngleich die Zuwachsraten im Vergleich zum zweiten Quartal niedriger ausfallen diirf-
ten. Das Baugewerbe entwickelt sich indes offenbar weiterhin verhalten. So nahm die Produktion in
diesem Sektor im Juli stark ab, und Umfrageindikatoren deuten auf eine schwache Entwicklung der
Bautatigkeit hin.

Aus Umfrageergebnissen geht hervor, dass die Wirtschaft im dritten Quartal 2010 weiter expan-
dierte. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungs-
sektor ging zwar im dritten Vierteljahr im Vergleich zum Vorquartal zuriick, lag aber nach wie vor
bei iiber 55 Punkten und wies somit auf einen Produktionsanstieg hin, wenngleich sich dieser gegen-
iiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum etwas verlangsamt haben diirfte (siche Abbil-
dung 29). Andere Branchenumfragen, wie etwa die der Europdischen Kommission, bestdtigen die
Belebung im dritten Quartal, die sich aus den EMI-Daten ablesen ldsst.

ARBEITSMARKT

Die neuesten Daten deuten auf eine sich fortsetzende Stabilisierung an den Arbeitsmérkten im Euro-
Wihrungsgebiet hin. Laut der zweiten Veroffentlichung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen war die Beschéftigtenzahl im Euroraum im ersten und zweiten Vierteljahr 2010
verglichen mit dem jeweils vorangegangenen Quartal stabil. Dies stellt eine Verbesserung gegen-
iiber dem kriftigen Beschéftigungsriickgang dar, der im Jahr 2009 verzeichnet wurde. Die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden, die wihrend des Abschwungs drastisch reduziert wurde, erhohte sich im
zweiten Quartal genauso stark wie im ersten Vierteljahr.

Aufgeschliisselt nach Sektoren nahm die Beschéftigtenzahl in den Teilbereichen ,,Finanzierung und
Unternehmensdienstleister sowie ,,0ffentliche Verwaltung® des Dienstleistungssektors zu, wahrend
sie in allen anderen Sektoren zuriickging, wobei die starkste Abnahme in der Landwirtschaft und
Fischerei sowie in der Industrie verzeichnet wurde (siche Tabelle 6 und Abbildung 30). Die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden erholte sich hingegen in allen Sektoren mit Ausnahme der Landwirtschaft
und Fischerei. Diese Entwicklung steht im Einklang mit der Tatsache, dass der Riickgang der insgesamt
geleisteten Arbeitsstunden im Jahr 2009 zum Grofteil auf eine Reduzierung der Arbeitszeitkonten
und nicht etwa der Beschéftigtenzahl zuriickzufiihren ist. Infolgedessen wirkt sich die Erholung auf
die geleisteten Arbeitsstunden positiver aus.

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Gesamtwirtschaft 0,8 -1,9 -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,0
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,8 -2,5 -1,1 -1,0 0,5 0,2 -0,9
Industrie -0,7 -5,7 -1,8 -1,6 -1,0 -0,9 -0,4
Ohne Baugewerbe 0,0 -5,3 -1,9 -1,7 -1,1 -0,8 -0,5
Baugewerbe -2,1 -6,5 -1,6 -4 -0,5 -1,2 -0,4
Dienstleistungen 1,4 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2
Handel und Verkehr 1,2 -1,7 -0,5 -0,4 -0,4 0,0 -0,2
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 2,1 -2,1 -0,6 -0,4 0,2 0,5 0,7
Offentliche Verwaltung" 1,2 1.4 0.4 0,2 0,3 0,5 0,2

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

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

= Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
««+++ Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor

= Beschiftigungswachstum in der Industrie
ohne Baugewerbe (linke Skala)

«e+ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: 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 dem sich erholenden Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Euroraum
hat die in den letzten Jahresvierteln verzeichnete Beschiftigungsabnahme auf Jahressicht zu einer
Wende beim Produktivitétsriickgang beigetragen. Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahrszeit-
raum erhohte sich der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitét (gemessen als Pro-
duktion je Erwerbstitigen) im zweiten Vierteljahr 2010 im Euro-Wahrungsgebiet auf 2,6 % nach

Abbildung 31 Arbeitsproduktivitat Abbildung 32 Arbeitslosigkeit

(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
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2,1 % im Vorquartal (siche Abbildung 31). Die Produktivitét je geleistete Arbeitsstunde entwickelte
sich dhnlich und stieg im zweiten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorjahrsquartal weiter um
1,8 %.

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wiahrungsgebiet lag im August den vierten Monat in Folge unver-
andert bei 10,1 %, nachdem die Werte der vorangegangenen Monate leicht nach oben korrigiert wur-
den (siche Abbildung 32). Was die ndhere Zukunft betrifft, so haben sich die Umfrageindikatoren
gegeniiber ihrem zuvor verzeichneten niedrigen Niveau verbessert, was eine weitere Stabilisierung
der Arbeitslosigkeit im Euroraum in den kommenden Monaten erwarten ldsst. Auch die neue Zeit-
reihe zur Vakanzquote im Euroraum deutet auf eine leichte Belebung der Arbeitsnachfrage hin; so
erhohte sich die Quote in den vergangenen vier Quartalen geringfiigig (siche Kasten 5).

NEUE STATISTISCHE ZEITREIHE ZUR VAKANZQUOTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Mitte Juni 2010 hat Eurostat erstmals eine neue Zeitreihe harmonisierter vierteljahrlicher Statis-
tiken zu den offenen Stellen im Euro-Wahrungsgebiet verdffentlicht.! Die neuen Daten ergénzen
die bestehenden Statistiken und geben nidheren Aufschluss iiber die Entwicklung an den Arbeits-
mairkten, insbesondere auf der Nachfrageseite. Im vorliegenden Kasten wird die Zeitreihe zur
Vakanzquote im Euro-Wéhrungsgebiet vorgestellt und eine erste Analyse der Daten vorgenom-
men, wobei auf deren besondere Relevanz im aktuellen Umfeld eingegangen wird.

Die Zeitreihe fiir den Euroraum wird rund 75 Tage nach dem Referenzquartal verdffentlicht. Die
Angaben sind laut einer EG-Verordnung aus dem Jahr 20082, derzufolge eine offene Stelle als
eine neu geschaffene, nicht besetzte oder demnéchst frei werdende bezahlte Stelle definiert ist,
vorzulegen. Ferner sollte der Arbeitgeber aktiv Mallnahmen ergreifen bzw. zu ergreifen bereit
sein, um einen geeigneten Kandidaten fiir die Stelle zu finden, mit der Absicht, diese entweder
unverziiglich oder aber in nachster Zukunft zu besetzen.? Die Vakanzquote errechnet sich aus der
Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus offenen und besetzten Stellen. Die Angaben
zu den offenen und besetzten Stellen stammen im Allgemeinen aus Branchenumfragen. In eini-
gen Landern werden Verwaltungsdaten und die Arbeitskrafteerhebung herangezogen, um die
Zeitreihe zu erstellen oder die sektorale Aufschliisselung zu verbessern.*

Die offizielle Schitzung von Eurostat zur Vakanzquote im Eurogebiet steht ab dem ersten Quar-
tal 2009 zur Verfiigung. Eurostat stellt auch bis 2006 zuriickreichende, auf vor Inkrafttreten der
EG-Verordnung erstellten nationalen Schétzungen beruhende Daten bereit. Gleichwohl sind die
national verfiigbaren Daten immer noch unzureichend, sodass auch keine Aufschliisselung nach
Wirtschaftszweigen im Euroraum mdglich ist. Folglich ist die kurzfristige Entwicklung auf Basis
dieser Daten mit Vorsicht zu interpretieren.

Siche auch Tabelle 5.3.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®. Ferner sind die Daten iiber das Statistical Data Warehouse

(SDW) der EZB abrufbar.

2 Verordnung (EG) Nr. 453/2008 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. April 2008 iiber die vierteljahrliche Statistik der
offenen Stellen in der Gemeinschaft (ABI. L 145 vom 4.6.2008, S. 234).

3 Nur intern ausgeschriebene Stellen gelten nicht als offene Stellen.

In Belgien, Luxemburg und Slowenien wird auf die Daten von Verwaltungsstellen zuriickgegriffen. In den Niederlanden werden sie

lediglich zur Schitzung der besetzten Stellen herangezogen.
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(in % der Stellen insgesamt und der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Stellen insgesamt umfassen sowohl die offenen als
auch die besetzten Stellen.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die x-Achse zeigt die Quartale an, wihrend die
y-Achse die vierteljdhrlichen Lead (-)/Lag (+)-Korrelationen
basierend auf den Angaben zu den offenen Stellen im Zeitraum
vom ersten Quartal 2006 bis zum zweiten Quartal 2010 darstellt.

Abbildung A zeigt die neue aggregierte Zeit-
reihe fiir das Euro-Wahrungsgebiet zusammen
mit der Arbeitslosenquote im Euroraum. Im
Einklang mit dem Konjunkturverlauf weisen
die beiden Raten tendenziell eine negative
Korrelation auf. Nachdem sich die Anspan-
nung an den Arbeitsmarkten im Eurogebiet im
Jahr 2006 deutlich verschirft hatte und die
Vakanzquote von 1,8 % zu Beginn der Daten-
reihe im ersten Quartal 2006 auf 2,4 % im ers-
ten Jahresviertel 2007 gestiegen war, ging
diese nach Einsetzen der Finanzkrise merklich
zurlick. Nach einem Tiefstwert von 1,4 % im
dritten Vierteljahr 2009 erhohte sie sich in den
folgenden Quartalen leicht und erreichte im
zweiten Jahresviertel 2010 einen Wert von
1,7 %.

Nachlauf- und Vorlaufeigenschaften der
Vakanzquote im Euro-Wihrungsgebiet

Es gibt eine Reihe von Griinden, weshalb eine
zeitnahe Beurteilung der Entwicklung der offe-
nen Stellen fiir die wirtschaftliche Analyse
sinnvoll ist. So kann die Zahl der offenen Stel-
len Vorlaufeigenschaften fiir die Beschéfti-
gungs- und Lohnentwicklung aufweisen. Eine
einfache dynamische Korrelationsanalyse lasst
den Schluss zu, dass Verdnderungen der
Vakanzquote im Euroraum einer Verdanderung
des Beschiftigungswachstums und der Arbeits-
losenquote tendenziell um ein bis zwei Quar-
tale vorausgehen. Ferner scheint die Quote
einen engeren zeitlichen Gleichlauf mit dem
realen BIP-Wachstum aufzuweisen oder die-
sem sogar mit leichter zeitlicher Verzogerung
zu folgen (siehe Abbildung B).

Das Verhiltnis zwischen Arbeitslosenquote
und Vakanzquote: die Beveridge-Kurve im
Euro-Wihrungsgebiet

Die Vakanzquote ist auch fiir die strukturelle
Analyse hilfreich. Die Beveridge-Kurve bildet
den Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit
und offenen Stellen im Zeitverlauf ab (siche
Abbildung C). Wihrend eines Konjunkturzy-
klus weist die Beveridge-Kurve typischerweise
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ein gegen den Uhrzeigersinn verlaufendes

Muster auf und zeichnet die Konjunkturent-

wicklung von der Expansionsphase (geringere

Arbeitslosigkeit und steigende Zahl offener x-Achse: Arbeitslosenql{ote (in % der Erwerbspersonen)

. . y-Achse: Vakanzquote (in % der Stellen insgesamt)

Stellen) bis zur Kontraktionsphase (hohere

Arbeitslosigkeit und sinkende Zahl offener
Stellen) nach. Verschiebungen der Beveridge-
Kurve im Zeitverlauf sind von besonderem ‘ \
Interesse, da sie auf strukturelle Verdnderun- /\
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Aus Abbildung C geht hervor, dass sich die
Beveridge-Kurve im Euroraum bis 2008 an den
Ausgangspunkt annédherte. Diese Entwicklung

konnte dahingehend interpretiert werden, dass 1’07,0 80 90 100 b0
die Arbeitsmarkte tendenziell eine groBere Effi-

. . . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
zienz des Arbeitsfindungsprozesses aufweisen,  Anmerkung: Die Stellen insgesamt umfassen sowohl die offenen
v qe . . als auch die besetzten Stellen.

was moglicherweise den zu Beginn des Jahr-

zehnts eingefiihrten Strukturreformen an den

Arbeitsmérkten zuzuschreiben ist.® In jiingerer Vergangenheit jedoch deutet die seit dem zweiten
Halbjahr 2009 verzeichnete starke Verschiebung der Beveridge-Kurve nach auflen darauf hin,
dass der Prozess etwas ins Stocken geraten ist. Allerdings sollte man vor allem in der Friihphase
einer Erholung hinsichtlich der strukturellen Entwicklung keine vorschnellen Schlussfolgerungen
ziehen, die nur auf einigen wenigen Beobachtungen beruhen.

Die hohe sektorale Konzentration der Beschiftigungsverluste wihrend der jiingsten Rezession
wirft die wichtige Frage auf, wie schnell Arbeitslose in der Erholungsphase (wieder) eine
Beschiftigung finden. In einigen Branchen — zum Beispiel im Baugewerbe und in einigen Teil-
bereichen des verarbeitenden Gewerbes — diirfte ein Teil des zuletzt beobachteten Stellenabbaus
von Dauer sein. Gleichzeitig diirfte die Erholung zusitzliche Beschdftigungschancen in Wachs-
tumssektoren eréffnen. Aufgabe der Arbeitsmarktpolitik ist es, ein ausreichend hohes Mal} an
Flexibilitdt zu gewédhrleisten, um die notwendige sektorale Umverteilung der Arbeitskrifte zu
erméglichen. Ansonsten konnte die strukturelle Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet trotz
einer steigenden Anzahl offener Stellen weiter zunehmen.

5 Siche auch EZB, Das Verhiltnis zwischen Arbeitslosenquote und Vakanzquote im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht
Dezember 2002.

6 Siche beispielsweise EZB, Arbeitsmarktanpassungen an die Rezession im Euro-Wiéhrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2010, sowie
R. Duval und J. Elmeskov, The effects of EMU on structural reforms in labour and product markets, Working Paper Nr. 596 der EZB,
Miirz 2006.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet diirfte sich in der zweiten Jahreshalfte
abschwichen. Ungeachtet dessen hilt die positive Grunddynamik der Erholung im Euroraum an.
Die Konjunktur wird durch die weltweit anhaltende Erholung, die einen positiven Einfluss auf die
Exporte des Eurogebiets haben diirfte, den akkommodierenden geldpolitischen Kurs und die zur
Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Maflnahmen gestiitzt.
Allerdings wird davon ausgegangen, dass der in verschiedenen Sektoren beobachtete Prozess der
Bilanzanpassung das Tempo der Erholung ddmpfen wird.

Die Risiken fiir die konjunkturellen Aussichten werden als leicht nach unten gerichtet eingeschétzt,
wobei weiter Unsicherheit herrscht. Einerseits konnte sich der Welthandel schneller erholen als
erwartet. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich neuerlicher Spannungen an den
Finanzmirkten, erneuter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbestre-
bungen sowie der Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND
LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dreimonatszeitraum bis zum 6. Oktober wertete der Euro in nominaler Rechnung um 5,5 % auf,
womit sich der vorangegangene, seit Ende 2009 beobachtete Abwirtstrend umkehrte. Die Kursge-
winne des Euro waren tiber alle wichtigen Wéhrungen hinweg breit angelegt.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 6. Oktober 2010 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wéhrun-
gen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — 5,5 % tiber seinem Niveau
von Ende Juni, jedoch 5,2 % unter seinem Durchschnittswert des vergangenen Jahres (siche Abbil-
dung 33). Die Aufwertung der Gemeinschaftswéhrung war breit angelegt und ging mit einer gerin-
geren impliziten Volatilitdt der bilateralen Wechselkurse des Euro in Relation zu anderen wichtigen
Wiéhrungen einher.

US-DOLLAR/EURO

In den drei Monaten bis zum 6. Oktober 2010 festigte sich der Euro gegeniiber dem US-Dollar. Am
6. Oktober notierte die Gemeinschaftswahrung bei 1,39 USD und lag damit 12,9 % iiber ihrem Stand
von Ende Juni bzw. rund 0,6 % unter ihrem Durchschnittskurs des Jahres 2009. Mal3geblich fiir
diese kréftige Aufwertung im Verhiltnis zum US-Dollar waren vor allem kurzfristige Entwicklun-
gen im Euroraum und in der US-Wirtschaft sowie durch die Politik bestimmte Erwartungen in den

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-21)?
30. Juni bis 6. Oktober 2010
(in Prozentpunkten)
106 106 6,0 6,0
105 105 5,0 5,0
104 104 4,0
103 103 3,0
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. oAlul___ull
99— — 99 10 —r—r——————r—————-1,0
Juni Juli August  September USD JPY CHF AMS . EWK-21
2010 GBP CNY SEK Ubrige
Quelle: EZB.

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

2) Die Beitrage zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten” (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets im EWK-
21-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden AufSenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.
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(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Wéhrung innerhalb des Kursbandes
schwach (stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wéahrungen die
Standardschwankungsbreite von 15 %.

Vereinigten Staaten. In der gleichen Zeitspanne
war bei der impliziten Volatilitdt des USD/EUR-
Wechselkurses sowohl bei den kurz- als auch bei
den langfristigen Zeithorizonten eine leichte
Abnahme festzustellen (siche Abbildung 34).

JAPANISCHER YEN/EURO

Auch gegeniiber dem japanischen Yen verzeich-
nete der Euro im Dreimonatszeitraum bis Anfang
Oktober Kursgewinne. Am 6. Oktober wurde er
mit 115 JPY gehandelt und lag damit 5,7 % iiber
seinem Stand von Ende Juni, aber noch 11,8 %
unter dem Durchschnittswert des vorangegange-
nen Jahres. Die implizite Volatilitdt des JPY/
EUR-Wechselkurses nahm im selben Zeitraum
sowohl bei den kurz- als auch bei den langfristi-
gen Zeithorizonten ab (siche Abbildung 34).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN
Die am WKM II teilnehmenden Wahrungen
blieben im Betrachtungszeitraum gegeniiber dem

Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche
Abbildung 35). Der lettische Lats notierte indessen innerhalb des einseitig festgelegten Schwan-

kungsbandes von +1 % weiterhin schwach.
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Was die Wiahrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so gewann
der Euro in den drei Monaten bis zum 6. Oktober in Relation zum Pfund Sterling 6,8 % an Wert und
notierte zuletzt bei 0,87 GBP. In der gleichen Zeitspanne schwéchte sich die Gemeinschaftswahrung
um 4,5 % gegeniiber der tschechischen Krone, um 5,5 % gegeniiber dem ungarischen Forint und um
4,8 % zum polnischen Zloty ab.

ANDERE WAHRUNGEN

In Relation zum Schweizer Franken wertete der Euro im Betrachtungszeitraum leicht auf. Am
6. Oktober notierte er bei 1,34 CHF und damit 0,6 % iiber seinem Stand von Ende Juni. Zugleich
zog die Gemeinschaftswahrung — weitgehend im Einklang mit der Entwicklung des USD/EUR-
Wechselkurses — gegeniiber dem chinesischen Renminbi und dem Hongkong-Dollar an.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Der Warenhandel des Eurogebiets mit Drittlindern expandierte im Juli 2010 zwar weiter, doch
schwdchte sich das Tempo im Vergleich zum Jahresbeginn ab. Das tiber zwélf Monate kumulierte
Leistungsbilanzdefizit des Eurogebiets verringerte sich im Juli deutlich auf 49,8 Mrd € (rund 0,6 %
des euroraumweiten BIP). In der Kapitalbilanz gingen die Nettokapitalzufliisse bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwolfmonatszeitraum bis Juli erneut
zuriick und beliefen sich kumuliert auf 170,3 Mrd €.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ
Der Warenhandel des Euro-Wiahrungsgebiets mit Drittstaaten zog im Juli 2010 weiter an, wenn-
gleich sich das Expansionstempo verglichen mit den zu Jahresbeginn verzeichneten Zuwachsraten

Abbildung 36 Warenhandel mit Landern Abbildung 37 Hauptposten der Leistungs-
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bilanz

(Verdnderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit- (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Strome; Monatswerte;
raum in %; Saldo des Warenhandels: in Mrd € und gleitende saison- und arbeitstaglich bereinigt)

Dreimonatsdurchschnitte; Monatswerte; saison- und arbeits-
taglich bereinigt)
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abschwichte. Den Zahlungsbilanzdaten zufolge erhdhten sich die entsprechenden Ausfuhrwerte im
Dreimonatszeitraum bis Juli 2010 um 7,6 %, nachdem in den drei Monaten bis April ein Anstieg von
8,5 % zu beobachten gewesen war (siche Abbildung 36 und Tabelle 7).

Fiir die geringere Zunahme des Handels in den vergangenen Monaten diirften die Verlangsamung
des Weltwirtschaftswachstums und der allmédhliche Wegfall temporérer Faktoren wie der fiskalpo-
litischen StiitzungsmaBnahmen und der vom Lagerzyklus ausgehenden Impulse eine Rolle gespielt
haben (siehe auch Kasten 2). Die Ausfuhren des Euroraums profitieren jedoch weiterhin von der
anhaltenden Stirkung der Auslandsnachfrage der wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets sowie
von einer hoheren preislichen Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der Abwertung des Euro bis Juni. Von
Eurostat vorgelegte Daten zu den Exportvolumina und den Exportdeflatoren deuten darauf hin, dass
der Anstieg der wertméfigen Ausfuhren in den letzten Monaten durch Verdnderungen der Export-
volumina bedingt war, auch wenn die Ausfuhrpreise seit Jahresbeginn angezogen haben.

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2010 2010 2009 2010 2010 2010 2009 2010
Juni Juli Okt. Jan. April Juli Juli Juli
In Mrd €

Leistungsbilanz -3,8 -3,8 -5,8 -1,2 -4,7 -5,0 -130,4 -49,8
Saldo des Warenhandels 2,5 34 2,6 4,3 2,9 3,0 4,2 38,5
Ausfuhr 134,1 132,6 105,0 114,0 123,6 133,0 1,376,8 1,426,5
Einfuhr 131,6 129,2 102,4 109,6 120,6 130,0 1,372,5 1,388,0
Saldo der Dienstleistungen 2,6 22 2,7 3,1 33 2,7 29,6 35,6
Einnahmen 41,1 41,6 38,3 39,7 40,3 41,4 491,5 479,0
Ausgaben 38,5 39,3 35,7 36,5 36,9 38,6 461,9 4434

Saldo der Erwerbs- und Vermdogens-
einkommen -1,2 -4 =34 -2,5 -1,8 -2,9 -68,4 -31,3
Saldo der laufenden Ubertragungen -7,8 -8,0 -7,7 -6,2 -9,2 -7,8 -95.9 -92,5
Kapitalbilanz" -1,3 -10,5 2,6 8,3 0,3 1,5 109,2 38,2

Direktinvestitionen und Wertpapier-

anlagen zusammengenommen (netto) -1,0 -25.7 27,9 27.8 -7.4 8.4 2432 170,3
Nettodirektinvestitionen -7,9 -1,9 -9,0 48 -18,5 -74 -161,7 -90,4
Nettowertpapieranlagen 6.9 -23.8 36,9 23,0 11,1 15,8 404,8 260,7
Aktien und Investmentzertifikate 19,8 2,4 =33 2,4 -3,5 14,0 -4,2 28,6
Schuldverschreibungen -12,8 -26,3 40,3 20,6 14,6 1,9 409,0 232,1
Anleihen 4,6 -15,3 19,4 8,6 2,5 9.9 120,4 121,6
Geldmarktpapiere -17,4 -10,9 20,8 12,0 12,1 -8,0 288,6 110,6
Ubriger Kapitalverkehr (netto) -2,2 18,7 -233 -23,6 10,3 -233 -163,9 -126,3

Verinderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

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

Einfuhr 1,6 -0,9 0,3 59 7.8 7,0 -10,1 -0,2
Warenhandel

Ausfuhr 1.4 -1,1 -2,2 8,6 8,5 7,6 -13,1 3,6

Einfuhr 1,8 -1,8 1,3 7,1 10,0 7,8 -12,8 1,1
Dienstleistungen

Einnahmen -0,6 1,0 -0,2 3,5 1,5 2,7 -43 -2,5

Ausgaben 1,0 2,2 -2,6 2,4 1,1 4,6 -0,8 -4,0
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Die Angaben bezichen sich auf die Salden (Nettostrome). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Nettoabfluss)
an. Nicht saisonbereinigt.
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Parallel zur Entwicklung der Ausfuhren verlangsamte sich auch das Wachstum der Einfuhrwerte im
Warenhandel mit Drittldndern und lag im Dreimonatszeitraum bis Juli 2010 bei 7,8 %. Gestiitzt wur-
den die entsprechenden Einfuhrwerte weiterhin durch die robuste Inlandsnachfrage. Zudem kdnnten
angesichts der starken Abhéngigkeit der Exporte von importierten Vorleistungen héhere Ausfuhren
eine vermehrte Importnachfrage zur Folge gehabt haben. Insgesamt kann die Erhhung der wertmafi-
gen Einfuhren aus Drittstaaten vor allem auf einen zunehmenden Anstieg der Importpreise zuriickge-
fithrt werden, der den Kursverlusten des Euro bis Juni und hoheren Rohstoffpreisen geschuldet ist.

In den drei Monaten bis Juli 2010 weitete sich der Dienstleistungsverkehr mit Landern auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets abermals langsamer aus als der Warenhandel. Die Ausfuhrwerte in die-
sem Bereich stiegen um 2,7 % und damit um rund 1 Prozentpunkt mehr als im vorangegangenen
Dreimonatszeitraum. Die Einfuhrwerte nahmen im Dreimonatsvergleich um 4,6 % zu, was vergli-
chen mit der Dreimonatsspanne zuvor einer Steigerung um rund 3 Prozentpunkte entspricht (siche
Tabelle 7).

Im Zwolfmonatszeitraum bis Juli verringerte sich das tiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbi-
lanzdefizit auf 49,8 Mrd € (rund 0,6 % des BIP des Eurogebiets). Gemessen an einem Passivsaldo
von 130,4 Mrd € im entsprechenden Vorjahreszeitraum stellt dies einen betrdchtlichen Riickgang dar
(siche Abbildung 37 und Tabelle 7). Obwohl die Ausfuhren in den drei Monaten bis Juli langsamer
stiegen als die Einfuhren, vergroBerte sich der Uberschuss im Warenhandel und Dienstleistungsver-
kehr im Vorjahrsvergleich weiter (sieche Tabelle 7). Diese Ausweitung des Handelsbilanziiberschus-
ses trug zusammen mit niedrigeren Defiziten bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie
den laufenden Ubertragungen zum geringeren Passivsaldo der Leistungsbilanz bei.

Was die weitere Entwicklung angeht, so diirfte sich die Expansion der Warenausfuhr des Euro-
gebiets in Drittlinder den verfiigbaren Umfrageergebnissen und Konjunkturindikatoren zufolge auf
kurze Sicht fortsetzen. Da sich die weltwirtschaftliche Aktivitét jedoch abschwichen diirfte, konnte
die Erholung des Handels erneut an Schwung verlieren. Obgleich sich der bis September 2010 vor-
liegende Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir Auftragseingidnge im Exportgeschift des verarbeitenden
Gewerbes im Euroraum deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten hélt, war er in
den letzten Monaten doch riickléufig und spiegelt die Entwicklung des globalen EMI fiir den Auf-
tragseingang wider (siehe auch Abschnitt 1).

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Juli 2010 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen zu monatsdurchschnittlichen Nettokapitalzufliissen in Héhe von 8,4 Mrd €
nach Nettokapitalabfliissen von 7,4 Mrd € im vorangegangenen Dreimonatszeitraum (siche Abbil-
dung 38 und Tabelle 7). Dieser Umschwung war das Ergebnis niedrigerer Nettokapitalexporte bei
den Direktinvestitionen und héherer Nettokapitalimporte bei den Wertpapieranlagen.

MaBgeblich fiir den im Betrachtungszeitraum verzeichneten Riickgang der Nettoabfliisse bei den
Direktinvestitionen war eine Abschwachung bei den Anlagen Gebietsansdssiger auflerhalb des Euro-
raums, die vorwiegend in Form von Krediten zwischen verbundenen Unternehmen an auslédndische
Tochtergesellschaften Gebietsanséssiger realisiert wurden. Was die Verdanderungen bei den Wertpa-
pieranlagen anbelangt, so waren die Nettokapitalzufliisse hier auf gegenldufige Entwicklungen an
den Mirkten fiir Aktien und Investmentzertifikate sowie den Anleihemirkten zurtickzufiihren. Einer-
seits war bei Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten per saldo ein Umschwung von Kapital-
abfliissen zu Kapitalzufliissen zu verzeichnen. Ausschlaggebend hierfiir war ein Riickgang der Enga-
gements gebietsansédssiger Investoren auBerhalb des Euroraums und die damit verbundene
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Abbildung 38 Hauptposten der Kapitalbilanz

(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monatswerte)
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Quelle: EZB.

Mittelriickfithrung. Hierin konnte sich die zunehmende Unsicherheit gebietsansdssiger Anleger in
Bezug auf die Konjunkturaussichten auflerhalb des Euroraums widerspiegeln. Andererseits zeigt die
Entwicklung am Anleihemarkt, dass die Investitionen Gebietsfremder in entsprechende Papiere des
Euroraums im Juli merklich sanken. Dies konnte jedoch auf eine Normalisierung der Anlagen
Gebietsfremder in diesen Wertpapieren hindeuten, nachdem als Reaktion auf die Spannungen an den
Finanzmérkten in den Vormonaten eine kréftige Zunahme der Kapitalimporte zu beobachten gewe-
sen war.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet sanken die Nettozufliisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwolfmonatszeitraum bis Juli 2010 auf 170,3 Mrd €,
verglichen mit 243,2 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Ausschlaggebend hierfiir waren
niedrigere Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen (siche Tabelle 7). Aus der Aufgliederung
der Wertpapieranlagen nach Finanzinstrumenten geht hervor, dass dieser Riickgang in erster Linie
auf per saldo weiterhin riicklaufige Kapitalimporte bei den Schuldverschreibungen und insbesondere
auf geringere Investitionen Gebietsfremder in Geldmarktpapiere des Euroraums zuriickzufiihren ist.
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DIE REAKTION DER EZB AUF DIE FINANZKRISE

Die jiingste globale Finanzkrise und der daraus resultierende Konjunkturabschwung machten eine
beispiellose Reaktion sowohl der finanz- als auch der geldpolitischen Entscheidungstrdger weltweit
erforderlich. Seit Beginn der Finanzmarktspannungen Mitte 2007 hat die EZB rasch und entschlos-
sen auf die Verschlechterung der wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen reagiert, um Preis-
stabilitit auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten. Neben der Absenkung der Zinssdtze auf ein Niveau,
wie es in den Lédndern des Euro-Wdhrungsgebiets in den letzten Jahrzehnten nicht zu beobachten
war, hat das Eurosystem in der Phase der akuten Finanzmarktspannungen eine Reihe von geld-
politischen Sondermafinahmen ergriffen, und zwar die ,, erweiterten Mafinahmen zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe ** sowie das Programm fiir die Wertpapiermdrkte. Diese auf3ergewohnlichen und
mutigen Mafinahmen haben die Finanzintermediation im Euroraum aufrechterhalten sowie maf3-
geblich zur Verfiigbarkeit von Krediten an private Haushalte und Unternehmen beigetragen, dabei
standen sie weiterhin vollstindig mit dem vorrangigen Ziel der EZB im Einklang, auf mittlere Sicht
Preisstabilitit im Eurogebiet zu gewdhrleisten. Aufgrund ihrer zeitlichen Befristung wurden einige
der von der EZB als Reaktion auf die Krise getroffenen geldpolitischen Sondermafinahmen bereits
eingestellt, wihrend andere vor dem Hintergrund einer Normalisierung der Finanz- und Wirt-
schaftslage allmdhlich zuriickgenommen werden. Der vorliegende Aufsatz erldutert im Einzelnen,
wie die EZB im Rahmen ihrer mittelfristig orientierten geldpolitischen Strategie auf die verschiede-
nen Phasen der Finanzkrise reagiert hat, und beschreibt die Ergebnisse ihrer MafSnahmen.

I EINLEITUNG Brothers in den Vereinigten Staaten im Septem-

ber 2008 fiihrten weltweite Bedenken hinsichtlich

Zentralbanken und Regierungen weltweit haben
entschlossen auf die Herausforderungen reagiert,
die mit der globalen Finanzkrise seit ihrem Aus-
bruch im Sommer 2007 einhergingen. Mutige,
zeitnahe und beispiellose MaBnahmen waren erfor-
derlich, um die Liquiditit der Markte aufrechtzuer-
halten, die systemischen Risiken zu reduzieren und
letztlich die Stabilitét der Finanzmaérkte wiederher-
zustellen. Aufgrund des globalen Ausmafles der
Krise mussten die finanz- und geldpolitischen Ent-
scheidungstriger weltweit dhnlich gelagerte Her-
ausforderungen angehen und gleichzeitig sicher-
stellen, dass ihre Reaktionen auf die besonderen
Merkmale der jeweiligen Finanzsysteme und
Volkswirtschaften zugeschnitten waren.

Als sich Mitte 2007 erste Anzeichen der Finanz-
marktspannungen abzeichneten, handelte die EZB
schnell und ging zu einer Politik des Frontloading
iiber, um Stérungen am Interbankenmarkt auszu-
gleichen. In den darauffolgenden Monaten wurden
Swap-Vereinbarungen zwischen wichtigen Zen-
tralbanken geschlossen, um in erster Linie dem
zunehmenden Druck an den Mérkten fiir kurzfris-
tige Refinanzierung in US-Dollar zu begegnen.
Nach dem Ausfall der Investmentbank Lehman

der Solvenz von Finanzinstituten das globale
Finanzsystem schlielich an den Rand des Zusam-
menbruchs. Um die Stérungen an den Mérkten zu
beheben, die Gefahr eines Ubergreifens auf die
Realwirtschaft zu begrenzen und letztlich Preissta-
bilitdt zu gewdhrleisten, senkten die Wahrungs-
behdrden weltweit ihre Leitzinsen auf historisch
niedrige Niveaus und ergriffen eine Reihe von
geldpolitischen SondermalBnahmen. Gleichzeitig
beschlossen die Finanzbehdrden verschiedene Pro-
gramme wie Rekapitalisierungsmafinahmen oder
staatliche Garantien, die dazu ausgelegt waren, die
Insolvenz systemrelevanter Finanzinstitute zu ver-
hindern bzw. den Refinanzierungsproblemen von
mit Liquidititsengpéssen konfrontierten solventen
Banken zu begegnen.!

Dieser Aufsatz erldutert im Einzelnen, wie das
Eurosystem seit Mitte 2007 auf die akuten Finanz-
marktspannungen reagiert hat.? Er veranschaulicht,

1 Ein Uberblick iiber die finanzpolitischen MaBnahmen im Euro-
Wihrungsgebiet wihrend der Krise findet sich in: A. van Riet
(Hrsg.), Euro area fiscal policies and the crisis, Occasional Paper
Nr. 109 der EZB, April 2010.

2 Stichtag fiir die hier zugrunde liegenden Daten war der 7. Septem-
ber 2010.
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wie die Ereignisse ihren Lauf nahmen, und unter-
sucht die wichtigsten MaBinahmen, die von der
EZB und den NZBen der EU-Mitgliedstaaten, die
den Euro eingefiihrt haben, beschlossen und umge-
setzt wurden. Der vorliegende Beitrag beschreibt
den wirtschaftlichen und strategischen Hintergrund
der getroffenen Mafinahmen und beurteilt — soweit
moglich —, wie wirksam mit ihnen die Folgen der
Krise eingeddmmt und insbesondere die ordnungs-
gemafle Transmission der Geldpolitik gewahrleis-
tet werden konnte. Dariiber hinaus wird aufgezeigt,
inwieweit die Mafinahmen der EZB seit Beginn der
Finanzkrise zwar mutig, aber fest im mittelfristigen
Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie verankert
waren. Zur besseren Einschéitzung der Reaktion der
EZB auf die Krise wird in Abschnitt 2 dargestellt,
wie Geldpolitik unter normalen Bedingungen funk-
tioniert. Abschnitt 3 liefert eine detaillierte
Beschreibung der vom Eurosystem umgesetzten
MaBnahmen. Dabei wird zwischen vier Phasen
unterschieden: a) den Finanzmarktturbulenzen, b)
der Verschirfung der Finanzkrise, ¢) der voriiber-

|‘
1

SN  Erwartungen |:

gehenden Verbesserung der Finanzmarktbedingun-
gen und d) der Staatsschuldenkrise. In Abschnitt 4
folgt eine abschlieBende Zusammenfassung.

2 DIE GELDPOLITISCHE TRANSMISSION UNTER
NORMALEN BEDINGUNGEN

Die Geldpolitik beeinflusst die Preise und die
Wirtschaft allgemein iiber verschiedene Kanéle
(siehe Abbildung 1). Einfach ausgedriickt wirken
sich Leitzinsdnderungen der Zentralbank auf die
fiir private Haushalte und Unternehmen relevan-
ten Zinssdtze (darunter die Zinsen fiir Bankkredite
und Einlagen) und somit auch auf deren Konsum-,
Spar- und Investitionsentscheidungen aus. Diese
Entscheidungen wiederum beeinflussen die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und letztlich das
Preissetzungsverhalten sowie die Bildung der
Inflationserwartungen. Es wurde festgestellt, dass
dieser Kanal, der fiir gewohnlich als Zinskanal
bezeichnet wird, im Euro-Wiahrungsgebiet die
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grofte Wirkung auf die Wirtschaft entfaltet.* Wei-
tere Kandle, iiber die die Geldpolitik sowohl die
Preise als auch die realwirtschaftliche Aktivitét
beeinflussen kann, sind unter anderem der Wech-
selkurs- und der Vermdgenspreiskanal.

Die Funktionsfahigkeit des Geldmarktes spielt fiir
den Zinskanal im Allgemeinen eine entscheidende
Rolle. Die Zinssétze im Kundengeschéft, wie zum
Beispiel Zinsen fiir Kredite an bzw. Einlagen von
privaten Haushalten und Unternehmen, sind fiir
gewohnlich mit den Refinanzierungsbedingungen
der Banken verkniipft, die wiederum mit den Geld-
marktsdtzen zusammenhéngen. Unter normalen
Bedingungen iibt die EZB iiber die Leitzinsen und
die Steuerung der Liquiditdt am Geldmarkt des
Euro-Wéhrungsgebiets Einfluss auf die Geldmarkt-
sdtze aus. So stellt sie den Banken iiber Refinanzie-
rungsgeschifte, die im Zinstenderverfahren durch-
gefithrt werden, ein bestimmtes Volumen an
Zentralbankgeld zur Verfligung. Die Mindestbie-
tungssitze fiir diese Tender werden vom EZB-Rat
auf der Grundlage seiner wirtschaftlichen und
monetéren Analyse festgelegt und sind das wich-
tigste Signal fiir den geldpolitischen Kurs.

Sobald die EZB die Leitzinsen festgelegt hat, setzt
sie ihre Geldpolitik um, indem sie den Betrag an
Liquiditét zuteilt, den der Bankensektor zur
Deckung des Bedarfs aufgrund sogenannter auto-
nomer Faktoren und zur Erfiillung des Mindest-
reserve-Solls benétigt.* Dadurch, dass den Banken
die Moglichkeit einer durchschnittlichen Erfiil-
lung ihrer Mindestreservepflicht iiber eine rund
einmonatige Erfiillungsperiode eingerdumt wird,
stellt das Mindestreservesystem sicher, dass der
Tagesgeldsatz den Leitzins widerspiegelt. Auf
diese Weise wirken sich die Zinsbeschliisse der
EZB auf die Finanzmérkte und — mit zeitlicher
Verzogerung — auf die Realwirtschaft aus. Die
EZB zieht im Normalfall eine klare Trennlinie
zwischen geldpolitischen Beschliissen einerseits
und der Umsetzung dieser Beschliisse durch geld-
politische Operationen andererseits. Dieses ,,Sepa-
rationsprinzip® verhindert, dass die Ausgestaltung
und Durchfithrung geldpolitischer Geschéfte als
Signal fiir kiinftige Anderungen des geldpoli-
tischen Kurses interpretiert werden konnte. Diese
Vorgehensweise hat sich als ein verlasslicher Weg

erwiesen, um zu gewéhrleisten, dass der geldpoli-
tische Kurs des EZB-Rats in den Marktzinsen
angemessen zum Ausdruck kommt und die Kre-
ditmérkte reibungslos funktionieren. Die stabile
und vorhersagbare Beziehung zwischen den Geld-
marktsdtzen und dem Hauptrefinanzierungssatz
der EZB, die bis Mitte 2007 vorherrschte, unter-
streicht die Wirksamkeit des vom Eurosystem
konzipierten Handlungsrahmens bei der Umset-
zung des vom EZB-Rat festgelegten geldpoli-
tischen Kurses (sieche Abbildung 2).

Die reibungslose Transmission der geldpoli-
tischen Absichten des EZB-Rats auf die Geld-
marktsdtze hingt entscheidend vom Verhalten
der Banken und von ihrer Bereitschaft zum rei-
bungslosen Austausch von Liquiditit am Inter-
bankenmarkt ab. In der Regel leihen Banken, die
zum Ende eines Handelstages einen Liquiditats-
iiberschuss aufweisen, unter Beriicksichtigung
der von der EZB auferlegten Mindestreserve-
verpflichtung anderen Finanzinstituten mit Mit-
telbedarf Geld. In einem Umfeld, in dem es den
Banken an gegenseitigem Vertrauen mangelt,
konnte die Beziehung zwischen Leitzinsen und
Geldmarktsitzen jedoch schwicher oder sogar
unterbrochen werden (in Abbildung 1 als ,,1*
dargestellt). Wird das Angebot an Interbankkre-
diten aufgrund von Misstrauen unter den Markt-
teilnehmern knapp, so steigen die Kosten der
Interbankkredite (also der erste Schritt im Trans-
missionsprozess) iiber das Niveau, das mit dem
von der EZB gewiinschten geldpolitischen Kurs
im Einklang stiinde.

Seit dem Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen
Mitte 2007 ist die EZB mit einer solchen Situa-
tion konfrontiert (siche Abbildung 2). In einer
derartigen Lage konnten sich die tliblichen geld-
politischen MaBnahmen (d. h. Anderungen der

3 Siehe EZB, Jiingste Erkenntnisse tiber die geldpolitische Transmis-
sion im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Oktober 2002, sowie
EZB, Geldpolitische Transmission im Euro-Wihrungsgebiet,
Monatsbericht Juli 2000.

4 Autonome Faktoren sind definiert als die Summe aus Banknoten-
umlauf plus Einlagen offentlicher Haushalte minus Nettoposition
in Fremdwihrung plus sonstige Faktoren. Die Mindestreserven
sind definiert als die Guthaben, die auf Verlangen der EZB von
den Kreditinstituten auf Konten bei den NZBen unterhalten wer-
den miissen.
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(in Basispunkten)
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Anmerkung: Der Swapsatz ist der Festzins, den die Banken im Gegenzug fiir den Erhalt des durchschnittlichen Tagesgeldsatzes, der fiir die
Vertragslaufzeit berechnet wird, zu zahlen bereit sind. Die damit verbundenen vernachléssigbaren Kredit- und Liquiditétsrisikoprdmien sind
die gleichen wie beim Tagesgeldsatz. Der Swapsatz ist daher relativ immun gegen Verénderungen des Liquiditits- oder Kreditrisikos.

Leitzinsen) als unzureichend erweisen, um eine
effektive Transmission des geldpolitischen Kur-
ses auf die Banken und anschlieBend auf die
Realwirtschaft zu gewéhrleisten. In diesem
Zusammenhang konnen Stoérungen an den Geld-
mairkten die Fahigkeit der Geldpolitik schmé-
lern, allein durch Zinsédnderungen Einfluss auf
die Aussichten fiir Preisstabilitdt zu nehmen. Um
den Transmissionsmechanismus unter derart
auergewohnlichen Umstédnden voll funktions-
fahig zu halten und die Preisstabilitit auf mitt-
lere Sicht zu gewihrleisten, fithrte die EZB geld-
politische Sondermafinahmen ein.

Durch Stabilisierung der sehr kurzfristigen
Liquidititskosten der Banken entsprechend den
geldpolitischen Absichten beeinflusst die EZB
indirekt und in unterschiedlichem AusmaR auch
das gesamte Spektrum der Geldmarktinstru-
mente mit verschiedenen Laufzeiten sowie die
Zinssitze fir Kredite und Einlagen im Kunden-
geschift der Banken. Diese Zinsen spielen bei
der Transmission der Geldpolitik eine wichtige
Rolle, da die Kreditaufnahme und -gewahrung
im Euroraum — im Gegensatz zu einigen groflen
Volkswirtschaften, in denen die Wertpapier-
markte bei der Finanzierung der Realwirtschaft
von viel groflerer Bedeutung sind — immer noch
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iiberwiegend durch Intermediation des Banken-
sektors erfolgt. Im Zeitraum von 2004 bis 2008
stellten Bankkredite rund drei Viertel der gesam-
ten AuBlenfinanzierungsmittel nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet,
wihrend es in den Vereinigten Staaten weniger
als die Hélfte war (siche Abbildung 3).

Die Sitze, zu denen die Banken Einlagen verzin-
sen und Kredite an den privaten Sektor verge-
ben, hingen von einer Reihe von Faktoren ab,
wie zum Beispiel dem Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage bei Krediten und Ein-
lagen, der Struktur des Finanzsektors und den
allgemeinen Finanzierungsbedingungen der
Banken (siehe ,,2° in Abbildung 1). Letztere
haben bei der geldpolitischen Transmission im
Laufe der Zeit zunehmend an Bedeutung gewon-
nen. Finanzinnovationen und insbesondere der
Trend zu Verbriefungen fiihrten dazu, dass sich
die Banken nach und nach immer stirker iiber
die Finanzmairkte refinanzierten und sich
dadurch ihre Anfalligkeit gegeniiber Verdnde-
rungen der Finanzierungsbedingungen an den
Interbankenmaérkten erhohte. Kurz gesagt ermog-
lichten es diese Finanzinnovationen den Institu-
ten und Anlegern, durch den Verkauf kurzfristi-
ger Asset-Backed Securities Mittel am Geldmarkt
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aufzunehmen. Die Erlose aus diesen Geschéften
wurden fiir gewohnlich in langfristige Vermo-
genswerte investiert. Auch wurden Interbank-
kredite verstirkt mit verbrieften Sicherheiten
unterlegt, wobei sich die besicherte Kreditver-
gabe unter Banken in Form von Repogeschéften
in Europa zwischen 2002 und 2007 verdoppelte
und im Jahr 2007 bei 6,4 Billionen € (bzw. rund
71 % des BIP im Euroraum) lag.’

Der Trend hin zur Mittelbeschaffung iiber die
Finanzmirkte und die damit einhergehende Viel-
zahl neuer Instrumente und Akteure haben dazu
gefiihrt, dass andere Finanzmarktsegmente im
Transmissionsprozess eine groflere Rolle spie-
len. Die Refinanzierungskosten der Banken und
somit auch die Zinssdtze im Kundengeschift
reagieren sensibler auf Entwicklungen an den
Mairkten fiir strukturierte Finanzprodukte,
gedeckte Schuldverschreibungen und besicherte
Interbankkredite (Teil des Vermoégenspreis-
kanals,® in Abbildung 1 mit,,3* gekennzeichnet).
So haben gedeckte Schuldverschreibungen nicht
nur als Quelle der direkten Finanzierung fiir
viele europdische Finanzinstitute an Bedeutung
gewonnen, sondern diese werden auch verstarkt
zur Besicherung von Transaktionen am Geld-
markt verwendet.” Angesichts der raschen Aus-

weitung besicherter Interbankkredite wirken sich
auch die Entwicklungen an den Staatsanleihe-
markten deutlich stérker auf die Geldmérkte aus.
Zwar stellen Staatsanleihen traditionell ein wich-
tiges Element des Transmissionsprozesses dar,
da sie bei der Preissetzung fiir andere Finanz-
kontrakte und festverzinsliche Wertpapiere als
Bezugsgrofie bzw. Untergrenze dienen, doch
sind sie in den letzten Jahren auch als vorrangige
Besicherungsinstrumente bei der Interbanken-
Kreditvergabe in Erscheinung getreten. Daher
konnen iiberméBige oder abrupte Verdnderungen
von Wert oder Verfiigbarkeit dieser Papiere zu
einer spiirbaren Verschlechterung der Refinan-
zierungsbedingungen der Banken fiihren, was
sich sowohl auf das Angebot an Bankkrediten
fiir die Realwirtschaft als auch auf deren Preise
negativ auswirken wiirde.

Aufgrund des verstdrkten Riickgriffs auf andere
Finanzierungsquellen als Einlagen sind anderwei-
tige — nichtpreisliche — Transmissionskanéle (wie
z. B. Anpassungen des Kreditvolumens als Reak-
tion auf Leitzinsdnderungen) dagegen in den Hin-
tergrund geriickt. Nach einer geldpolitischen
Straffung nimmt die Kreditvergabe der Banken
tendenziell ab, da eine Erhéhung des Leitzinses in
der Regel eine geringere Verfligbarkeit von Bank-
einlagen zur Folge hat; Grund hierfiir ist, dass die
Inhaber von Einlagen ihre entsprechenden Mittel
in hoherrentierliche Anlagen umschichten. Sofern
die Banken den Riickgang der Einlagen nicht
durch andere Finanzierungsquellen kompensieren
konnen, wirkt die Abwiértskorrektur als Beschrin-
kung auf der Aktivseite der Bankbilanzen, was
letztlich zu einer Abnahme der Bankkredite fiihrt.
Dieser Einfluss auf die Fahigkeit der Banken,
neue Kredite zu vergeben, wird fiir gewo6hnlich
als Bankkreditkanal bezeichnet (in Abbildung 1
als ,,4“ ausgewiesen).

5 Siehe International Capital Market Association, European Repo
Market Survey, verschiedene Ausgaben.

6 Der Vermogenspreiskanal wirkt auch iiber seinen Einfluss auf die
Bilanzen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften, was wiederum Anderungen des Konsum- und Anlagever-
haltens mit sich bringt.

7  Gedeckte Schuldverschreibungen sind langfristige Schuldtitel,
die von den Banken zur Refinanzierung von Krediten an den
offentlichen sowie den privaten Sektor begeben werden (héufig in
Verbindung mit Immobilientransaktionen); sie stellen in einigen
Léndern eine Hauptrefinanzierungsquelle fiir Banken dar.
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Ein reibungsloses Funktionieren des Geldmarktes
und des Marktes fiir langerfristige Wertpapiere ist
fiir die Transmission der EZB-Leitzinsen daher
von zentraler Bedeutung. In Abschnitt 3 werden
die MaBnahmen beschrieben, die das Eurosystem
wihrend der Finanzkrise ergriffen hat, um zu ver-
hindern, dass Spannungen an diesen Mérkten die
ordnungsgemifle Transmission seines geldpoli-
tischen Kurses beeintrachtigen.

3 DIE REAKTION DER EZB IN DEN
VERSCHIEDENEN STADIEN DER KRISE

Im Folgenden wird néher darauf eingegangen, wie
die EZB im Zeitraum von August 2007 bis Anfang
September 2010 auf die verschiedenen Stadien der
Finanzkrise reagiert hat.® Im Mittelpunkt stehen
dabei Entwicklungen, die zu einer Reaktion des
Eurosystems fiihrten, und weniger die zugrunde
liegenden Ungleichgewichte, die diese Entwick-
lungen verursachten. Die Wirksamkeit der ergrif-
fenen MaBnahmen wird ebenfalls erortert. Im
vorliegenden Aufsatz werden vier Phasen unter-
schieden: a) die Finanzmarktturbulenzen, b) die
Verschdrfung der Finanzkrise, c) die voriiberge-
hende Verbesserung der Finanzmarktbedingungen
und d) die Staatsschuldenkrise.

DIE PHASE DER FINANZMARKTTURBULENZEN

Am 9. August 2007 kam es an den Interbanken-
maérkten weltweit, darunter auch im Euro-Wéh-
rungsgebiet, zu schweren Spannungen (siehe
Abbildung 2). Die Risikoprdmien fiir Interbank-
kredite mit verschiedenen Laufzeiten schnellten
in die Hohe, und die Marktaktivitét lie3 rasch
nach. Die Spannungen waren in erster Linie auf
mangelndes Vertrauen unter den Marktteilneh-
mern und die Unsicherheit hinsichtlich der finan-
ziellen Soliditdt und Liquiditdt der Geschéfts-
partner zurlickzufithren.

Diese Spannungen drohten das ordnungsgeméBe
Funktionieren des Euro-Geldmarktes (in Abbil-
dung 1 mit ,,1* gekennzeichnet) zu beeintrichti-
gen und gar den Zahlungsverkehr zum Erliegen
zu bringen. Die EZB reagierte umgehend und
stellte den Banken im Euroraum noch am selben
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Tag Liquiditdt in jeder gewiinschten Hohe als
Tagesgeld gegen Sicherheiten zum geltenden
Hauptrefinanzierungssatz zur Verfiigung. Insge-
samt schopften die Banken Liquiditdt im Umfang
von 95 Mrd € ab; daran ldsst sich die Schwere des
Schocks ablesen. In den darauffolgenden Mona-
ten fiihrte die EZB zusétzliche Refinanzierungs-
geschifte mit Laufzeiten von drei und sechs
Monaten durch. Mit der verringerten Unsicherheit
und dem léngeren Liquidititsplanungshorizont,
die die langeren Laufzeiten mit sich brachten,
sollten die Banken dazu ermuntert werden, ihre
Kreditvergabe an die Wirtschaft aufrechtzuerhal-
ten. Gleichzeitig wurde das Zuteilungsvolumen
bei kiirzerfristigen Refinanzierungsgeschéften
reduziert.

Ferner passte die EZB das Liquiditdtsangebot
innerhalb einer Mindestreserve-Erflillungsperiode
so an, dass die Banken in der ersten Hilfte der
Erfullungsperiode ihrer Mindestreservepflicht friih-
zeitig nachkommen und in der zweiten Halfte
umgekehrt verfahren konnten. Im Ergebnis blieb
die insgesamt vom Eurosystem iiber eine volle
Mindestreserve-Erfiillungsperiode zur Verfiigung
gestellte Liquiditdt zwar unverdndert, doch die
durchschnittliche Laufzeit seiner liquiditétszufiih-
renden Geschifte erhohte sich, und es wurden mehr
Mittel zu einem fritheren Zeitpunkt innerhalb der
Erfiillungsperiode bereitgestellt. Dariiber hinaus
wurden Feinsteuerungsoperationen durchgefiihrt,
um die Geldmarktsitze am sehr kurzen Ende wei-
terhin in der Nédhe des Hauptrefinanzierungssatzes
der EZB zu halten (siche Abbildung 4). Auflerdem
ging die EZB in Anbetracht der Spannungen am
Devisenmarkt und auf der Grundlage einer Swap-
Vereinbarung mit dem Federal Reserve System
dazu iiber, Liquiditét in US-Dollar gegen auf Euro
lautende Sicherheiten zur Verfiigung zu stellen.
Gegen Ende 2007 wurden seitens der EZB zudem
spezielle Tenderverfahren angewandt, um den
grofiten Refinanzierungssorgen der Banken zum
Jahresende entgegenzuwirken.

8 Siehe auch J.-C. Trichet, State of the Union: The Financial Crisis
and the ECB’s Response between 2007 and 2009, in: Journal of
Common Market Studies, Bd. 48, 2010, S. 7-19, sowie EZB, Die
Umsetzung der Geldpolitik seit August 2007, Monatsbericht Juli
2009.
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gemeldet werden.

Die wéhrend der Finanzmarktturbulenzen von der
EZB getitigten zusétzlichen liquiditétszufithren-
den Geschifte wurden durch den breiten und fle-
xiblen Handlungsrahmen des Eurosystems erleich-
tert, der ein umfassendes Verzeichnis der fiir die
Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems zuge-
lassenen Sicherheiten wie auch Geschiftspartner
enthélt. Hierdurch konnten alle zusdtzlichen MaB-
nahmen in der Anfangsphase der Turbulenzen
ohne Anderung der bestehenden Verfahren oder
der Leitzinsen umgesetzt werden. Die wichtige
Signalfunktion des Leitzinssatzes bei der Bildung
der Inflationserwartungen konnte damit gewahrt
werden. Besonders bedeutsam war dies in Anbe-
tracht des zunehmenden Inflationsdrucks infolge
einer Reihe von negativen angebotsseitigen
Schocks, die die Wirtschaft des Eurogebiets in
den Jahren 2007 und 2008 erschiitterten. Um breit
angelegten Zweitrundeneffekten zu jener Zeit vor-
zubeugen und aus diesen Schocks resultierenden
hoheren Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht entgegenzuwirken, beschloss die
EZB im Juli 2008, ihren Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 4,25 % anzuheben (siche Abbildung 4).
Diese MaBinahme unterstrich das Bekenntnis der

EZB zu ihrem vorrangigen Ziel, Preisstabilitit zu
gewdhrleisten.

VERSCHARFUNG DER FINANZKRISE

Nach dem Zusammenbruch der US-Investmentbank
Lehman Brothers am 15. September 2008 weiteten
sich die Finanzmarktturbulenzen zu einer globalen
Finanzkrise aus. Die zunehmende Unsicherheit hin-
sichtlich der finanziellen Soliditét groler Banken
weltweit fiihrte zu einem Einbruch an zahlreichen
Finanzmarkten. Da der Geldmarkt praktisch aus-
trocknete, kam es sowohl innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets (siche Abbildung 2) als auch
auferhalb zu ungewohnlich grofen Differenzen bei
den kurzfristigen Zinssétzen. In dieser Phase hoher
Unsicherheit bildeten die Banken umfangreiche
Liquiditétspuffer, wihrend sie gleichzeitig Risiken
aus ihren Bilanzen ausgliederten und die Kredit-
konditionen verschérften. Die Krise begann auch
auf die Realwirtschaft iiberzugreifen, wobei es zu
einer raschen und synchron verlaufenden Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Bedingungen in
den meisten groBen Volkswirtschaften sowie einem
Einbruch des Welthandels kam.
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Die EZB reagierte rasch und entschlossen auf
diese Entwicklungen, indem sie ihre Leitzinsen
senkte und eine Reihe geldpolitischer Sondermal3-
nahmen einleitete. In einer konzertierten und his-
torisch einmaligen Aktion mit anderen groflen
Zentralbanken, ndmlich der Bank of Canada, der
Bank of England, dem Federal Reserve System,
der Sveriges Riksbank und der Schweizerischen
Nationalbank, wurde der Leitzins am 8. Oktober
2008 um 50 Basispunkte reduziert.” Mit diesem
Beschluss wurde dem stark nachlassenden Infla-
tionsdruck angesichts der Tatsache, dass sich die
Konjunkturaussichten durch die Zuspitzung der
Finanzkrise eingetriibt und die Aufwiértsrisiken
fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht deutlich
verringert hatten, Rechnung getragen. In den dar-
auffolgenden Monaten kam es zu weiteren Zins-
senkungen mit dem Ergebnis, dass die EZB ihren
Hauptrefinanzierungssatz von Oktober 2008 bis
Mai 2009 (d. h. innerhalb von nur sieben Mona-
ten) um insgesamt 325 Basispunkte auf 1,00 %
zuriickfiihrte (siche Abbildung 4). Ein derart nied-
riges Niveau hatte es seit Jahrzehnten in den Euro-
Léandern nicht gegeben.

Unterdessen drohten die schweren Storungen
des Finanzsystems im Allgemeinen, und des
Geldmarktes im Besonderen, den normalen geld-
politischen Transmissionsprozess zu beeintrach-
tigen, vor allem die in Abbildung 1 dargestellten
Kandle 2 bis 4. Als die Wertpapiermérkte nahezu
austrockneten und die Risikoprdmien ein aufer-
gewohnlich hohes Niveau erreichten, bestand
das Risiko, dass die Banken ihre Kreditvergabe
drastisch einschrianken und den daraus resultie-
renden Anstieg ihrer Refinanzierungskosten in
Form hoherer Kreditzinsen an die privaten Haus-
halte und Unternehmen weitergeben. Damit
wiren die vom geldpolitischen Kurs der EZB
ausgehenden Signale verzerrt worden. Hétte die
EZB nicht auf die anhaltenden Finanzierungs-
probleme der Finanzinstitute reagiert, wire sie
Gefahr gelaufen, dass Leitzinsdnderungen deut-
lich weniger Wirkung gezeigt hitten als in nor-
malen Zeiten.

Um sicherzustellen, dass sich der geldpolitische
Kurs in den realen Bedingungen am Geld- und
Kreditmarkt niederschlégt und weiterhin Kredite
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iiber das durch Leitzinssenkungen erreichbare
Maf hinaus in die Wirtschaft des Euroraums
flieBen, beschloss der EZB-Rat im Oktober 2008
eine Reihe von Sondermafnahmen, die spater
als ,,erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe“ bezeichnet wurden.!® Infol-
gedessen wurde die im Separationsprinzip ver-
ankerte strikte Trennung zwischen der Ausge-
staltung und der Durchfithrung der Geldpolitik
voriibergehend aufgeweicht. Die Sondermal-
nahmen richteten sich gezielt an die Banken im
Euro-Wihrungsgebiet und sahen Folgendes
Vor:

o Erstens fiihrte das Eurosystem sidmtliche
Refinanzierungsgeschifte als ,,Mengentender
mit Vollzuteilung® durch; auf diese Art
wurde sichergestellt, dass die zugelassenen
Finanzinstitute des Eurogebiets entgegen
der iiblichen Praxis unbegrenzt, d. h. in je-
der gewiinschten Hohe, Zentralbankliquiditit
zum geltenden Hauptrefinanzierungssatz
gegen ausreichende Sicherheiten erhielten.
Diese MaBnahme sollte den kurzfristigen
Refinanzierungsbedarf der Banken decken,
um so die Verfiigbarkeit von Krediten fiir
private Haushalte und Unternehmen zu an-
gemessenen Zinssdtzen zu gewdhrleisten
und zu verbessern. Auf diese Weise konn-
te die Beeintrichtigung des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus zum Teil beho-
ben werden.

» Zweitens wurde das Verzeichnis der fiir
Refinanzierungsgeschifte zugelassenen Sicher-
heiten erweitert, um den Zugang zu den
Geschiften des Eurosystems weiter zu erleich-
tern und damit die Beschrankungen auf der
Aktivseite der Bankbilanzen zu verringern.
Gleichzeitig wurde auch das Verzeichnis der
fir Feinsteuerungsoperationen zugelassenen
Geschéftspartner von rund 140 auf etwa 2 000
Geschéftspartner erweitert.

9 Die Bank von Japan befiirwortete dieses konzertierte Vorgehen
nachdriicklich.
10 Siehe J.-C. Trichet, a. a. O.



* Drittens bekundete die EZB ihre Absicht,
zusdtzliche léngerfristige Refinanzierungs-
geschifte mit einer Laufzeit von bis zu sechs
Monaten durchzufiihren. Im Mai 2009 wur-
den zudem entsprechende Geschifte mit
einer Laufzeit von einem Jahr angekiin-
digt. Ziel dieser Operationen war es, die
Liquiditdtsausstattung der Banken zu ver-
bessern, die Zinsabstinde am Geldmarkt
weiter zu reduzieren und die lédngerfristigen
Geldmarktsitze auf niedrigem Niveau zu hal-
ten. Durch die lingeren Laufzeiten konnten die
Banken die Diskrepanz zwischen der Aktiv-
und der Passivseite ihrer Bilanzen verringern.

Neben diesen Mafinahmen stellte das Eurosystem
weiterhin Liquiditdt in Fremdwé&hrungen, insbe-
sondere in US-Dollar, zur Verfiigung. Damit wur-
den Banken unterstiitzt, die im Gefolge der Ereig-
nisse von Mitte September 2008 ein erhebliches
Defizit an Refinanzierungsmitteln in US-Dollar
verzeichneten. AuBlerdem schloss die EZB Ver-
einbarungen mit der Danmarks Nationalbank, der
Magyar Nemzeti Bank und der Narodowy Bank
Polski, um die Bereitstellung von Euro-Liquiditit
an den Bankensektor der jeweiligen Lénder zu
verbessern.

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

= Fiinfjdhrige Breakeven-Inflationsrate
----- Zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate
====Finfjédhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren

Im Mai 2009 schlieB8lich gab die EZB ein bis Juni
2010 befristetes Programm zum Ankauf von auf
Euro lautenden und im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen gedeckten Schuldverschreibungen in
Hohe von 60 Mrd € bekannt. Ziel des Programms
war es, den nahezu ausgetrockneten Markt im
Hinblick auf Liquiditédt, Emissionen und Spreads
wiederzubeleben.

Die erweiterten Maflnahmen zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe hatten erhebliche Auswirkun-
gen auf die Marktpreise, das Liquiditdtsmanage-
ment der Banken und die Bilanz des Eurosys-
tems. Erstens ging von der sehr hohen Nachfrage
nach Liquiditdt im Rahmen des Mengentender-
verfahrens mit Vollzuteilung, insbesondere bei
den lidngerfristigen Refinanzierungsgeschéften,
ein starker Abwirtsdruck auf die kurzfristigen
Geldmarktsitze aus (sieche Abbildung 4). Damit
war ein entsprechender Riickgang der Nominal-
renditen bei etwas ldngeren Laufzeiten verbun-
den. Auch die Realzinsen sanken im léngerfris-
tigen Bereich deutlich und kehrten sich sogar
eine Zeit lang ins Negative. Grund hierfiir war,
dass die Inflationserwartungen bei zunehmender
Marktvolatilitét fest auf einem Niveau verharr-
ten, das mit Preisstabilitdt im Einklang steht
(siche Abbildung 5). Die sehr niedrigen nomina-
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Abbildung 6 Bereitstellung und Absorption von Liquiditat durch das Eurosystem

=== Hauptrefinanzierungsgeschifte
wmmm  Spitzenrefinanzierungsfazilitét === Lingerfristige Refinanzierungsgeschéfte mit einjahriger Laufzeit
=== Refinanzierungsgeschifte mit einer sasa Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode und Programm fiir die Wertpapiermérkte
mosen Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte wa - Liquiditétszufiihrende Feinsteuerungsoperationen
mit dreimonatiger Laufzeit Einlagefazilitit
wees Léngerfristige Refinanzierungsgeschéfte mit wrrrz - Liquiditétsabschopfende Feinsteuerungsoperationen

sechsmonatiger Laufzeit
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Abbildung 7 Taglicher Liquidititsiberschuss sowie Abstand zwischen EONIA und dem Satz fiir

die Einlagefazilitat
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=== Tiglicher Liquidititsiiberschuss (linke Skala)
«ee+ Abstand zwischen EONIA und dem Satz fiir die Einlagefazilitdt (rechte Skala)
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Anmerkung: Der tigliche Liquidititsiiberschuss wird definiert als die gesamten Offenmarktgeschifte abziiglich der Summe aus Mindest-
reserve-Soll und autonomen Faktoren (d. h. der Summe aus Banknotenumlauf plus Einlagen 6ffentlicher Haushalte minus Nettoposition in
Fremdwihrung plus sonstige Faktoren).
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len und realen Zinssétze begiinstigten wiederum
die Stabilisierung der Finanzmairkte in dieser
Phase auflergewohnlicher Turbulenzen und tru-
gen maligeblich dazu bei, dem Riickgang der
realwirtschaftlichen Aktivitdt entgegenzuwir-
ken.

Zweitens waren das Mengentenderverfahren mit
Vollzuteilung und die Refinanzierungsgeschifte
mit ldngeren Laufzeiten zwar fiir die Befriedi-
gung der Liquiditidtsnachfrage der Banken im
Euroraum entscheidend, da die Finanzierung
iiber die Markte praktisch zum Erliegen gekom-
men war, doch fiihrte die unbegrenzte Bereitstel-
lung von Zentralbankmitteln dazu, dass die EZB
als Intermedidr fiir die Finanzinstitute des Euro-
gebiets eine groBere Rolle spielte. Dies wird dar-
aus ersichtlich, dass nach dem Ausbruch der glo-
balen Finanzkrise wesentlich mehr Mittel im
Rahmen der Refinanzierungsgeschifte aufge-
nommen und von der Einlagefazilitit der EZB
stidrker Gebrauch gemacht wurde (siche Abbil-
dung 6). Infolgedessen ging der Handel am
Geldmarkt stark zuriick, und die Bilanz des
Eurosystems vergroferte sich erheblich.

Die Bilanzsumme des Eurosystems, die bereits im
Oktober 2008 deutlich gestiegen war, erhohte sich
im Juni 2009 weiter, als sich das Eurosystem in
seinem ersten langerfristigen Refinanzierungsge-
schift (LRG) mit einjahriger Laufzeit einer aufer-
gewohnlich hohen Nachfrage (442 Mrd €) gegen-
tibersah.!! Diese relativ starke Bilanzvergrofierung
war auch darauf zuriickzufiihren, dass wesentlich
mehr Geschiftspartner an den Refinanzierungs-
geschiften teilnahmen und deren Zahl weiter
zunahm. Vor der Krise beteiligten sich durch-
schnittlich rund 360 Finanzinstitute an jedem
Hauptrefinanzierungsgeschéft.!> Inmitten der
Krise stieg die Zahl der Geschéftspartner dann
in Anbetracht des begrenzten Zugangs zu den
Interbanken- und Wertpapiermérkten auf mehr
als 800. Das breite Spektrum an fiir die Refinan-
zierungsgeschéfte des Eurosystems zugelasse-
nen Geschéftspartnern trug in besonderem MafBe
dazu bei, Bedenken unter den Marktteilnehmern
hinsichtlich eines moglichen Liquiditdtseng-
passes wéhrend der Zuspitzung der Krise zu zer-
streuen.

Aufgrund der nachlassenden Aktivitdt am Geld-
markt und der Umstellung auf Mengentender
mit Vollzuteilung bei den Geschéften des Euro-
systems fragten die Banken mehr Liquiditat
nach, als sie zur Finanzierung ihrer téglichen
Transaktionen benétigten. Abbildung 7 zeigt,
wie die verstirkte Nutzung dieser Geschifte
nach den Anderungen am geldpolitischen Hand-
lungsrahmen im Oktober 2008 zu einem sprung-
haften Anstieg des Liquiditétsiiberschusses bei
den Banken des Euroraums fiihrte. Die Banken
verwendeten diese zusétzlichen Mittel nicht zur
Kreditvergabe untereinander, sondern legten sie
in die Einlagefazilitdt der EZB, was eine weitge-
hende Angleichung des Tagesgeldsatzes am
Geldmarkt (EONIA) und des Zinssatzes fiir die
Einlagefazilitdt zur Folge hatte.

Drittens wurde auch das Verzeichnis der fiir die
Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems zuge-
lassenen Sicherheiten erweitert, wodurch die
Banken einen groBleren Teil ihrer Aktiva zur
Erlangung von Zentralbankliquiditét nutzen
konnten. Im Gegensatz zu vielen anderen Zen-
tralbanken hatte die EZB bereits vor der Krise
Wertpapiere des privaten Sektors als Sicherhei-
ten akzeptiert. Dieses Vorgehen wurde wahrend
der Krise verstérkt praktiziert, weil private Repo-
geschifte in Stressphasen hoch sensibel auf den
Liquiditatsgrad der Sicherheiten reagieren kon-
nen. Die Moglichkeit, illiquide Vermogenswerte
iiber die Zentralbank zu refinanzieren, schafft
wirksam Abhilfe gegen Liquiditdtsengpésse
infolge eines abrupten Versiegens der Interban-
ken-Kreditvergabe. Dies gilt beispielsweise fiir
Asset-Backed Securities, deren Markt nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers austrock-
nete. Der Anteil dieser Wertpapiere an den
gesamten zur Besicherung von Refinanzierungs-
geschiften des Eurosystems hinterlegten Vermo-
genswerten stieg wihrend der Krise erheblich,
wihrend der Anteil der Staatspapiere bis 2008

11 Siehe auch EZB, Die jiingsten Verdnderungen in den Bilanzen
des Eurosystems, des Federal Reserve System und der Bank von
Japan, Monatsbericht Oktober 2009.

12 Dies entspricht der durchschnittlichen Anzahl an Geschéftspart-
nern, die im Zeitraum von Januar 2005 bis Juli 2007 an den
Hauptrefinanzierungsgeschéften der EZB teilnahmen.
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Abbildung 8 Zur Besicherung von Kredit- Die Einfithrung des Programms zum Ankauf
geschiften des Eurosystems hinterlegte gedeckter Schuldverschreibungen am 6. Juli

Vermogenswerte 2009 trug schlieBlich dazu bei, den Markt fiir

. cy . . .

(in %) diese Papiere neu zu beleben und die entspre-
mmm  Wertpapiere von Zenfralstaaten chenden Zinsabstdnde zu verringern, obschon
wusn Wertpapiere regionaler Gebietskorperschaften R K L. . .
—— Ungedeckte Bankschuldverschreibungen diese verglichen mit ihrem vor Krisenbeginn
— G Bl arintoe el verzeichneten Niveau erh6ht blieben (siche
= Unternehmensanleihen X .

s Asset-Backed Securities Abbildung 9). Bis zum Abschluss des Pro-
wese  Sonstige marktféhige Sicherheiten

gramms am 30. Juni 2010 wurden insgesamt
T 9 422 verschiedene Schuldverschreibungen, davon
7*M77M77"|"‘**""|* 90 27 % am Primdrmarkt und 73 % am Sekundér-

B B markt, mit einem Nominalwert von insgesamt
60 Mrd € angekauft.”® In einigen Landern kam
es zu einer betréchtlichen Ausweitung der Emit-
tentenzahl wie auch des Umlaufs und somit zu
einer Vertiefung und Verbreiterung der Mérkte
fiir gedeckte Schuldverschreibungen. Das Euro-
system erwarb hauptsichlich gedeckte Schuld-
verschreibungen mit Laufzeiten von drei bis sie-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ben Jahren und beabsichtigt, die Papiere bis zu

Quelle: EZB. ihrer Falligkeit zu halten.
Anmerkung: Bei den Angaben handelt es sich um Durchschnitts-

werte im jeweiligen Zeitraum. Die Daten fiir 2010 beziehen sich

auf das erste und zweite Quartal.

wes Nicht marktfahige Sicherheiten

Ce . 13 Siehe auch EZB, Entwicklung am Markt fiir gedeckte Schuldver-
kontinuierlich abnahm, bevor er sich 2009 und schreibungen und das Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-

2010 wieder leicht erhohte (siche Abbildung 8). verschreibungen, Kasten 3, Monatsbericht August 2010.

Abbildung 9 Differenzen von iBoxx-Indizes gegeniiber Swaps

(in Basispunkten)
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VORUBERGEHENDE VERBESSERUNG DER
FINANZMARKTBEDINGUNGEN

Im Jahresverlauf 2009 war an den Finanzmark-
ten zunechmend eine Stabilisierung erkennbar.
Die Zinsabstinde am Geldmarkt gingen schritt-
weise zuriick (siehe Abbildung 2), und die Akti-
vitdt an den Aktien- und Anleihemérkten belebte
sich wieder. Auch die Bankkreditzinsen waren
weitgehend im Einklang mit den Marktzinsen
riickldufig, was belegt, dass die Sondermafinah-
men der EZB das normale Funktionieren des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus
erfolgreich gewéhrleisten konnten (siche Abbil-
dung 10).

Zugleich ist es durch die auBBerordentlichen geld-
politischen MafBlnahmen gelungen, die Kredit-
versorgung der Realwirtschaft zu stiitzen, indem
der Refinanzierungsdruck im Bankensektor ver-
ringert wurde. Parallel zur Konjunkturerholung
beschleunigte sich auch das Wachstum der Kre-
ditvergabe an private Haushalte. Die Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

(in % p.a.)

== Kleinkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
----- GroBkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
==== Wohnungsbaukredite an private Haushalte
—— Konsumentenkredite an private Haushalte

die im Juli 2010 nach wie vor negative Zuwachs-
raten aufwies, folgte dieser Entwicklung dem
historischen Verlaufsmuster entsprechend mit
zeitlicher Verzdgerung. Dieser sektorale Unter-
schied lédsst sich dadurch erkldren, dass die
Nachfrage der privaten Haushalte nach Krediten
steigt, wenn Wohnimmobilienpreise und Zinsen
sinken und sich die Erwartung einer konjunktu-
rellen Authellung festigt. Unternehmen hinge-
gen ziehen zu Finanzierungszwecken iiblicher-
weise erst ihre internen Mittel heran, bevor sie
Bankkredite in Anspruch nehmen.'

Die tragende Bedeutung der erweiterten Maf3-
nahmen der EZB zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe ist auch an den Ergebnissen der Umfrage
zum Kreditgeschéft im Euro-Wihrungsgebiet
erkennbar. Abbildung 12 zeigt den Anteil der
Banken, die eine Verschérfung der Richtlinien

14 Neben diesen Nachfragefaktoren kénnen auch Angebotsiiberle-
gungen eine Rolle spielen: Banken mdgen eher geneigt sein, Kre-
dite an private Haushalte zu vergeben, da Wohnimmobilienkre-
dite besichert und problemlos durch die Begebung gedeckter
Schuldverschreibungen zu finanzieren sind.

..... EONIA
Beginn der Beginn der
Beginn der Finanzmarkt- Beginn der globalen Riicknahme der Staatsschulden-
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Anmerkung: Kleinkredite beziehen sich auf Kredite mit einem Volumen von unter 1 Mio €, Grofkredite bezeichnen Kredite von mehr als

1 Mio €.
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fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten mel-
deten. Von den unterschiedlichen Faktoren, die
fiir eine Verschérfung oder Lockerung der Kre-
ditstandards mafgeblich sein konnen, d. h. die
Eigenkapitalkosten der Banken, ihr Zugang zu
Marktfinanzierung, ihre Liquiditétsposition, die
allgemeinen Konjunkturerwartungen sowie bran-
chen- oder firmenspezifische Faktoren,
trugen die beiden letztgenannten Punkte am
deutlichsten zur urspriinglichen Verscharfung
der Konditionen bei. Zugleich scheinen die
Umsténde, auf die die Zentralbanken am stérks-
ten einwirken konnen, d. h. die Liquidititsposi-
tion der Banken und deren Zugang zu markt-
basierter Finanzierung, fiir die Verscharfung der
Kreditvergabestandards lediglich von geringer
Bedeutung gewesen zu sein; in der zweiten
Hilfte des Jahres 2009 und im ersten Quartal
2010 haben sie sogar zu einer Lockerung der
Vergaberichtlinien beigetragen. Zu der von
externen Beobachtern zuweilen befiirchteten
Kreditklemme kam es nicht.

Angesichts der im Jahresverlauf 2009 eingetre-
tenen Erholung an den Finanzmirkten teilte der
EZB-Rat im Dezember 2009 mit, dass nicht ldn-
ger erforderliche SondermaBBnahmen nun all-
méhlich zuriickgenommen wiirden, um Verzer-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; annualisierte Dreimonatsrate)

=== Private Haushalte
""" Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Beginn der
Finanzmarktturbulenzen

15. September 2008

]
9. August 2007
1

Beginn der
globalen Finanzkrise

rungen zu vermeiden, die sich aus der
Aufrechterhaltung derartiger Maflnahmen {iber
einen zu langen Zeitraum oder der Beibehaltung
eines sehr niedrigen Zinsniveaus iiber einen lan-
geren Zeitraum ergeben konnten. Beispielsweise
wiirden durch einen zu stark akkommodierenden
geldpolitischen Kurs — gestiitzt sowohl durch
konventionelle MaBnahmen als auch durch Son-
dermaBnahmen — mdglicherweise die Gefahr
einer iiberméBigen Risikobereitschaft seitens der
Banken und privaten Haushalte erhoht und die
Anreize fiir eine Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen begrenzt. Uber einen lingeren Zeit-
raum hinweg kann dies negative Auswirkungen
auf das Wirtschaftswachstum, die Nachhaltigkeit
der Vermogenspreisentwicklung und letztlich
die Aussichten fiir die Preisstabilitdt haben.
Dabher stellte der EZB-Rat klar, dass die Sonder-
mafBnahmen zuriickgenommen werden, sobald
deren Notwendigkeit nicht mehr gegeben ist und
sich die Lage normalisiert hat. Die Riicknahme
der MalB3inahmen wird dadurch erleichtert, dass
die meisten im Rahmen von Sondermafinahmen
durchgefiihrten Transaktionen Repogeschifte
(bzw. Swapgeschifte im Falle von Devisentrans-
aktionen) sind, die sich unschwer dadurch been-
den lassen, dass sie nach Laufzeitende nicht
erneuert werden.

Beginn der Beginn der
Riicknahme der Staatsschulden-
SondermafBnahmen krise
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Genauer gesagt beschloss das Eurosystem im
Dezember 2009, im selben Monat letztmalig ein
LRG mit zwolfmonatiger Laufzeit durchzufiih-
ren, lediglich ein weiteres LRG mit einer sechs-
monatigen Laufzeit (im Mérz 2010) abzuwickeln
und die zusétzlichen dreimonatigen LRGs einzu-
stellen. Zudem wurde im Mérz 2010 entschieden,
die LRGs mit dreimonatiger Laufzeit wieder als
Zinstender durchzufiihren. In Abstimmung mit
anderen Zentralbanken beendete die EZB
schlieBlich die Bereitstellung von Fremdwéh-
rungsliquiditét. Gleichzeitig wurden andere Ele-
mente der erweiterten Mallnahmen zur Unter-
stiitzung der Kreditvergabe beibehalten.

STAATSSCHULDENKRISE

Anfang 2010 wurden in einigen Finanzmarkt-
segmenten, insbesondere an den Mirkten fiir
Staatsanleihen des Euro-Wiahrungsgebiets,
erneut Spannungen verzeichnet. Die Absténde
zehnjidhriger Staatsanleihen einiger Euro-
Lénder gegeniiber entsprechenden deutschen
Anleihen weiteten sich aus (siche Abbildung
13), und zwar vornehmlich aufgrund wachsen-
der Bedenken der Marktteilnehmer, inwieweit
die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen
angesichts steigender Haushaltsdefizite und

Staatsschulden gewahrleistet sei. Diese Beden-
ken waren so schwerwiegend, dass einige
Sekundidrmaérkte austrockneten. Die Auswei-
tung der Zinsdifferenzen beschleunigte sich im
April und Anfang Mai 2010. Am 6. und 7. Mai
lag der Renditeabstand bei Staatsanleihen im
Euroraum auf Rekordniveau, was die Regie-
rungen im Euro-Wihrungsgebiet dazu veran-
lasste, am 9. und 10. Mai 2010 ein umfangrei-
ches Mallnahmenpaket anzukiindigen, das auch
die Européische Finanzstabilitatsfazilitdt um-
fasste.

Am 10. Mai gab die EZB die Einfiihrung des
Programms fiir die Wertpapiermirkte bekannt.
Dieses Programm stellt den dritten Baustein der
in Reaktion auf die Krise von der EZB getroffe-
nen Mafinahmen dar; die anderen beiden bestehen
in den zahlreichen Zinssenkungen und den
erweiterten MaBinahmen zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe. Im Rahmen des Programms fiir
die Wertpapiermérkte kann das Eurosystem an
den Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet inter-
venieren, um die Tiefe und Liquiditit gestorter
Marktsegmente zu gewéhrleisten und das ord-
nungsgemaifle Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus wiederherzustel-

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschirfung der Richtlinien meldeten)
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Anmerkung: Die Daten bezichen sich auf den Zeitraum vom zweiten Quartal 2008 bis zum zweiten Quartal 2010. Der prozentuale Saldo
stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben der Banken unter ,,deutliche Verschiarfung* und ,,leichte Verschiarfung und der
Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung™ und ,,deutliche Lockerung™ dar. Der prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Fak-
toren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verschérfung
gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
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(in Basispunkten)

= Irland
----- Griechenland
==== Spanien
— Ttalien
----- Portugal
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len.” Im Einklang mit den Bestimmungen des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen
Union kauft das Eurosystem Staatsanleihen aus-
schlieBlich am Sekundérmarkt. Um sicherzustel-
len, dass die Liquiditdtsbedingungen hiervon
unberiihrt bleiben, werden alle Kidufe durch
liquiditatsabschdpfende Transaktionen vollstén-
dig neutralisiert (siche Abbildung 6).'¢

Dariiber hinaus fiihrte die EZB erneut einige der
Sondermafnahmen ein, die zuvor zuriickgenom-
men worden waren, um ein Ubergreifen der Ent-
wicklung am Markt fiir inldndische Staatsan-
leihen auf andere Finanzmérkte zu vermeiden.
Im Einzelnen bot das Eurosystem die ab Ende
Mai anstehenden reguldren dreimonatigen LRGs
abermals als Mengentender mit Vollzuteilung an
und wickelte ein neues sechsmonatiges Refinan-
zierungsgeschéft mit Vollzuteilung ab. Auch die
befristeten liquidititszufiihrenden Swap-Verein-
barungen mit dem Federal Reserve System wur-
den reaktiviert.

Nach den Verlautbarungen der Regierungen der
Euro-Lénder und der EZB vom 9. und 10. Mai
2010 lieBen die Spannungen an den Finanzmérk-
ten zunichst nach, doch in der Folge weiteten
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sich die Renditeabstinde in mehreren Landern
wieder aus (siche Abbildung 13).

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Spannungen an den Finanzméirkten, die im
August 2007 eingesetzt hatten, machten weltweit
aulergewohnliche politische Mallnahmen erfor-
derlich. Insbesondere die Zentralbanken sahen
sich bis dato unbekannten Herausforderungen
gegeniiber. Die EZB ihrerseits hat unter Beweis
gestellt, dass sie rasch, flexibel und entschlossen
auf diese Entwicklung zu reagieren vermochte.
In der Friihphase der Finanzmarktunruhen passte
die EZB umgehend die Liquiditdtsversorgung

15 In Abschnitt 2 des vorliegenden Aufsatzes wird die Rolle der
Mirkte fiir Staatsanleihen im geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus beschrieben.

16 In dem Neutralisierungsgeschéft vom 29. Juni 2010 wurden der
EZB Gebote in Hohe von 31,8 Mrd € fiir Einlagen mit einwochi-
ger Laufzeit eingereicht — dies ist weniger als die 55 Mrd €, die
dem Umfang der Kéufe entsprochen hitten, die im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermérkte bis Freitag, den 25. Juni
2010, abgewickelt wurden. Zu der auBergewdhnlich hohen
Unterbietung kam es angesichts einer ausgepriagten Finanzmarkt-
volatilitdt aufgrund besonderer Faktoren, da bei Filligwerden
des Refinanzierungsgeschifts mit einjahriger Laufzeit am 1. Juli
442 Mrd € zuriickzuzahlen waren.



des Bankensektors an. Dariiber hinaus zdgerte
sie nicht, die Leitzinsen auf einen historisch
niedrigen Stand zu senken und — nachdem sich
die Krise im Herbst 2008 verschérft hatte — eine
breite Palette von Sondermafinahmen umzuset-
zen, die vollstindig mit ihrem vorrangigen Ziel
im Einklang stehen, auf mittlere Frist Preisstabi-
litdt im Eurogebiet zu gewihrleisten. Diese Son-
dermaBnahmen waren darauf ausgerichtet, den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus
angesichts gestorter Mérkte zu stiitzen.

Insgesamt trug die Reaktion der EZB dazu bei,
die Finanzintermediation im Euroraum zu erhal-
ten, indem die Refinanzierung solventer Banken
gesichert und das Vertrauen unter den Finanz-
marktteilnehmern wiederhergestellt wurde. Die
Tatsache, dass die Funktionsfahigkeit des Ban-
kensystems und wesentlicher Teilbereiche der
Finanzmaérkte erfolgreich aufrechterhalten
wurde, hat wiederum mafigeblich dazu beigetra-
gen, dass privaten Haushalten und Unternehmen
weiterhin Kredite zu annehmbaren Zinssétzen zur
Verfligung standen, wodurch letztlich Preisstabi-
litdt gewahrt werden konnte.

Mit Blick auf die Zukunft wird die EZB die wirt-
schaftlichen und finanziellen Entwicklungen
weiterhin genau beobachten. Die von ihr in
Reaktion auf die akuten Finanzmarktspannungen
ergriffenen (vorldufigen) geldpolitischen Son-
dermafinahmen werden analog zur Authellung
an den Finanzmirkten und zur konjunkturellen
Belebung schrittweise auslaufen.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetiire Entwicklung und Zinssitze"

M1? M2? M3 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an| sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei ts- Ansissige im|  MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M32-3 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2.4 9,6 9,7 - 9,5 19,5 4,64 3,69
2009 9,5 48 33 - 1,6 23,6 1,22 3,76
2009 Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 18,9 0,72 3,76
2010 Q1 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 8,8 0,66 3,46
Q2 10,3 1,4 -0,1 - 0,2 48 0,69 3,03
Q3 . . - . 0,87 2,67
2010 April 10,7 1,3 -0,2 -0,1 0,2 55 0,64 3,40
Mai 10,3 1,5 0,0 0,0 0,2 42 0,69 3,00
Juni 9,1 1,4 0,2 0,1 0,3 2,9 0,73 3,03
Juli 8,1 1,5 0,2 0,5 0,8 2,2 0,85 3,01
Aug. 7,7 2,0 1,1 . 1,2 . 0,90 2,48
Sep. . . . . . . 0,88 2,67
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 34 0,5 -1,8 81,8 0,8 7,5
2009 0,3 -5,1 2,9 -4,1 -149 71,1 -1,9 9,4
2010 Q1 1,1 -0,1 1,9 0,8 4,7 73,9 -1,2 9,9
Q2 1,5 3,0 1,6 1,9 9,2 76,5 -0,7 10,1
Q3 5 5 . .
2010 April 1,5 2,8 - - 9.4 75,5 - 10,0
Mai 1,6 3,1 - - 9,9 - - 10,1
Juni 1,4 3,1 - - 8.4 - - 10,1
Juli 1,7 4,0 - - 73 77,4 - 10,1
Aug. 1,6 3,6 - - . - - 10,1
Sep. 1,8 . - - - - .
3. Auflenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs-| Netto-Ausland Bruttoausland Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lol bil Dirck reserven | vermogensstatus verschuldung Euro: EWK-219 ‘Wechselkurs
cistungsbilanz . DR (Stand am | (in % des BIP)|  (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen i
Vermogens- Warenhandel und Wert- des Berichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 -144.0 -19,1 1454 3742 -17,7 118,4 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,7 40,7 229,8 4624 -15,5 116,0 111,7 110,6 1,3948
2009 Q4 8,0 20,5 62,9 4624 -15,5 116,0 113,8 112,2 1,4779
2010 Q1 -22,9 2.8 -12,6 498,7 -149 120,1 108,7 106,9 1,3829
Q2 21,9 8,9 71,9 5833 . . 103,1 101,8 1,2708
Q3 . . . . . . 102,3 100,9 1,2910
2010  April -7,7 2,9 20,9 521,6 . . 106,1 104,5 1,3406
Mai -16,0 0,4 52,1 569,7 . . 102,8 101,4 1,2565
Juni 1,8 5,5 -1,0 583,3 . . 100,7 99,4 1,2209
Juli 5,1 8,0 =257 535,6 . . 102,5 101,1 1,2770
Aug. . 573,2 . . 102,1 100,6 1,2894
Sep. . 102,5 101,0 1,3067

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

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

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-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 Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

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

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

5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsolid
(in Mio €)

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
10. September 2010| 17. September 2010| 24. September 2010| 1. Oktober 2010
Gold und Goldforderungen 351970 351948 351948 334411
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 236 725 236 452 236 264 219 630
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 28 160 28234 27698 24 921
Forderungen in Euro an Ansissige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17 810 17 489 17321 17 649
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 592199 589 092 592 503 514117
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 153 655 151 574 153771 166 361
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 437 465 437 465 437 465 316 744
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 29 443
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 1025 0 1200 1559
Forderungen aus Margenausgleich 55 52 67 9
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 30713 30016 27 580 26252
Wertpapiere in Euro von A im Euro-Wihrungsgebiet 426 296 428 341 429 284 431319
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 122 353 122 676 122773 124308
Sonstige Wertpapiere 303 943 305 665 306511 307011
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 35041 35041 35042 34975
Sonstige Aktiva 254339 253 868 253715 262611
Aktiva insgesamt 1973 255 1970 482 1971356 1 865 885

2. Passiva
10. September 2010 17. September 2010 | 24. September 2010 1. Oktober 2010
Banknotenumlauf 815951 814211 812017 814 844
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 371536 374 964 366 699 301299
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 261403 252295 221025 190 274
Einlagefazilitat 49071 61594 84118 49 471
Termineinlagen 61000 61000 61500 61500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 62 75 55 54
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wiihrungsgebiet 1720 1 644 1462 1345
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 99 761 96 494 111 463 104 923
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 39724 40 102 40 404 41908
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 971 1 000 2140 1067
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 16 118 15386 13 833 13 065
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 56 711 56 711 56711 53 665
Sonstige Passiva 163 753 162 961 159 618 158 838
Ausgleichsposten aus Neubewertung 328 818 328 818 328 818 296 740
Kapital und Riicklagen 78191 78 191 78 191 78 191
Passiva insgesamt 1973255 1970 482 1971356 1 865 885

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom: " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Veréinderung Stand Verinderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mérz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -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 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 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 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezicht 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 Spitzenrefinanzierungsfazilitit 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 Zinssitzen 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 kénnen.

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte. 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 Hauptrefinanzierungsgeschifte 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, aufler Kraft gesetzt.
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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
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2010 9. Juni 122 039 96 122 039 1,00 - - - 7
16. 126 672 101 126 672 1,00 - - - 7
23. 151511 114 151511 1,00 - - - 7
30. 162912 157 162912 1,00 - - - 7
7. Juli 229070 151 229070 1,00 - - - 7
14. 195 661 147 195 661 1,00 - - - 7
21. 201 286 163 201 286 1,00 - - - 7
28. 189 986 151 189 986 1,00 - - - 7
4. Aug. 154 844 125 154 844 1,00 - - - 7
11. 153 747 111 153 747 1,00 - - - 7
18. 155227 109 155227 1,00 - - - 7
25. 150 315 112 150 315 1,00 - - - 7
1. Sept. 153 060 111 153 060 1,00 - - - 7
8. 153 655 111 153 655 1,00 - - - 7
15. 151 574 105 151574 1,00 - - - 7
22. 153 771 109 153 771 1,00 - - - 7
29. 166 361 129 166 361 1,00 - - - 7
6. Okt. 197 049 148 197 049 1,00 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 29. Apr. 4 846 24 4 846 - 1,00 1,00 1,15 91
12. Mai 20480 18 20 480 1,00 - - - 35
13.9 35 668 56 35 668 . - - - 182
27. 12163 35 12163 1,00 - - - 91
16. Juni 31603 23 31603 1,00 - - - 28
1. Juli 131933 171 131933 1,00 - - - 91
14. 49399 34 49399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 1,00 - - - 91
11. Aug, 39 148 36 39 148 1,00 - - - 28
26. 19 083 49 19 083 1,00 - - - 91
8. Sep 37903 27 37903 1,00 - - - 35
30. 104 009 182 104 009 1,00 - - - 84
2. Sonstige Tendergeschifte
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 21. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 97 169 88 60 000 - - 1,00 0,64 0,56 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 88 550 86 60 500 - - 1,00 0,60 0,55 7
4. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 115689 93 60 500 - - 1,00 0,50 0,45 7
10. Hereinnahme von Termineinlagen 201 834 171 201 834 - - 1,00 0,80 0,77 1
11. Hereinnahme von Termineinlagen 123 502 94 60 500 - - 1,00 0,47 0,43 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 128 995 89 60 500 - - 1,00 0,40 0,39 7
25. Hereinnahme von Termineinlagen 108 403 82 60 500 - - 1,00 0,37 0,35 7
1. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 117 388 71 61 000 - - 1,00 0,35 0,33 7
7. Hereinnahme von Termineinlagen 175 426 168 175 426 - - 1,00 0,80 0,77 1
8. Hereinnahme von Termineinlagen 104 495 64 61 000 - - 1,00 0,39 0,33 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 98 647 60 61 000 - - 1,00 0,37 0,34 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 90 407 59 61500 - - 1,00 0,36 0,34 7
29. Hereinnahme von Termineinlagen 71213 44 61500 - - 1,00 0,75 0,38 7
30. Befristete Transaktion 29 443 50 29 443 1,00 - - - - 6
6. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 114 184 77 63 500 - - 1,00 0,50 0,42 7
Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrigen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschéften moglich.
2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender (d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschéfte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2
in Abschnitt 1.3 enthalten.
3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelmidfigen ldngerfristigen 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 liquiditdtszufiihrenden (-abschopfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen wurden.
5) Im letzten lidngerfristigen Refinanzierungsgeschéft mit einjahriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, und in den langerfristigen Refinanzierungsgeschiften
mit sechsmonatiger Laufzeit, die am 1. April und am 13. Mai 2010 abgewickelt wurden, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz
aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte wihrend der Laufzeit des Geschifts.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
1 1)
basis per: Téglich fillige 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 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 Mirz 18 587,9 98073 782,8 2506,7 12835 4207,6
April 18 861,5 9912,0 764,4 2584,6 13457 42548
Mai 19045,5 9996,2 746,7 2 600,7 1411,7 4290,0
Juni 19021,1 9998,7 721,2 2589,0 13150 43972
Juli 18 966,5 9918,6 703,0 25949 1344,0 44059
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2008 2172 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 11.Mai 211,2 2124 1,2 0,0 1,00
15. Juni 211,3 212,5 1,3 0,0 1,00
13. Juli 213,0 2144 1,4 0,0 1,00
10. Aug. 2143 2157 1,4 0,0 1,00
7. Sept. 2139 2153 1,4 0,0 1,00
12. Okt. 211,9 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mm(gzgi?ls:;‘g/:: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del},ﬁ{iet?ll:; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditits- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 13. April 439,8 71,7 650,5 0,4 43,6 200,7 8,4 792,9 113,6 -116,1 212,5  1206,1
11. Mai 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 218,2 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
15. Juni 462,4 110,0 706,7 0,3 86,9 288,8 34,1 806,2 123,1 -98,4 212,5 13075
13. Juli 500,9 167,5 5732 0,3 140,2 2304 54,4 813,0 126,5 -56,5 2144 12578
10. Aug. 5434 1854 4322 0,1 1214 96,7 67,5 819,3 95,2 -11,8 2157 11317
7. Sep. 5432 153,1 435,0 0,6 121,8 83,7 66,9 816,0 86,8 -15,0 2153 11150
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermirkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditt.

3) 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

2.1 i MFls im Euro-Wahrungsgebiet"
i es Berichtszeitraums)
1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen 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 foquz-) Dividenden- Ansiis- positio-
sammen liche | Anséssige sammen liche| Ansdssige anteile . ;;V ute 8 slllg‘i“ nen
Haushalte| im Euro- Haushalte im Euro- sopiclBeter|[auberhall
‘Wiihrungs- Wiihrungs- llgquep an| des Eufo-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2008 29829 1.803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,5 33 39,4 - 14,4 4847 8,6 309,9
2009 28299 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 QI 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4748 378,5 8,4 87,8 - 16,6 5833 8,4 321,7
Q2 3390,3 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
2010 April 2946,5 1511,9 19,0 0,7 14923 4789 377,6 8,8 92,5 - 16,4 610,1 8,4 320,8
Mai 32593 17325 19,0 0,7 1712,9 516,5 408,6 9,2 98,7 - 15,9 665,6 8,5 320,3
Juni 3390,3 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
Juli 31042 1569,6 18,7 0,9 1550,0 537,9 428,6 9,6 99,7 - 16,1 620,4 8,6 351,6
Aug. ® 3101,2 1529,1 18,7 0,9 1509,5 544.8 434,1 9,7 101,0 - 16,6 664,1 8,7 337,9
MFIs ohne Eurosystem
2008 31830,5 18050,8 9683 107748 6307,7 4628,1 12454 1406,4 1976,3 98,7 1196,7 4746,6 211,7 28979
2009 311449 17702,9 1002,1 107833 59175 5060,1 1482,6 14972 2080,3 85,1 1235,1 4251,7 220,7 25892
2010 QI 31561,6 177497 1033,0 10800,0 5916,7 5126,1 1550,1 1483,1 20928 71,7 12283 44142 2182 27475
Q2 32566,6 18258,0 1068,1 109794 6210,5 5102,0 1568,7 1502,2 2031,1 67,3 1227,8 45737 2214 31164
2010 April 31982,9 17905,6 1037,0 108218 6 046,7 5129,6 1560,2 1490,5 20789 76,7 1271,2 45113 218,1 28703
Mai 327059 18182,0 1051,2  10864,0 6266,7 5078,9 1551,6 1469,5 20579 74,6 12553 46819 2188 32144
Juni 32566,6 18258,0 1068,1 109794 6210,5 5102,0 1568,7 1502,2 2031,1 67,3 12278 45737 2214 31164
Juli 32077,2  18048,0 1056,8 10970,0 6021,1 5090,0 1566,2 15268 1997,0 64,7 1229,2 4430,7 219,6 29950
Aug.® | 326774 18 009,6 1064,4 109681 59772 51044 1560,0 15319 20124 64,8 12414 4576,1 2194 34618
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, mmen Zentral- Sonstige MFIs foqus-) Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Rassty
SR Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2008 29829 784,71 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 273.8 378,3 305,4
2009 28299 829,3 1185,1 102,6 22,1 1 060,5 - 0,1 320,9 140,0 354,5
2010 QI 2880,9 819,9 12218 101,2 21,0 1099,6 - 0,1 353,0 135,1 350,9
Q2 3390,3 835,4 16232 137,2 21,4 1464,6 - 0,1 4135 142,5 375,7
2010 April 2946,5 821,1 1263.,6 878 21,4 11544 - 0,1 369,2 140,7 351,9
Mai 32593 828,4 15109 1288 22,7 1359,5 - 0,1 407,0 155,3 357,6
Juni 3390,3 8354 16232 137,2 21,4 1464,6 - 0,1 4135 142,5 375,7
Juli 3104,2 844,1 1361,9 102,8 11,9 12472 - 0,1 396,5 137,2 364,3
Aug. @ 3101,2 837,5 13353 97,0 8,6 12298 - 0,1 424,6 136,0 3678
MFIs ohne Eurosystem
2008 31830,5 - 16 742,2 190,8 9699,5 6852,0 825,0 48389 1767,6 44015 32554
2009 311449 - 16 469,9 144,1 10 044,0 6281,8 732,6 4909,6 1921,2 40973 30143
2010 QI 31561,6 - 164225 166,2 10 034,4 62218 706,1 5009,5 1930,2 4288,0 32053
Q2 32 566,6 - 17 003,1 168,1 10290,4 65446 670,9 4980,4 2004,1 4460,7 34474
2010  April 31982,9 - 16 598,3 159,6 101233 63154 710,9 5015,6 1934,0 44079 33163
Mai 327059 - 16 872,0 155,5 10 147,6 6569,0 7049 5025,8 1941,2 45475 36145
Juni 32 566,6 - 17 003,1 168,1 102904 65446 670,9 4980,4 2004,1 4460,7 34474
Juli 320772 - 16 755,5 179.,5 102723 6303,8 659,5 49289 2007,6 43495 3376,2
Aug. @ 326774 - 16 722,5 165,3 10294,5 6262,7 6748 4958,6 2020,2 44954 3 806,0
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

4) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet "

(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-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte| A Rerhalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte | Nicht-MFIs L. SOWIE| aunerna
im Euro im B Detclingen| | dos Euro
Wahrungs- WARIUBES- | Nieht-MFIs im gebiets
= = Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 24 121,4 117643 988,9 10775,5 29747 15649 1409,8 784,8 52314 220,3 3 146,0
2009 23 861,4 11 805,6 1021,6 10 784,0 33555 1850,8 1504,6 811,9 4808,4 2292 2850,8
2010 Q1 24 308,8 118533 1052,6 10 800,7 3420,2 1928.6 1491,6 793,5 49975 226,6 30178
Q2 25234,1 12 067,1 1086,8 10980,3 34972 19853 1511,9 782,5 52441 230,0 34132
2010 April 24 631,5 11878,5 1056,0 10 822,5 3437,1 19378 14993 8253 51214 226,5 3142,6
Mai 252344 119349 1070,2 10 864,7 34388 1960,2 1478,6 800,7 53475 2273 34852
Juni 25234,1 12067,1 1086,8 10980,3 34972 19853 1511,9 782,5 52441 230,0 34132
Juli 249378 12 046,5 10755 10970,9 35312 19948 1536,4 7845 5051,1 2282 3296,4
Aug. ® 25602,0 12052,1 1083,1 10 969,0 35358 1994,1 1541,6 7958 5240,2 228,1 3750,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1694,0 598,0 12,8 585,2 4995 90,0 409,5 -56,4 -73,8 -3,0 730,8
2009 -645,3 20,7 34,9 -14,1 364,4 269,1 95,3 12,3 -465,4 7.8 -586,0
2010 Q1 268,0 31,0 30,5 0,5 55,5 73,9 -18,5 132 50,9 2,7 146,5
Q2 516,0 131,3 354 95,8 42,7 56,5 -13,8 -2,0 -54,8 2,7 396,1
2010 April 2832 33,5 3,1 30,4 18,7 11,5 72 354 71,5 0,1 124,0
Mai 391,9 36,5 13,8 22,7 -0,3 20,8 21,1 -20,6 30,7 0,7 3448
Juni -159,1 61,2 18,5 42,7 243 242 0,1 -16,8 -157,1 2,0 =727
Juli -134,9 33 -11,0 14,2 26,8 53 21,5 3,1 -41,8 -1,8 -118,3
Aug. ® 552,3 -5,9 72 -13,1 -1,2 -5,4 43 12,7 95,6 -0,3 4514
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 241214 722,7 259,6 9716,1 726,0 28233 1615,1 4779.8 3560,8 -82,3
2009 238614 769,9 246,7 10 066,1 647,2 27535 1802,3 42373 33688 -30,7
2010 Q1 24 308,8 768,6 2674 10 055,4 628,3 2829,0 18319 4423,1 3556,2 -51,1
Q2 25234,1 785,5 3053 10311,8 603,4 2849,0 1956,4 4603,2 3823,1 -3.,8
2010  April 24 631,5 772,6 2475 10 144,7 634,0 28442 1 840,8 45485 3668,1 -69,2
Mai 252344 779,0 2842 10 170,2 630,0 28693 1877,6 4702,8 3972,1 -51,1
Juni 25234,1 785,5 3053 10311,8 603,4 2849,0 1956,4 4603,2 38231 -3.8
Juli 249378 793,9 2822 10284,2 5945 28323 19432 4486,8 3740,5 -20,1
Aug. ® 25 602,0 787,9 262,3 10303,1 609,7 28453 1982,6 46313 41737 5,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1694,0 83,3 106,0 700,8 29,7 -32,8 138,5 91,6 601,8 25,1
2009 -645,3 45,8 -4.4 288.,6 -12,3 -55,4 142,7 -591,3 -502,3 433
2010 Q1 268,0 -1,3 20,7 -32,7 -20,1 49,9 0,6 71,1 188,0 -142
Q2 516,0 16,9 37,8 135,1 -29,0 -34,2 47,0 -45,1 3554 31,8
2010 April 2832 4,0 -20,0 852 1,6 7,9 0,3 96,3 1198 -12,2
Mai 391,9 6,4 36,8 5,8 -4,0 -15,6 14,2 3,9 3224 22,0
Juni -159,1 6,5 21,0 44,0 -26,6 -26,5 324 -1453 -86,8 22,1
Juli -134,9 8,4 -23,1 -14,4 -8,9 11,0 13,0 -10,4 -89,3 -21,3
Aug. ® 5523 -6,0 -20,1 11,7 15,2 -4.4 12,5 88,6 4233 31,5
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

3) Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auferhalb des Euro-
‘Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen 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 monate [MVerhinde Buchkredite Nachrichtlich: Um| 2uferhalb
durch-| lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt g g Wiihrungs-
= Kreditverbriefungen Ing;
il P von M3 bereinigte Buchkredite |~ gebiets”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 3980,6 4040,7 8021,4 1371,5 93929 - 62818 25755 12969,6  10779,9 - 4319
2009 44923 3696,0 81883 11459 93342 - 67572 28983 13090,8 107822 - 551,0
2010 Q1 45675 36612 82287 1101,3  9330,0 - 6900,4 2980,3 131004 108058 - 586,0
Q2 4660,2 36394 8299,6 11281 94276 - 71299 30484 13236,6 109529 - 646,7
2010 Mai 4646,3 36375 82838 11034 93872 - 70133 30234 131056  10862,0 - 686,5
Juni 4660,2 36394 8299,6 11281 94276 - 71299 30484 13236,6 109529 - 646,7
Juli 4689,1 36415 8330,6 1103,5 9434,1 - 7099,9 3062,1 13277,1 109482 - 567,5
Aug. ® 4736,9 36713 8 408,1 11141 95222 - 7174,5 3088,5 133642 110039 - 612,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 130,6 484.8 6153 47,8 663,1 - 2523 103,0 926,7 580,9 736,7 -166,3
2009 495,6 -368,3 127,3 -157,6 -30,3 - 4212 308,1 84,1 -20,4 19,9 125,6
2010 Q1 71,3 -453 26,0 -45,0 -19,0 - 79,8 71,6 -6,9 7.4 23 5,6
Q2 73,6 -25,9 47,7 22,0 69,7 - 1,0 69,2 274 63,5 70,8 -15,5
2010 Mai 9,5 5,7 -3,8 -17,0 -20,8 - -3.8 39,5 -16,9 18,1 18,8 414
Juni 2,9 6,6 9,5 24,9 34,4 - -26,7 26,1 26,8 18,2 23,5 -47.8
Juli 34,2 6,4 40,6 -26,8 13,8 - 29,5 9,7 56,0 18,8 33,6 -34,0
Aug. © 44,9 27,3 72,2 9.3 81,4 - 29,9 21,3 76,4 44,5 47,7 7.8
Wachstumsraten
2008 3.4 13,7 83 3,6 7.6 71 42 42 7,7 5,7 7.1 -166,3
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6.7 11,9 0,6 -0,2 0,2 125,6
2010 Q1 10,8 -8,0 1,6 -11,1 -0,1 -0,2 6,0 9,9 0,2 -0,2 -0,1 153,0
Q2 9,1 -7,0 14 -7,6 0,2 0,1 3.9 8,1 0,0 0,3 0,3 39,7
2010 Mai 10,3 -7,9 1,5 -9.8 0,0 0,0 5,1 9.4 0,1 0,2 0,2 94,8
Juni 9,1 -7,0 1.4 -7,6 0,2 0,1 39 8,1 0,0 0,3 0,3 39,7
Juli 8,1 -5,9 1,5 -8,3 0,2 0,5 38 7,7 0,6 0,8 0,8 -0,6
Aug. © 7.7 -4,5 2,0 -5,1 1,1 . 34 7.4 1,0 1,2 1,3 23,0
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
R V&) === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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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 ,,Erléduterungen®. 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, Schatzamter etc.) gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

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

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkéufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestédnde 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 fillige 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
2008 710,4 3270,2 24722 1568,6 350,2 755,2 266,1 2569,3 121,6 1987,1 1603,8
2009 755,1 37372 1890,6 18054 340,2 673,8 131,9 2634,0 131,9 2202,2 1789,2
2010 Q1 7753 37922 1824,6 1836,6 341,6 625,5 134,2 2696,5 132,2 22415 1830,1
Q2 785,0 38752 17984 1841,0 401,9 604,1 122,1 27125 128,0 23323 1957,2
2010 Mai 780,2 3 866,1 1791,7 18458 3582 616,2 129,0 2734,6 129,0 2254,1 1.895,6
Juni 785,0 38752 17984 1841,0 401,9 604,1 122,1 27125 128,0 23323 19572
Juli 782,2 3906,9 17876 18539 390,2 585,9 127.4 26895 1259 2340,8 19436
Aug. @ 791,7 39452 17982 1873,0 388,0 600,3 1258 27093 125,1 23545 1985,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 83,6 46,9 464,2 20,5 47,0 32,9 -32,1 0,6 0,7 114,7 136,2
2009 434 452,2 -605,7 2374 -10,1 -13,2 -1343 78,8 8,9 192,6 140,9
2010 Q1 20,2 51,1 75,5 30,2 1,3 -49,5 32 35,6 0,3 31,9 12,0
Q2 9,6 64,0 -42,5 16,6 60,0 =254 -12,5 -37,6 -1,9 -8,7 49,2
2010 Mai 11,1 -20,6 44 1,3 -1,2 -8,3 -7,6 -18,0 0,0 -9,4 23,7
Juni 48 -1,9 -1,4 8,0 43,6 -12,1 -6,7 -28,5 -1,0 -12,4 15,3
Juli -2,8 36,9 -6,6 13,0 -11,5 -18,2 2,9 6,8 -0,9 11,0 12,6
Aug. @ 9,5 354 8,2 19,0 2,3 14,4 -2,9 3,7 0,2 10,8 15,2
Wachstumsraten

2008 13,3 1,5 233 1,3 15,3 4,7 -10,7 0,0 0,5 6,1 9,3
2009 6,1 13,8 -243 15,1 -2,8 -1,8 -50,2 3,1 7,2 9,7 8,6
2010 Q1 6,8 11,7 -21,9 11,8 0,9 -11,8 -29,6 3,6 5,5 7,0 83
Q2 6,9 9,6 -19,4 9,1 16,7 -13,5 -31,5 1,5 0,6 4,1 7,3
2010 Mai 6,8 11,0 21,1 9,7 9,8 -12,4 -33.4 2,8 2,3 5,6 8,1
Juni 6,9 9,6 -19,4 9,1 16,7 -13,5 2315 1.5 0,6 4,1 7.3
Juli 6,6 8,4 -17,4 83 17,9 -16,6 25,1 1,2 -1,2 38 8,1
Aug. ® 6,7 7,9 -15,1 82 24,1 -14,7 -19,9 0,5 -1,9 3,6 7,9

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf
===+ Tiglich fallige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

= Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= «++ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen

60 60 20 20
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. - - . . . . T ; ; ; -40 ; ; ; - - . . . - - . -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 >

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung " ?

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstlge Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ¥
gesellschaft Fina -
und medidre?
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt | Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr bis Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
zu 5 Jahren 5 Jahre kredite kredite Kredite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 104,9 971,7 48213 1381,1 960,9 24793 4882,0 6324 3483,0 766,6
2009 90,0 1058,6 46849 11854 936,8 2562,7 4948,7 631,7 35433 7738
2010 Q1 874 1047,5 46835 1169,4 926,2 2588,0 49875 623.8 35818 781,9
Q2 854 1090,6 4689,5 11344 9249 2630,1 50874 6442 3631,0 812,3
2010 Mai 90,2 1 069,6 46883 11639 920,7 2603,7 5014,0 6245 3605,5 784,0
Juni 85,4 1.090,6 4689,5 11344 9249 2630,1 50874 6442 3631,0 812,3
Juli 91,9 1104,2 4.664,7 11213 917,1 26263 50874 641,0 3636,2 810,2
Aug. ® 94,4 11159 4686,3 11283 920,4 2637,6 51074 642,6 3649.8 815,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 -3,7 86,9 4182 86,8 119,6 211,8 79,5 10,4 52,2 16,9
2009 -13,5 359 -105,5 -180,8 -18,1 93,5 62,7 -0,9 51,3 12,4
2010 Q1 -2,8 -32,2 2,3 -10,5 -8,2 21,0 40,0 -4,0 36,3 7,7
Q2 -1,2 32,7 -4,2 -28,6 2,0 22,3 36,1 0,4 31,7 4,1
2010 Mai -0,5 -8,4 17,8 9,8 -1,7 9,8 9,3 -1,3 9,0 1,5
Juni -3,8 21,9 -10,7 2221 5,1 6,3 10,8 1,7 10,0 -0,8
Juli 6,6 19,1 -11,4 -8,3 -5,1 1,9 45 22,1 73 -0,7
Aug. @ 2,4 10,6 17,4 5.8 2,9 8,7 14,1 1,6 83 42
Wachstumsraten
2008 =35 10,0 9,5 6,7 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,2
2009 -13,0 3,6 22,2 -13,1 -1,9 3,8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010 Q1 -114 0,1 22,3 -11,2 -4,1 3,0 2,2 -1,0 2,6 2,8
Q2 -13,5 -0,5 -1,7 9.9 -3,9 33 2,7 -0,3 33 2,6
2010 Mai <78 0,5 -2,1 -10,3 -4,7 32 2,6 -0,4 3,1 2,9
Juni -13,5 -0,5 -1,7 -9,9 -3,9 33 2,7 -0,3 33 2,6
Juli -1,0 1,4 -1,4 -8,2 -3,9 2,8 2,7 -0,6 34 2,6
Aug. ® 4,6 3,5 -1,1 -7,9 23,1 2,9 2,9 —0,4 3,5 2,9

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften? A6 Xredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediire
= «+= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung": ?

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

2. Kredite an Finanzintermedifire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediéire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als| Insgesamt Bis zu 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

Bestinde
2009 80,3 57,4 7,0 15,9 1051,6 592,9 185,8 2729 4691,3 11813 937,2 25728
2010 Q1 87,0 65,2 5,9 15,9 1055,1 594,0 184,6 276,6 4 680,1 1 166,1 927,4 2586,6
Q2 89,6 68,1 5,7 15,8 1101,2 585,7 2158 299,6 46978 1 146,5 9248 26264
2010 Juni 89,6 68,1 5,7 15,8 1101,2 585,7 2158 299.,6 46978 1 146,5 9248 26264
Juli 95,2 74,1 5.4 15,7 1097,8 581,0 214,6 302,2 4682,7 1134,2 919,5 2629,0
Aug. @ 94,6 73,6 5,0 16,0 1093,5 581,2 212,2 300,2 46739 1120,0 918,8 2635,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,4 24,5 7,5 7.4 -104,8 -180,7 -17,9 93,8
2010 Q1 6,5 7,7 -1,2 0,0 -17,6 -14,9 -5,8 3,1 -1,5 -9,6 -71,5 9,6
Q2 34 3,8 -0,2 -0,1 35,6 25,5 6,5 3,6 7,5 132 0,7 20,0
2010 Juni 232 22,7 -0,1 -0,5 19,8 10,4 7.3 2,2 -1,2 -6,6 3,0 2,4
Juli 5,7 6,1 -0,3 -0,1 2,1 -1,5 -0,4 4,0 -1,5 -7,3 2,5 8,4
Aug. © -0,7 -0,6 -0,4 0,3 -5,4 -2,7 -2,8 0,1 -13,1 -15,5 -1,1 3,5
Wachstumsraten
2009 -13,0 -17,1 14,2 -4,7 4,1 43 44 3,1 2,2 -13,1 -1,9 3,8
2010 QI -11,3 -12,7 -12,0 232 0,0 -0,7 -5,6 54 23 -11,2 4.1 3,0
Q2 -13,2 -14,9 -28.4 3,9 -0,2 -1,6 -32 52 -1,7 -9,9 -3,9 33
2010 Juni -13,2 -14,9 -284 3,9 -0,2 -1,6 -32 52 -1,7 -9,9 -39 33
Juli -1,0 0,8 -30,1 48 1,6 2,0 -4,5 48 -1,5 -8,3 -3,9 2,8
Aug. ® 4,6 8,8 -354 6,4 3,6 5,6 -4,1 4,1 -1,1 -7,9 3,1 2,9
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
2009 4960,1 633,7 136,0 195,1 302,6 35517 15,0 60,8 34759 7747 146,7 87,7 540,4
2010 Q1 49719 621,6 129,7 191,7 300,2 3576,1 14,7 59,0 3502,4 780,2 147,3 86,1 546,8
Q2 5090,9 647,5 146,8 192,1 308,6 3626,0 14,1 56,4 35555 8174 151,8 86,7 578,9
2010 Juni 5090,9 6475 146,8 192,1 308,6 3626,0 14,1 56,4 35555 8174 151,8 86,7 578,9
Juli 50943 644,6 144,1 192,6 308,0 3639,1 14,1 57,1 35678 810,6 1454 86,8 5784
Aug, ® 5106,1 643,1 1444 190,9 307,8 3 649,6 14,9 574 35773 813,4 145,3 86,5 581,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 63,2 -0,9 -1,3 -43 47 51,6 -2,6 -8,2 62,4 12,4 -7,8 -1,7 22,0
2010 QI 19,0 -8,3 -53 23 -0,7 22,2 -0,2 -1,6 24,0 5.2 0,0 -0,9 6,0
Q2 48,9 5,9 1,6 -0,6 438 32,3 -0,7 2,4 354 10,6 -4,1 22,1 16,8
2010 Juni 27,1 7,1 1,7 1,4 3,9 13,7 -0,9 -2,0 16,6 6,3 -2,6 -1,6 10,6
Juli 7,9 -1,8 2,3 0,7 -0,2 15,2 0,1 0,7 143 -5,4 -6,0 0,1 0,4
Aug. ® 6,0 -1,5 0,4 -1,7 -0,2 52 0,3 0,2 4,7 2,3 -0,3 -0,3 3,0
Wachstumsraten

2009 1,3 -0,1 -0,9 -2,2 1,6 1,5 -14,9 -12,0 1,8 1,6 -5,0 -1,9 42
2010 Q1 2,2 -1,0 -2,9 23 0,8 2,6 -11,4 -9,9 2,9 2,8 2,4 -1,2 5,0
Q2 2,7 -0,3 -2,2 -2,1 1,7 33 -11,1 -11,6 3,6 2,6 -7,6 -3,6 6,6
2010 Juni 2,7 -0,3 -2,2 -2,1 1,7 33 11,1 -11,6 3,6 2,6 -7,6 -3,6 6,6
Juli 2,7 -0,6 -2,5 2,1 1.3 34 -10,5 -10,6 3,7 2,6 -7,0 -3.8 6,3
Aug. ® 2,9 -0,4 -1,6 2,2 1,3 34 -8,1 -10,2 3,8 2,9 -6,3 -3,6 6,5

Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2010



2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung": 2

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

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansiissige aufierhalb 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 9544 213,2 2173 4945 29,4 32955 2341,6 953,8 59,6 894,2

2008 968,3 227,0 209,8 509,3 22,2 32424 2278,8 963,6 57,5 906,1

2009 Q3 994,5 2358 209,4 518,6 30,7 28032 18913 911,9 47,5 864,3

Q4 1002,1 2298 209,8 5288 33,8 2821,7 19149 906,8 46,1 860,6

2010 QI 1033,0 2428 209,0 539,0 42,2 29499 19852 964,7 46,8 918,0

Q2® 1068,1 250,1 225,0 547,9 44,8 30753 2074,8 1.000,5 50,8 949,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2007 7.9 -4.4 -13,0 5,9 3,6 540,1 3813 158,9 0,3 158,7

2008 13,7 12,5 -8,1 16,5 -7.2 -59,8 -86,0 26,1 0,3 25,8

2009 Q3 -4,2 -133 32 39 2,1 -75,0 -69,9 -5,1 0,8 -5.8

Q4 10,2 -6,2 0,4 12,8 3,1 -3.8 11,4 -152 -1.4 13,8

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

Q2w 36,2 9,1 15,9 8,8 2,6 -19,7 2,1 21,8 -0,8 21,0
Wachstumsraten

2007 -1,0 -42 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2

2008 1.4 5.8 -3,7 33 -24.4 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0

2009 Q3 1,7 45 -0,2 44 2323 -18,2 21,9 -9.4 -1,3 -9.9

Q4 3,7 1,2 0,1 42 51,9 -11,8 -15,1 -4,1 3,0 -42

2010 QI 6,6 42 1,8 5.8 101,2 32 =54 1,7 4,7 2,1

Q2® 73 0,9 9,1 7,0 56,8 -1,5 -1,6 -1,3 -4.4 -1,1
A7 Kredite an offentliche Haushalte? A8 Kredite an Ansssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
= Zentralstaaten = Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=== Sonstige 6ffentliche Haushalte ===+ Nichtbanken aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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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) 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

Monetire
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 Finanzintermediéiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediére
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2008 761,4 84,3 1142 537,2 1,1 1,5 23,1 1802,4 3199 4204 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 7378 84,1 86,9 543,0 2,2 1,4 20,2 18725 313,1 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9
2010 Q1 7352 87,0 84,8 539,3 2,5 1.4 20,2 1 886,6 329,0 3119 9578 17,1 0,1 270,7
Q2 739,0 94,6 84,6 5354 2,3 0,3 21,8 20625 367,5 293,8 1052,3 9,0 0,2 339,6
2010 Mai 732,2 91,2 87,3 536,0 24 0,3 15,0 1953,5 369,1 299,7 967,3 12,4 0,2 304,8
Juni 739,0 94,6 84,6 5354 23 0,3 21,8 20625 367,5 2938 10523 9,0 0,2 339,6
Juli 737,0 93,7 87,5 534,6 24 0,3 18,5 20418 360,1 300,2 1051,9 8,9 0,3 320,5
Aug. ® 7364 89,7 92,3 532,8 2,4 0,3 19,0  2052,0 364,2 300,9 1055,5 8,5 0,8 3223
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 69,2 12,4 42,7 12,2 -0,3 0,1 2,2 268,8 44 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 -27,7 -1,0 -30,4 5,5 1,1 -0,1 -2,8 56,7 6,8 93,6 85,8 3,7 0,0 54,0
2010 Q1 -39 2,7 232 -3,7 0,3 0,0 0,0 22,7 13,7 -30,1 7,1 1,0 0,1 19,7
Q2 0,0 3,8 -0,1 -72 -0,2 2,2 1,5 69,3 33,8 21,6 3,6 -8,0 0,1 68,6
2010 Mai -4,1 2,6 2,3 -6,6 -0,1 1,1 33 -4,9 -0,6 3.8 3.8 -6,0 0,1 9,2
Juni 5,2 -0,1 2,2 -0,3 -0,1 1,1 6,8 14,2 22,9 -6,2 -8,2 33 0,0 34,7
Juli -0,9 -0,3 32 -1,8 0,1 1,1 232 -14,1 -5,8 7.8 2,9 -0,1 0,0 -19,0
Aug. © -1,2 -4,2 4,5 -3,0 0,0 1,1 0,4 6,5 2,9 -0,1 1,8 -0,4 0,5 1,7
Wachstumsraten
2008 10,0 17,3 59,9 23 2234 - 10,5 17,6 14 21,0 20,0 -2,5 - 34,6
2009 -3,6 -1,1 -26,4 1,0 96,8 - -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 274
2010 Q1 -3,6 -4,7 -16,5 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,8 152 3,1 18,1 - 15,3
Q2 -2,0 6,0 -7,8 233 333 - 14,3 14 6,8 -16,6 -1,8 -36,5 - 33,0
2010 Mai 34 8,4 -12,6 232 28,7 - -23,8 2,7 16,8 -20,0 0,9 -17,1 - 27,3
Juni -2,0 6,0 -7.8 -33 333 - 14,3 14 6,8 -16,6 -1,8 36,5 - 33,0
Juli -1,9 49 -42 -3,7 30,1 - 9,6 32 14,5 -15,1 -1,6 -394 - 37,6
Aug. © 2,1 -1,0 4.6 -43 30,5 - 1,2 45 19,7 -16,2 -1,0 -42,0 - 42,8
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=»== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»== Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)®
40 40
30 30
20
20
10
10
0
0 -10
-10 . - - - - - - ; ; ; -10 20 —m————————— —— T -20
2000 2002 2004 2006 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben 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; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2008 1502,6 8833 502,0 64,4 27,9 1,3 23,7 53792 18145 13582 519,0 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,1 1001,1 434,5 80,7 68,7 1,7 16,3 5601,8 21570 996,5 607,1 1680,2 123,7 37,3
2010 Q1 1576,1 982,1 4242 82,6 72,9 1,8 12,6 56051 21591 932,6 6333 17223 121,7 36,1
Q2 15839 1000,8 4152 82,2 71,2 2,1 12,5 56604 22325 907,0 643,7 1730,1 116,7 30,5
2010 Mai 15959 1003,9 4153 88,1 74,1 1,8 12,7 56295 21924 910,0 642,6 17342 118,1 32,3
Juni 15839 1000,8 4152 82,2 71,2 2,1 12,5 56604 22325 907,0 6437 1730,1 116,7 30,5
Juli 15832 987,2 426,1 83,9 72,2 2,1 11,7 56755 22427 900,7 646,7 17393 114,6 31,5
Aug, ® 1601,7 991,6 437,1 84,6 74,3 2,1 11,9 5662,6 22151 902,2 650,1 1750,3 112,8 32,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 8,0 -5,1 13,5 32 -34 -0,3 0,0 3475 28,7 336,2 -43,8 28,1 1,7 -34
2009 93,0 114,3 -70,1 15,1 40,8 0,4 -74 187,8 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 Q1 -28,6 -20,5 -10,8 2,1 42 0,1 -3,7 1,1 2,1 -65,0 26,0 41,2 -2,0 -1,2
Q2 33 18,8 -17,0 -0,6 1,9 0,3 -0,1 49,1 62,9 -30,3 11,9 16,3 -6,0 -5,6
2010 Mai 1,0 5,8 -52 1,4 -0,9 0,0 -0,1 6,5 7,2 27,5 49 53 -1,7 -1,6
Juni -10,0 -0,2 -52 -5,7 0,9 0,3 -0,2 27,8 30,8 -6,2 2,7 48 2,5 -1,8
Juli 2,9 -11,5 12,4 1,8 1,0 0,0 -0,8 17,0 11,0 -53 3,1 9,3 2,1 1,0
Aug. ® 16,8 3,5 10,3 0,6 22 0,0 0,2 -14,0 -28,1 0,9 34 11,0 -1,7 0,6
Wachstumsraten
2008 0,5 -0,6 2,9 5.4 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,0 -7,8 1,9 1,5 -3,9
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 -27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010 Q1 6,9 12,7 -10,6 17,2 89,7 37,2 -29,8 2,7 13,6 -27,6 20,6 10,0 53 -41,2
Q2 40 9,1 -11,2 14,4 50,4 429 -36,2 2,5 10,4 -24,5 20,1 8,3 22 -40,1
2010 Mai 5,8 12,2 -12,2 21,7 56,8 30,4 -37,8 2,1 10,3 -25,7 20,6 8,7 0,7 -40,4
Juni 4,0 9,1 -11,2 14,4 50,4 429 -36,2 2,5 10,4 -24,5 20,1 8,3 22 -40,1
Juli 42 8,3 -8,4 13,5 41,3 424 -36,5 2,6 10,0 -22,9 18,8 3,0 -49 -38,1
Aug. ® 45 6,8 -4.9 11,3 39,6 44,0 -27,8 2,5 8,5 -20,6 17,7 7,7 -6,9 -334

Al Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
=« == Private Haushalte (insgesamt)
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

===« Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)”
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2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.

3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFIs: Aufschliisselung )%

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansissiger aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2007 373,5 126,8 58,8 107,7 80,2 3859,6 2951,8 907,7 143,1 764,6
2008 4447 190,8 52,1 116,1 85,8 37132 2816,1 897,1 65,6 831,5
2009 Q3 402,8 156,8 51,0 1232 71,7 3419,9 25618 858,1 63,3 7948
Q4 372,9 144,1 434 114,3 71,1 3368,2 25323 835,9 56,7 779,2
2010 QI 397,6 166,2 50,4 108,4 72,6 35432 2 638,6 904,6 66,8 837,9
Q® 412,7 168,1 54,5 113,9 76,8 3699,6 26958 1003,8 66,6 937,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 72,7 63,4 -6,5 8,7 7,1 -183,3 -165,8 -17,5 -36,8 19,3
2009 -64,8 -38,1 -8,7 -2,5 -15,5 -331,5 -275,6 -55,9 -4,5 -51,3
2009 Q3 -62,1 -58,8 2,3 4,1 -9,6 -80,2 -73,2 -7,0 -0,2 -6,8
Q4 -30,1 -12,8 -1,7 -8,8 -0,9 -80,1 -55,9 =242 -2,7 -21,5
2010 Q1 24,6 22,1 7,0 -5,9 1,4 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
Q® 14,6 1,8 4,0 52 42 -12,2 -29,8 17,6 -2,4 20,0
Wachstumsraten
2007 96 24 29,9 10,6 16,9 17,9 213 77 15,8 6,3
2008 194 50,0 11,0 8,1 8.8 46 5.6 1,7 25,6 2,7
2009 Q3 3,0 18,7 -16,6 8,2 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,1 -10,3
Q4 -14,6 -20,0 -16,7 -2,1 -18,0 -8,9 -9,8 -6,3 -7,0 -6,2
2010 QI -12,0 -17,4 -0,1 =54 -13,3 -3,5 -53 24 12,0 1,7
Qe 11,1 20,6 11,6 46 6,0 22 41 37 6,8 34

A13 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = 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 ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets anséssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung"?

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs 0 i i icht- i Ansissige | Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Offentliche Haushalte S%ﬁﬁ?&yﬁégﬁgﬁf auflerhalb MFIs auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere Wihrungs- Wiihrungs-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 58545 1884,0 92,3 1226,1 19,3 13553 51,2 1226,5 14728 4218 775,0 276,1
2009 6207,1 1971,3 109,1 1466,5 16,0 14578 39,4 1147,1 15153 4348 800,3 280,2
2010 Q1 62993 1979,1 113,7 15334 16,7 14432 40,0 11732 1516,2 446,4 781,8 288,0
Q2 6301,9 19139 117,2 1550,2 18,5 14737 28,6 1199,9 15230 456,3 771,6 295,2
2010 Mai 6270,0 19423 115,6 15338 17,8 1441,1 28,4 1191,0 15436 465,6 789,7 2883
Juni 6301,9 19139 117,2 1550,2 18,5 14737 28,6 1199,9 15230 456,3 771,6 2952
Juli 62564 18923 104,7 15493 16,9 1499,0 27,7 1166,4 15175 456,0 773,2 288,3
Aug. ® 6304,6 18952 117,2 1542,6 17,4 1505,2 26,7 1200,3 1529,1 4573 784,1 287,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 695,6 2138 5,8 383 1,9 389,8 19,0 26,9 -85,2 22,4 -56,9 -50,8
2009 3538 83,6 16,6 2299 -32 103,3 -12,0 -64,4 432 29,4 11,6 2,3
2010 Q1 46,5 6,4 -0,4 65,1 -0,3 -17,3 2,1 -4.9 9,9 13,1 -13,2 10,0
Q2 -95,9 -54,3 -6,9 14,4 -0,4 -0,4 -14,8 -33,5 16,3 11,1 -2,0 7,2
2010 Mai -80,9 -20,7 -5,1 -9,9 -0,6 27,1 -14,3 2232 -10,8 9,4 -20,6 0,3
Juni -12,3 21,4 -0,4 13,4 0,3 -0,2 -0,2 -3,8 -22,1 -10,9 -16,8 5,6
Juli -8,1 -23,7 -6,5 -47 -0,9 21,3 0,3 6,0 11,1 -14 23,1 -6,7
Aug. ® 23,0 34 9,6 -10,0 -0,1 6,0 -1,8 15,9 13,3 2,3 12,1 -1,1
Wachstumsraten
2008 13,4 12,8 8,0 32 9,9 39,9 57,3 22 -53 53 -6,8 -154
2009 6,0 44 17,5 18,6 -16,0 7,6 =232 -53 2,9 7,0 1,5 0,8
2010 Q1 23 -0,4 7,7 12,0 -19,1 3,1 2232 4,1 3,5 74 0,6 5,9
Q2 -2,0 -4.8 -2,6 6,6 -23,0 -0,7 -49,6 -6,8 32 8,2 -0,8 7,2
2010 Mai -1,2 -4.8 -1,9 8,9 -19,8 0,4 -49,0 -6,2 4,0 9,9 0,1 5,9
Juni -2,0 -4.8 -2,6 6,6 -23,0 -0,7 -49,6 -6,8 32 8,2 -0,8 7,2
Juli 23 -6,8 -8,8 5,6 -22,0 1,0 -49,7 -5,6 22 6,3 -0,3 2,8
Aug. ® 2,1 -6,5 0,6 49 -17,4 1,5 -52,2 =55 2,8 6,2 1,2 2,2

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 beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFls"?
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals Mebhr 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
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 23 -6,9 -0,8 22,3 -3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 22,5 -6,7 -1,2 22,3 -32
2009 -1,5 -1,8 -2,3 -3,4 -4,0 -0,1 -0,2 -3,7 -7.4 -1,6 -1,3 -4,5
2009 Q4 -2,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 23 -0,4 -0,6 -1,3
2010 Q1 -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -1,1 0,0 0,0 -1,1 23 -0,5 -0,3 -1,4
Q2 -1,6 -0,4 -0,4 -0,8 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -1,3
2010 April -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3
Mai -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Juni -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,1 -0,2 -0,6
Juli -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3
Aug. ® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,3

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Ansiissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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
2007 -12,5 22,1 -5,4 -4.9 -5,1 234 -1,7
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -3.4 232
2009 =354 -12,7 -12,5 -10,2 -6,9 -2,6 -4,2
2009 Q4 -152 -53 -6,3 -3,7 22,1 -0,5 -1,6
2010 QI -11,4 -7,1 -4,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2 -17,8 -5,5 -6,4 -6,0 -0,9 -0,4 -0,5
2010 April -6,5 -1,2 2,4 -2,9 -0,1 -0,1 -0,1
Mai =52 222 -1,6 -1,4 -0,5 -0,1 -0,3
Juni -6,0 22,1 23 -1,6 -0,3 -0,2 -0,1
Juli -3,5 22,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,3 0,1
Aug. ® -2,7 -0,9 -0,9 -1,0 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere d.'.:g Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wihrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 233 0,1 -0,3 -0,2 3.2 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -60,4 -12,0 0,0 45 0,0 -19,0 2,2 -31,7 -63,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 44 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -5,9 34 3,5
2009 Q4 1,1 1,2 0,1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0,8
2010 QI 14,3 32 0,3 45 0,1 2,4 0,1 3,7 0,5 -1,0 -0,2 1,7
Q2 -12,4 22,5 0,4 -8,9 0,5 -43 0,0 2,3 -15,0 -3,7 <73 -4,0
2010 April -4.8 -2,0 0,0 -4,2 0,2 -0,2 0,0 1,3 -4,6 -1,6 =34 0,4
Mai -1,0 -1,2 0,3 0,1 0,3 -1,9 0,0 1,4 -6,4 -1,2 -3,6 -1,6
Juni -6,6 0,8 0,1 -4,8 0,0 223 0,0 -0,4 -4,1 -0,9 -0,4 -2,8
Juli 12,3 2,1 0,2 3,8 0,0 4,1 0,1 2,1 5,7 1,2 4,7 -0,2
Aug. @ 8,7 1,6 0,3 3,8 0,1 0,5 0,1 2,2 -1,8 -1,0 -1,3 0,5
Quelle: EZB.

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen": ?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa?I; Insgesamt m\Xai; Insgesamt
€ USD Y[ CHF[  GBP € USD Y[ CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2007 6083,9 92,0 8,0 48 04 12 10 90634 95,8 42 22 04 0,1 0,5
2008 6852,0 89,7 10,3 73 04 1,3 08 98902 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 04
2009 Q3 6281,9 92,4 7,6 48 04 L1 08 100703 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 04
Q4 6281,8 92,9 71 44 0,3 12 0,7 10188, 97,0 3,0 1,9 0.2 0,1 04
2010 QL 6221,8 93,0 7,0 41 0,3 12 0,8 10200,7 97,0 3,0 2,0 0.2 0,1 0,4
Q0| 65446 92,4 7,6 45 0,3 12 09 104585 96,9 3,1 2,0 0,2 0,1 0,4
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

2007 2951,8 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 907,7 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2816,1 483 51,7 33,4 2,8 2,6 10,2 897,1 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 Q3 2561,8 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858,1 54,1 459 30,6 1,5 1,6 7,7
Q4 25323 492 50,8 342 1.8 22 9,6 35,9 53,5 46,5 31,4 L1 1,7 7,5
2010 Q1 26386 50,1 49,9 32,9 2.2 2.2 9.4 904,6 54,9 45,1 31,9 11 1,3 6,1
Q2@ | 26958 53,1 46,9 30,8 2,1 1,6 9,4 1003,8 51,4 48,6 31,7 L1 1,4 6,5

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49250 81,5 18,5 9,2 1,7 1,8 34
2008 5101,8 833 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 Q3 5192,9 84,0 16,0 8,2 1.8 1.9 23
Q4 51694 83,3 16,7 8,8 1,6 1.9 2,5
2010 QI 52852 82,5 17,5 9,5 1,6 1,8 2,5
Qw 52454 81,6 18,4 10,0 1,8 2,0 2,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\g’a;; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2007 57925 - - B - - - 111024 96,2 3,8 1.8 02 1,0 0,6
2008 6307,7 - . - . - - 117431 95,9 41 2,1 03 11 04
2009 Q3 59074 . . N - . - 117657 96,2 3,8 1,9 02 1,0 04
Q4 59175 - - - - - - 117855 96,2 3.8 1,9 02 1,0 04
2010 QI 5916,7 - - - - - - 118330 96,1 3,9 2,0 02 1,0 04
Q0 6210,5 - - - - - - 120475 95,8 42 2% 03 1,0 04
An Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2007 23416 48,2 51,8 28,8 23 2,4 12,7 953,8 40,8 59,2 41,3 1,2 3,7 83
2008 22788 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 963,6 40,4 59,6 42,0 1.4 43 7,5
2009 Q3 18913 455 54,5 29.9 2,7 3,1 12,6 911,9 403 59,7 41,9 1,5 38 7,6
Q4 1914,9 458 542 29.4 oY 2,9 12,6 9068 40,0 60,0 a1 12 37 8,0
2010 QI 19852 46,6 534 298 2,6 3,0 112 964,7 402 59.8 425 1,3 34 75
Q2w 2074,8 46,5 53,5 29,8 2,8 3,1 12,0 1 000,5 39,2 60,8 433 1.4 34 7,7
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ruvlya:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2007 1739.8 952 48 24 0,3 03 15 22093 97,7 23 14 02 0,1 0,5
2008 19763 953 47 26 0,4 0,2 12 26518 97,3 27 17 03 0,1 0,4
2009 Q3 21173 95,1 49 2,9 0,2 0,3 13 29971 97,9 2,1 14 0,2 0,1 04
Q4 20803 94.8 52 3,1 0,2 0,3 14 29797 98,1 1,9 12 02 0,1 03
2010 QI 2092,8 94.6 5.4 32 0,2 0,3 14 30333 98,1 1,9 12 0,2 0,1 0,3
Q0 2031,1 942 58 35 0,2 0,3 15 30709 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 04
Von Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
2007 582,0 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 651,6 35,8 64,2 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 580,3 54,1 459 28,6 0,9 0,5 13,3 646,2 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,1
2009 Q3 562,3 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 617.,9 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,2
Q4 546,6 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,5 349 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 QI 561,8 553 44.7 28,0 0,4 0,5 14,8 611,4 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9
Q0 5592 534 46,6 27,4 0,5 0,9 152 640,7 28,8 71,2 437 46 0,6 15,1
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs*“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und | Wertpapiere aufier Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermog erte inschliefllich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010 Jan. 54843 354,7 21249 16548 728,9 2179 403,3
Febr. 55715 358,1 2154,0 16832 743,8 220,2 4182
Mirz 58337 350,5 22157 18185 779,2 237,0 4329
April 5900,0 366,8 22349 18223 793,8 238,6 4435
Mai 5861,6 378,1 22654 1749,0 785,6 239,7 4438
Juni 5 840,1 384,1 22684 1717,0 791,7 242,1 436,7
Juli @ 58845 376,7 2281,7 1750,0 790,9 2434 4418
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 1124 -11,9 66,5 384 13,9 6,8 -14
2010 Q1 190,6 -3,7 69,1 34,9 31,1 21,1 38,1
Q2 32 25,9 4,0 -32,1 9,4 0,6 45
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
g I Gehal Anshssi T Gehal Anch (einschlieBlich
Kredite und nsgesamt chalten von Ansdssigen im ehalten von Ansis- Finanzderivaten)
Einla: Euro-Wihrungsgebiet sigen auflerhalb des
gen -
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010 Jan. 54843 107,4 5028,1 4044,1 5432 984,0 348,9
Febr. 5577,5 111,7 5099,8 40873 553,1 1012,5 366,1
Mirz 58337 114,3 53317 4240,1 590,1 10915 387,7
April 5900,0 1239 53878 4265,5 597,4 11223 388,2
Mai 5861,6 1254 53292 4205,1 583,7 11240 407,0
Juni 5 840,1 1259 5314,6 4191,6 584,7 11229 399,7
Juli ® 5884,5 126,0 5362,0 4237,0 590,9 11249 396,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 112,4 0,2 108,0 79,8 16,9 282 42
2010 Q1 190,6 5.2 141,6 92,8 26,0 48,8 43,9
Q2 32 10,2 22,6 15,9 0,7 6,7 -29,6
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2009 Dez. 4993,8 15759 14537 12323 2437 86,0 402,2 4921,7 72,1 1201,9
2010 Jan. 5028,1 16139 14257 1240,6 246,0 94,2 4078 49557 72,3 12158
Febr. 5099,8 1639,1 14516 12522 249,7 96,2 4109 50254 74,4 1202,3
Mirz 53317 1700,2 15658 1281,2 257,6 100,4 426,5 52519 79,8 11751
April 53878 17249 1579,1 1294,1 2573 102,3 430,0 5308,4 79,4 11828
Mai 53292 1741,0 1509,5 1289,5 2559 107,2 426,1 5247,7 81,5 1190,4
Juni 5314,6 1749,7 14858 1291,9 2523 107,1 4278 52323 82,3 1167,1
Juli ® 5362,0 1761,1 1516,1 1299,5 2533 101,0 431,0 5279,9 82,0 11428
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Jan. 63,6 22,6 11,8 12,1 6,8 72 32 62,2 1,4 3,0
Febr. 22,9 11,0 3,9 3,7 24 0,3 1,5 214 1,6 -16,7
Mirz 55,0 40,8 3,8 -4.8 2,7 3,7 8,8 52,0 3,0 -30,1
April 31,1 14,2 1,5 12,4 1,4 -0,2 1,7 314 -0,3 23
Mai -12,6 -1,2 -16,4 2,5 -1,7 1,6 2,6 -14,3 1,7 -16,5
Juni 42 1,3 -4,7 44 1,0 0,3 1,7 3,6 0,6 -29,6
Juli ® 20,8 10,1 3,7 6.4 1,1 -0,8 0,4 20,5 0,2 -5,5
Quelle: EZB.

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

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

1. Wertpapiere auler Aktien
Insgesamt

Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wahrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestande
2009 Q3 1997,5 1376,5 381,9 665,9 186,5 5,0 137,3 621,0 179,2 239,0 22,4
Q4 20844 1410,0 385,7 684.,4 187,7 5,6 146,6 674,4 199,6 259,4 16,2
2010 Ql 22157 1461,0 392,9 706,2 199,5 59 156,4 754,71 217,8 292,1 15,6
Q@ 22684 1.446,7 382,6 713,7 192,9 6,0 151,6 821,7 228,8 3253 16,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 66,5 28,7 1,3 20,7 -0,1 0,4 6,4 37,8 16,6 14,2 -6,2
2010 QI 69,1 25,5 0,6 9,5 8,9 -0,1 6,5 43,7 11,0 17,6 -1,5
Q2® 4,0 -25,5 -12,0 -5,2 -4,0 0,6 -4,9 29,5 53 13,2 -1,4
2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q3 15554 704,4 99,0 - 35,7 24,7 5449 851,0 126,2 263,7 62,9
Q4 16813 728,2 97,8 - 35,6 23,7 571,0 953,1 138,1 291.,4 65,6
2010 Q1 1818,5 750,9 95,1 - 36,3 28,3 591,0 1067,6 148.,5 3299 75,8
Qw 1717,0 671,5 743 . 342 24,0 538,7 1045,5 141,5 315,1 79,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 384 1,9 2,7 - 04 0,7 0,6 36,5 3,7 8,9 27
2010 Q1 34,9 11,1 0,1 - 0,0 1.8 9,2 238 0,5 49 0,9
Q2® 32,1 25,1 7,9 - -0,6 -1,2 -154 -7,0 -1,8 5.2 3,9
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?|  Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nichtdem|  Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q3 683,9 586,6 78,0 - 508,7 - - 97,2 14,5 22,1 0,3
Q4 7154 612,8 74,4 - 5384 - - 102,6 159 233 0,3
2010 QI 779,2 660,9 70,8 - 590,1 - - 1183 18,4 34,8 0,6
Q2® 791,7 662,0 71,3 - 584,7 - - 129,7 19,0 36,8 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 13,9 11,9 -5,0 - 16,9 - - 2,0 0,8 -0,5 0,0
2010 QI 31,1 21,3 -4,7 - 26,0 - - 9,8 1,3 9,9 0,2
Q2® 9.4 6,0 53 - 0,7 - - 3.4 0,9 -0,4 -0,1

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

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q1 llschaften llschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 462

Handelsbilanz " -4

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1049 106 659 53 232

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 18 3 7 3 4

Abschreibungen 353 97 197 12 47

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 557 280 237 40 1

Primires Eink verteilungskont:

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt S

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 623 36 234 291 62 86
Zinsen 364 34 63 205 62 48
Sonstige Vermogenseinkommen 260 2 172 85 0 38

Nationaleinkommen, netto" 1843 1521 79 42 201

Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuer 221 198 19 4 0 2

Sozialbeitrige 404 404 1

Monetire Sozialleistungen 444 1 16 33 394 1

Sonstige laufende Transfers 199 71 27 46 55 8
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 45 32 11 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 45 45 1
Sonstige 110 38 16 1 55 6

Verfiighares Einkommen, netto" 1807 1380 44 51 330

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1774 1295 479
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1588 1295 292
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 186 186

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 0 0 13 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen" 32 99 44 38 -148 38

Vermdgensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 424 130 237 10 47
Bruttoanlageinvestitionen 408 128 223 10 47
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 16 2 14 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 0 2 1 0 1 0

Vermdgenstransfers 40 8 -1 1 32 5
Vermogenswirksame Steuern 5 5 0 0 0
Sonstige Vermogenstransfers 35 3 -1 1 32 5

Finanzierungssaldo (des Vermdogensbildungskontos)" -36 74 20 49 -178 36

Statistische Abweichung 0 4 -4 0 0 0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q1 gesellschaften| gesellschaften
AuBienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 457
Handelsbilanz
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1977 486 1101 107 283
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 225
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2202
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 557 280 237 40 1
Arbeitnehmerentgelt 1052 1052 2
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 242 242 1
Vermdgenseinkommen 616 226 76 293 21 94
Zinsen 348 54 33 255 7 64
Sonstige Vermdgenseinkommen 268 172 43 39 14 30
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1843 1521 79 42 201
Einkommen- und Vermogensteuer 222 222 1
Sozialbeitrage 404 1 16 47 339 1
Monetire Sozialleistungen 442 442 3
Sonstige laufende Transfers 164 90 11 46 17 43
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 45 45 1
Schadenversicherungsleistungen 44 35 8 1 0 2
Sonstige 76 55 3 0 17 40
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1807 1380 44 51 330
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 14 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 32 99 44 38 -148 38
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 353 97 197 12 47
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 43 14 16 10 3 2
Vermogenswirksame Steuern 5 5 0
Sonstige Vermogenstransfers 37 14 16 10 -2 2
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschépfung aller inlindischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)

Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2010 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 162 15953 32354 13019 6469 3420 15248
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 317
Bargeld und Einlagen 6425 1828 9429 1979 852 653 3635
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45 141 611 292 386 35 834
Langfristige Schuldverschreibungen 1375 217 6302 2122 2075 350 3226
Kredite 74 2885 12 687 3200 422 452 1766
Darunter: Langfristige Kredite 57 1633 9820 2324 317 367 .
Anteilsrechte 4265 7333 2063 5174 2272 1286 5211
Borsennotierte Aktien 737 1262 504 1798 423 284
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2117 5693 1224 2695 481 855
Investmentzertifikate 1410 379 335 681 1368 147 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5476 145 2 0 199 4 181
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 503 3403 945 253 263 640 395
Finanzielles Reinvermogen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 105 100 155 154 124 -13 242
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen -4 -31 3 -20 -3 7 89
Kurzfristige Schuldverschreibungen -7 9 17 -4 1 -9 2
Langfristige Schuldverschreibungen -9 12 57 69 76 -5 80
Kredite -2 76 27 84 7 -3 -15
Darunter: Langfristige Kredite -2 31 27 38 6 -1 .
Anteilsrechte 28 25 -11 24 31 10 70
Borsennotierte Aktien 11 16 8 17 -2 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 14 13 -16 -22 2 6
Investmentzertifikate 3 -4 -3 29 30 3
Versicherungstechnische Riickstellungen 88 2 0 0 7 0 4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 11 6 62 1 6 -14 11
Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsédnderungen insgesamt 108 263 180 236 102 14 376
Wihrungsgold und SZRs 23
Bargeld und Einlagen 4 4 54 29 2 0 84
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2 5 3 11 1 1 3
Langfristige Schuldverschreibungen -4 3 30 35 19 4 96
Kredite 0 26 45 3 0 0 12
Darunter: Langfristige Kredite 0 16 15 6 0 -5 .
Anteilsrechte 52 211 23 156 75 9 176
Borsennotierte Aktien 29 34 11 89 15 8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 4 160 9 59 6 -3
Investmentzertifikate 19 17 3 7 54 3 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 58 0 0 0 4 0 -1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -3 13 0 2 2 1 6
Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 375 16 315 32690 13 408 6 695 3421 15 866
Wihrungsgold und SZRs 340
Bargeld und Einlagen 6426 1801 9486 1987 852 660 3808
Kurzfristige Schuldverschreibungen 40 155 631 299 388 27 839
Langfristige Schuldverschreibungen 1361 232 6389 2227 2169 350 3402
Kredite 72 2988 12759 3286 428 449 1763
Darunter: Langfristige Kredite 55 1679 9862 2369 323 360 .
Anteilsrechte 4344 7569 2075 5353 2378 1304 5457
Bérsennotierte Aktien 777 1312 523 1903 436 292
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2135 5866 1218 2733 490 858
Investmentzertifikate 1432 392 335 717 1452 154 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5622 147 2 0 209 4 184
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 510 3422 1008 256 270 627 412

Finanzielles Reinverméogen

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
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire| und Pensions-
gesell- kassen
2010 Q1 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6571 24 744 31590 12908 6557 8206 13731
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29 22013 24 0 234 2500
Kurzfristige Schuldverschreibungen 303 688 69 10 1008 267
Langfristige Schuldverschreibungen 524 4561 2 604 41 5167 2769
Kredite 5891 8206 2894 245 1352 2897
Darunter: Langfristige Kredite 5532 5789 1586 97 1167 .
Anteilsrechte 12242 2917 7122 492 6 4817
Borsennotierte Aktien 3399 573 192 172 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8844 1143 2174 319 6
Investmentzertifikate 1201 4755
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 332 66 1 5574 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 639 3108 1345 195 196 440 481
Finanzielles Reinvermégen" -1200 11591 -8 791 765 110 -89 -4 786
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 28 84 144 124 116 165 206
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 41 0 0 -11 13
Kurzfristige Schuldverschreibungen 8 28 0 1 -15 -13
Langfristige Schuldverschreibungen 28 46 -18 0 179 47
Kredite 14 22 5 12 19 103
Darunter: Langfristige Kredite 20 18 -12 1 3 .
Anteilsrechte 51 -41 126 1 0 41
Borsennotierte Aktien 10 6 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 40 -3 -5 1 0
Investmentzertifikate -44 130
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 -2 0 101 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 14 -25 72 12 0 -6 15
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen" -36 77 16 12 29 8 -178 36

Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -1 253 130 320 77 46 431
Wihrungsgold und SZRs

Bargeld und Einlagen 0 112 0 0 0 65
Kurzfristige Schuldverschreibungen 6 8 1 0 1 8
Langfristige Schuldverschreibungen 8 37 32 1 43 64
Kredite -9 10 30 0 1 55
Darunter: Langfristige Kredite -8 6 11 0 1 .
Anteilsrechte 188 21 247 20 0 225
Borsennotierte Aktien 81 =27 14 7 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 107 31 39 13 0
Investmentzertifikate 17 193
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 61 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 8 40 -48 11 -4 2 13
Sonstige finanzielle Reinvermogensdinderungen" 78 109 10 50 -84 25 -32 -55
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6598 25 080 31863 13352 6750 8417 14 368
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 29 22 166 23 0 223 2578
Kurzfristige Schuldverschreibungen 317 724 71 11 993 262
Langfristige Schuldverschreibungen 559 4644 2618 42 5388 2 880
Kredite 5896 8238 2928 257 1371 3055
Darunter: Langfristige Kredite 5544 5813 1586 97 1172 .
Anteilsrechte 12482 2898 7 494 512 6 5084
Borsennotierte Aktien 3490 552 207 179 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8991 1171 2208 333 6
Investmentzertifikate 1175 5079
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 332 64 1 5736 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 661 3122 1368 218 192 435 509
Finanzielles Reinvermdogen" -1158 11777 -8 765 826 55 -56 -4 996
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Einkom hungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4071 4256 4433 4438 4434 4425 4416 4417

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 129 136 133 130 123 117 111 107

Abschreibungen 1252 1319 1382 1392 1398 1402 1405 1408

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2186 2335 2345 2279 2199 2155 2139 2159

Primiires Eink verteilungskont:

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 3021 3592 3879 3747 3486 3209 2965 2850
Zinsen 1 649 2067 2323 2223 2058 1839 1642 1539
Sonstige Vermogenseinkommen 1372 1525 1556 1524 1428 1370 1323 1312

Nationaleinkommen, netto" 7327 7715 7796 7708 7612 7 548 7531 7555

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1028 1112 1123 1106 1068 1038 1012 1011

Sozialbeitrige 1541 1595 1 661 1 668 1 667 1669 1670 1672

Monetire Sozialleistungen 1554 1 600 1 667 1692 1723 1755 1784 1804

Sonstige laufende Transfers 723 753 786 782 778 772 772 777
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 188 186 183 180 177 178
Schadenversicherungsleistungen 180 184 189 187 184 180 177 178
Sonstige 363 385 409 410 411 412 418 422

Verfiighares Einkommen, netto" 7235 7 620 7 690 7 603 7507 7441 7422 7441

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6635 6899 7162 7168 7160 7151 7167 7196
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5948 6186 6411 6403 6386 6368 6376 6405
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 687 713 751 765 774 783 791 791

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 63 60 65 65 63 61 60 59

Sparen, netto" 600 721 528 435 347 289 255 245

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1879 2022 2057 1989 1890 1809 1735 1716
Bruttoanlageinvestitionen 1856 1991 2022 1970 1898 1837 1792 1767
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 23 30 35 19 -8 -27 -57 -51

Abschreibungen

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

Vermdgenstransfers 170 152 161 159 171 174 182 187
Vermdgenswirksame Steuern 23 24 24 24 29 29 34 34
Sonstige Vermdgenstransfers 147 128 137 136 143 145 148 153

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)" -12 34 -137 -155 -139 -110 -67 -54

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.

EIB
' Monatsbericht
Oktober 2010



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2008 Q2- | 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7637 8 046 8293 8239 8153 8098 8070 8091
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 915 960 946 930 913 901 895 894
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8552 9 006 9239 9168 9 066 8999 8965 8986
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2186 2335 2345 2279 2199 2155 2139 2159
Arbeitnehmerentgelt 4078 4264 4441 4446 4443 4433 4423 4425
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1055 1104 1086 1066 1043 1028 1022 1018
Vermogenseinkommen 3029 3604 3803 3664 3414 3142 2911 2803
Zinsen 1619 2028 2260 2157 1990 1768 1571 1472
Sonstige Vermogenseinkommen 1410 1576 1543 1507 1424 1373 1340 1331
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7327 7715 7796 7708 7612 7548 7531 7555
Einkommen- und Vermdgensteuern 1033 1119 1132 1114 1075 1044 1018 1016
Sozialbeitrige 1540 1594 1660 1667 1666 1668 1669 1672
Monetire Sozialleistungen 1546 1591 1659 1684 1716 1747 1777 1797
Sonstige laufende Transfers 635 660 681 678 674 668 666 666
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 189 187 184 180 177 178
Schadenversicherungsleistungen 177 181 185 183 180 177 174 174
Sonstige 271 294 307 309 310 310 315 314
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7235 7620 7 690 7603 7507 7441 7422 7441
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 61 65 65 63 61 60 59
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 600 721 528 435 347 289 255 245
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1252 1319 1382 1392 1398 1402 1405 1408
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 184 166 171 167 179 183 191 197
Vermdgenswirksame Steuern 23 24 24 24 29 29 34 34
Sonstige Vermdgenstransfers 162 142 147 144 151 154 157 163
Fi ierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestédnde am Ende des Berichtszeitraums)

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4078 4264 4441 4446 4443 4433 4423 4425
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1416 1498 1548 1538 1523 1510 1503 1504
Empfangene Zinsen (+) 264 309 343 329 305 273 246 231
Geleistete Zinsen (-) 166 213 239 224 200 173 150 141
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 748 793 799 790 763 743 734 725
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Verméogensteuern (-) 794 852 893 890 877 870 859 856
Sozialbeitrage, netto (-) 1537 1590 1656 1663 1663 1 664 1 665 1668
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1540 1585 1654 1678 1710 1741 1771 1791
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 67 70 70 72 75 79 82 82
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5607 5854 6058 6067 6068 6062 6075 6083

Konsumausgaben (-) 4901 5094 5269 5248 5220 5190 5189 5210

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 63 60 65 65 63 61 60 59
= Sparen, brutto 769 819 854 884 911 933 945 933

Abschreibungen (-) 346 367 385 387 388 389 389 389
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 19 12 13 13 14 15 10 8
Sonstige Vermdgensénderungen? (+) 524 71 -1534 -1207 -651 22 486 870
= Reinvermdogensinderung" 967 534 -1053 -698 -115 581 1052 1422
Investitionen, Finanzierung und Reinvermdégenséinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 606 642 639 620 594 571 553 543
Abschreibungen (-) 346 367 385 387 388 389 389 389
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 327 440 437 366 264 153 -23 -97
Bargeld und Einlagen 284 350 437 397 335 257 121 65
Geldmarktfondsanteile 7 58 -17 -12 -28 -30 -62 -89
Schuldverschreibungen?® 36 33 18 -19 -43 =73 -83 -73

Langfristige Forderungen 306 142 40 80 190 343 496 575
Einlagen 1 -32 -35 -13 15 57 95 121
Schuldverschreibungen 34 52 41 23 14 9 -9 -24
Anteilsrechte =27 -101 -95 -65 -4 87 167 203

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -4 -3 30 36 51 89 78 91
Investmentzertifikate -23 -98 -125 -101 -55 -2 89 111
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 298 222 128 135 164 191 243 275
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 402 358 210 154 126 97 96 120

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 355 284 83 20 11 -16 63 74
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 464 45 -1268 -970 -575 -106 271 532

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 47 25 2251 -200 -97 59 156 255

Ubrige Verinderungen, netto (+) -36 -35 -55 -53 24 46 84 124

= Reinvermdogensinderung" 967 534 -1 053 -698 -115 581 1052 1422

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4838 5309 5825 5887 5892 5829 5798 5757
Bargeld und Einlagen 4454 4843 5312 5374 5430 5398 5466 5439
Geldmarktfondsanteile 291 347 371 390 354 349 276 268
Schuldverschreibungen? 93 118 141 123 107 82 56 51

Langfristige Forderungen 11850 12 026 10 461 10212 10 652 11207 11447 11690
Einlagen 1015 954 886 864 883 914 960 987
Schuldverschreibungen 1247 1292 1321 1292 1313 1372 1363 1351
Anteilsrechte 4974 4920 3517 3309 3573 3875 3988 4076

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3581 3607 2588 2417 2595 2830 2855 2912
Investmentzertifikate 1393 1313 929 892 971 1044 1134 1164
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4612 4860 4737 4747 4883 5046 5136 5276
Ubrige Nettoforderungen (+) 243 228 234 223 248 238 237 225
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5248 5597 5803 5796 5832 5852 5891 5896
Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 4553 4825 4901 4879 4899 4916 4955 4942
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 11683 11 966 10717 10 526 10 960 11422 11 591 11777

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Ohne Reinvermdgensinderung durch sonstige Vermogensanderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4373 4629 4759 4697 4611 4550 4515 4524
Arbeitnehmerentgelt (-) 2585 2713 2832 2828 2816 2798 2782 2779
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 75 80 77 75 69 64 60 55
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1713 1836 1 849 1794 1725 1688 1673 1690

Abschreibungen (-) 702 738 773 779 782 785 787 789

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1011 1098 1076 1015 943 903 885 901
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 507 587 590 565 530 503 478 469

Empfangene Zinsen 170 202 219 207 190 169 152 142
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 337 386 371 358 340 334 327 327
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 285 349 403 388 360 324 292 276
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1233 1336 1263 1193 1112 1082 1072 1095
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 928 990 1022 1006 963 926 900 886
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 190 212 194 181 159 138 125 126
Empfangene Sozialbeitrige (+) 75 64 66 65 65 65 65 66
Monetire Sozialleistungen (-) 61 62 63 63 64 64 64 64
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 65 56 58 58 58 60 61 62
= Sparen, netto 64 80 -9 =51 -67 -41 -14 22
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 313 370 357 299 216 155 97 90

Bruttoanlageinvestitionen (+) 991 1077 1096 1060 1008 968 941 930

Abschreibungen (-) 702 738 773 779 782 785 787 789

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 25 30 34 18 -9 -28 -56 -51

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 169 170 62 3 38 84 110 99
Bargeld und Einlagen 146 154 16 -6 10 38 90 97
Geldmarktfondsanteile 10 -15 28 27 38 46 40 9
Schuldverschreibungen 12 30 19 -19 -10 1 -20 -7

Langfristige Forderungen 511 759 659 662 529 343 131 143
Einlagen 29 -12 28 40 48 29 17 5
Schuldverschreibungen 14 -22 71 5 21 0 12 14
Anteilsrechte 263 451 348 358 332 253 98 65
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 204 341 355 258 128 61 4 58

Ubrige Nettoforderungen (+) 104 128 29 -115 -92 -45 -46 22
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 740 864 731 534 360 188 5 48
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 458 544 393 252 98 -36 -153 -114
Darunter: Schuldverschreibungen 40 37 59 65 78 89 78 98

Anteilsrechte 220 413 306 284 316 306 217 201

Borsennotierte Aktien 38 70 3 13 47 58 60 60
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 181 343 304 271 269 248 158 140
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 72 69 76 78 77 79 81 80
= Sparen, netto 64 80 -9 -51 -67 -41 -14 22
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1704 1855 1916 1903 1935 1981 2025 2001
Bargeld und Einlagen 1367 1508 1539 1512 1553 1581 1636 1 605
Geldmarktfondsanteile 209 189 213 237 243 248 233 226
Schuldverschreibungen 128 159 163 154 140 152 157 169

Langfristige Forderungen 10 149 11088 9397 9113 9482 10 103 10379 10 745
Einlagen 150 169 193 199 193 193 192 196
Schuldverschreibungen 281 258 191 192 168 160 201 217
Anteilsrechte 7508 8135 6127 5814 6243 6880 7101 7343
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2210 2526 2 886 2907 2878 2871 2885 2988

Ubrige Nettoforderungen 354 391 445 434 457 442 470 477
Verbindlichkeiten

Schulden 7 884 8646 9376 9393 9410 9388 9365 9447
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3983 4508 4897 4860 4826 4760 4701 4699
Darunter: Schuldverschreibungen 686 686 744 750 781 823 827 877

Anteilsrechte 13188 14378 10 769 10 108 10 831 11934 12242 12482
Borsennotierte Aktien 4511 4997 2 840 2484 2828 3267 3399 3490
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8677 9381 7928 7 624 8003 8667 8 844 8991

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; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

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

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 68 76 117 67 51 40 17 0
Bargeld und Einlagen 11 6 57 19 12 -1 -33 221
Geldmarktfondsanteile 7 7 19 17 11 6 8 -9
Schuldverschreibungen" 50 63 41 31 29 35 42 31

Langfristige Forderungen 290 163 67 69 93 126 206 276
Einlagen 67 50 1 14 13 20 16 0
Schuldverschreibungen 112 46 17 45 0 11 70 95
Kredite -1 -15 22 1 11 9 6 10
Borsennotierte Aktien -3 -1 -14 -20 -24 -100 -87 -81
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 30 21 30 23 15 4 -7 0
Investmentzertifikate 84 62 10 7 78 182 208 253

Ubrige Nettoforderungen (+) 10 -8 27 14 36 34 35 46
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 6 3 12 14 10 10 1 0

Kredite 44 -5 27 3 15 9 24 -14

Anteilsrechte 9 1 3 6 5 6 5 4

Versicherungstechnische Riickstellungen 312 247 143 143 171 198 272 319
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 305 243 125 133 165 194 260 304
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 7 4 17 10 7 4 13 15

= Transakti bedi gt fi ielle Reinver "5 ind ungen -3 -15 25 -15 221 -24 3 14
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 180 18 -566 -431 -265 31 209 354
Ubrige Nettoforderungen 42 41 43 24 45 78 65 104
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 41 -33 -180 -189 -124 -53 16 97

Versicherungstechnische Riickstellungen 51 22 -243 -200 -95 64 159 263
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 48 24 -243 -193 91 65 162 260
Prémieniibertréige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 3 -1 0 -6 -4 -1 -3 3

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen 46 -13 -100 218 2 35 99 99
Fi ielle Vermbgensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 516 586 708 727 723 711 733 730
Bargeld und Einlagen 157 163 224 213 196 190 195 196
Geldmarktfondsanteile 92 97 114 127 118 116 112 108
Schuldverschreibungen 267 326 370 387 410 405 426 426

Langfristige Forderungen 5115 5255 4785 4744 4914 5138 5275 5485
Einlagen 591 641 644 658 661 664 658 656
Schuldverschreibungen 1853 1854 1897 1932 1913 1986 2035 2131
Kredite 408 394 416 419 422 422 422 428
Borsennotierte Aktien 722 717 420 376 438 414 423 436
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 490 529 452 434 443 473 481 490
Investmentzertifikate 1052 1121 956 924 1037 1178 1256 1344

Ubrige Nettoforderungen (+) 214 197 246 247 261 268 265 287
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 36 29 46 46 45 49 50 52

Kredite 244 235 270 275 273 263 245 257

Anteilsrechte 679 648 471 412 438 492 492 512

Versicherungstechnische Riickstellungen 4973 5243 5143 5154 5301 5473 5574 5736
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4263 4530 4413 4424 4567 4736 4835 4988
Préamientibertrédge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 710 713 730 731 734 737 740 748

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -88 -117 -191 -169 -159 -161 -89 -56
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; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt Von Ansédssigen im Euro-Wiéhrungsgebiet
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 Juli 151854 1131,8 31,7 129455 1077,1 55,8 143419 11553 70,0 11,5 95,9 10,0
Aug. 15233,5 881,0 47,0 12974,8 8252 282 14 359,5 888,1 20,5 10,7 72,0 8,7
Sept. 15338,9 962,0 106,2 130533 878,9 79,3 144284 962,1 84,6 11,7 121,1 8,6
Okt. 15339,5 949,8 0,7 13 082,6 900,2 29,5 14 462,3 970,4 36,7 10,8 14,4 7.5
Nov. 15390,6 886,7 50,4 131359 8444 52,5 14 521,5 909,5 64,3 9,5 39,9 6,3
Dez. 159184 936,7 -60,0 13 665,5 883,1 -58,2 152953 967,8 -58,5 7,9 16,6 5,0
2010 Jan. 15962,0 1091,0 43,2 13711,7 1028,3 45,7 15387,6 1140,5 66,9 7,2 62,2 44
Febr. 15999,8 859,9 38,0 137512 810,9 39,7 154359 900,4 339 59 -12,7 32
Mirz 16 144,7 1027,7 144,0 13 854,2 923,5 102,0 15 550,5 1031,2 108,8 5,6 93,8 2,7
April 16 193,9 1003,6 51,5 139114 947.6 59,2 15639,1 1054,0 81,0 53 53,9 32
Mai 16 199,2 867.3 7,0 13 946,2 839,3 36,3 157452 943,8 474 43 -17,5 24
Juni 16 218,3 1049,4 19,2 13954,9 983,2 9.1 15756,9 1080,5 -6,2 37 14,1 2,5
Juli . . 13 995,7 959,0 41,4 15729,7 1.060,8 18,6 34 51,4 24
Langfristig
2009 Juli 13571,5 270,0 27,7 11445,0 248,6 342 12 662,9 273,5 45,1 10,6 81,2 10,8
Aug. 13 630,3 132,2 58,5 11488,7 109,6 43,5 12703,9 122,5 47,3 10,3 100,9 10,2
Sept. 13703,0 2244 72,3 11 563,7 197,9 74,6 12766,6 2234 759 11,2 100,6 9,6
Okt. 137682 2452 63,1 116248 216,7 59,0 12.828,0 236,1 64,8 11,5 63,6 9,6
Nov. 138518 200,8 81,7 11704,3 180,1 71,5 12904,8 195,2 81,9 10,7 53,8 84
Dez. 14 362,4 169,5 -33,7 12224,8 154,0 -23,8 13 649,1 166,0 -32,5 8,9 -13,5 6,1
2010 Jan. 14 403,6 309.,5 42,2 12 259,6 278,0 35,7 137259 3158 54,9 8,6 106,3 6,3
Febr. 14 460,0 212,1 56,8 12322,6 193,6 63,4 13799,5 211,7 59,9 7,5 11,2 48
Mirz 14 593,1 310,3 132,4 12430,8 250,1 1074 13916,5 2814 112,7 7,2 107,7 4.8
April 14 645,2 246,7 53,1 12 483,6 2233 53,4 139982 255,1 73,1 7,1 59,2 4,7
Mai 14 655,1 1542 10,3 125153 148,2 32,1 14 104,0 1814 50,1 6,0 -14,3 3,6
Juni 14 693,2 2733 39,9 125533 2453 39,9 14 150,4 265,0 31,8 5,1 13,8 42
Juli 5 ; 5 12 583,1 234,7 30,7 14 123,5 262,4 15,0 4,9 57,9 34

A15 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

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 getdtigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFTIs (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 13 450 5271 2200 700 4939 340 1191 817 83 106 163 24
2009 15295 5378 3231 804 5508 374 1126 734 63 86 221 22
2009 Q3 14 428 5431 2398 788 5453 358 1002 645 48 86 212 12
Q4 15295 5378 3231 804 5508 374 949 620 53 73 182 20

2010 Q1 15551 5470 3194 842 5654 389 1024 642 61 74 227 20
Q2 15757 5 460 3240 869 5770 418 1026 661 61 80 198 26

2010 April 15 639 5493 3210 857 5684 395 1054 665 63 85 219 23
Mai 15745 5480 3244 871 5746 404 944 600 59 75 191 18

Juni 15757 5460 3240 869 5770 418 1080 718 61 79 185 37

Juli 15 730 5431 3233 867 5773 426 1061 654 91 71 217 29

Kurzfristig

2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 34 97 102 19
2009 1646 733 97 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009 Q3 1662 751 57 83 752 19 795 562 15 72 139 8
Q4 1646 733 97 72 724 21 750 542 19 60 116 13

2010 Q1 1634 747 87 76 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1607 734 98 73 681 21 792 570 31 67 110 16

2010 April 1641 754 91 79 698 20 799 562 31 69 121 16
Mai 1 641 752 98 82 688 21 762 540 34 67 106 17

Juni 1607 734 98 73 681 21 815 608 27 64 102 14

Juli 1606 731 94 77 674 30 798 564 30 63 119 23

Langfristig ?

2008 11823 4449 2108 578 4371 315 216 95 48 8 61 4
2009 13 649 4645 3135 732 4784 353 251 99 44 17 84 7
2009 Q3 12767 4681 2341 704 4701 340 206 83 33 14 72 4
Q4 13 649 4645 3135 732 4784 353 199 79 35 13 66 7

2010 Q1 13916 4724 3107 766 4948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14 150 4725 3143 796 5089 398 234 91 30 13 89 10

2010 April 13998 4739 3119 778 4987 376 255 103 32 16 98 7
Mai 14 104 4728 3146 789 5058 383 181 61 25 9 85 2

Juni 14 150 4725 3143 796 5089 398 265 111 34 15 83 22

Juli 14123 4700 3139 790 5098 396 262 90 61 8 98 6

Darunter: festverzinslich

2008 7711 2306 760 440 3955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8831 2588 1035 599 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009 Q3 8482 2507 894 569 4251 260 140 49 14 14 61 3
Q4 8831 2588 1035 599 4338 271 132 46 10 12 59 5

2010 Q1 9094 2659 1049 626 4482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9313 2 665 1081 656 4625 286 156 47 12 11 81 5

2010 April 9177 2677 1057 638 4524 280 181 62 14 15 87 4
Mai 9264 2671 1075 646 4589 282 115 22 6 6 80 1

Juni 9313 2665 1081 656 4625 286 171 58 16 13 76 9

Juli 9277 2643 1074 653 4624 283 153 46 12 7 85 3

Darunter: variabel verzinslich

2008 3599 1744 1300 128 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4380 1770 2033 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q3 3727 1745 1406 125 372 79 48 21 18 1 7 1
Q4 4380 1770 2033 123 374 81 58 26 24 1 5 2

2010 Q1 4368 1775 1988 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4380 1771 1987 129 383 110 65 37 16 1 5 6

2010 April 4373 1771 1990 129 388 94 60 33 16 1 7 3
Mai 4381 1765 1997 129 391 99 52 33 15 1 3 1

Juni 4380 1771 1987 129 383 110 81 46 16 1 4 13

Juli 4401 1774 1998 127 391 111 99 37 48 1 10 3

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.

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

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt?
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 96,0 22,9 36,1 43 31,7 1,1 96,4 23,1 35,5 44 32,5 0,9
2009 88,2 10,3 20,3 8,5 46,2 2,8 87,9 10,2 19,9 83 46,7 2,9
2009 Q3 58,4 0,8 8,9 11,1 353 2,3 96,3 9,7 26,5 13,4 433 34
Q4 14,2 21,6 14,6 4,1 11,9 5.2 23,6 -10,5 -12,3 6,9 36,8 2,7
2010 Q1 69,9 25,6 -16,5 11,2 46,4 3,1 47,7 7.4 1,2 10,1 24,6 45
Q2 40,7 -11,5 6,6 5,1 34,9 5,6 16,8 -13, 9 1,1 0,9 23,0 5,7
2010 April 81,0 20,9 12,2 13,3 28,7 5,9 53,9 8,5 11,3 9,0 20,1 5,1
Mai 474 =253 15,2 7.4 52,9 -2,7 -17,5 -48,2 2,3 1,2 29,0 -1,8
Juni -6,2 -29,9 -7,7 =53 23,0 13,8 14,1 -2,0 -10,2 =15 20,0 13,7
Juli 18,6 273 53 3,8 8,6 82 51,4 -14,3 20,0 32 334 9,1
Langfristig
2008 65,4 15,9 32,9 2,7 13,4 0,5 64,9 16,1 32,3 2,7 13,3 0,5
2009 88,1 15,1 22,7 12,7 34,5 32 88,0 15,2 22,3 12,7 34,6 3,1
2009 Q3 56,1 12,7 12,3 12,3 17,4 1,4 94,2 20,0 29,1 14,0 28,5 2,6
Q4 38,1 -13,9 12,4 7.8 27,3 44 34,6 -1, 9 -14,1 9,1 38,1 3,5
2010 Q1 75,8 22,3 -13,3 9,8 52,8 43 75,1 12,5 49 10,5 43,0 42
Q2 51,7 -6,4 34 6,2 43,9 4,6 19,6 -16,3 -1,6 2,2 30,8 4,4
2010 April 73,1 12,6 8,5 11,0 374 3,6 59,2 34 8,5 8,9 35,6 2,8
Mai 50,1 -22,8 9,3 3,7 64,3 -4,4 -14,3 -42,4 22,1 -1,4 353 =37
Juni 31,8 -9,0 -7,6 4,0 30,0 14,5 13,8 -10,0 11,1 -0,7 21,6 14,1
Juli 15,0 -6,4 8,5 0,2 14,1 -1,3 57,9 -11,0 22,4 0,8 45,9 -0,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

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

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFlIs (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 Juli 11,5 42 28,1 13,6 13,5 9,5 10,0 43 19,1 15,2 11,5 10,1
Aug. 10,7 3,5 242 13,2 13,4 9,1 8,7 2,8 15,5 14,2 11,2 10,7
Sept. 11,7 4,1 24,4 15,8 14,9 10,7 8,6 34 13,6 19,0 10,2 11,2
Okt. 10,8 3,0 23,8 17,2 13,5 10,5 7,5 0,6 11,2 19,1 11,6 9,4
Nov. 9,5 2,5 19,1 16,7 12,1 10,8 6,3 -0,5 8,4 18,1 10,6 9,5
Dez. 7.9 2,3 10,9 14,6 11,2 10,0 5,0 -0,1 34 16,9 9.3 10,9
2010 Jan. 72 2,4 .8 13,9 10,1 9,4 4,4 0,6 1,1 12,4 8,8 8,6
Febr. 5,9 0,7 6,6 14,9 9,7 11,0 32 -1,3 -1,6 15,5 8,1 11,5
Mirz 5,6 1,5 5,0 16,1 8,5 11,8 2,7 -0,3 3,0 13,3 6,9 12,3
April 53 1,3 4,1 16,1 8,4 11,2 32 2,2 -2,6 13,4 53 12,9
Mai 43 -0,2 2,9 15,0 8,0 10,4 2,4 0,1 24 12,2 5.4 11,3
Juni 3,7 -0,4 1,9 12,5 7.2 13,7 2,5 -0,7 0,5 8,3 52 16,7
Juli 34 -0,8 0,7 10,4 74 15,2 2,4 22,3 0,3 8,4 6,0 224
Langfristig
2009 Juli 10,6 45 31,0 22,5 7.8 8,1 10,8 5,9 20,3 29,7 8,7 12,1
Aug. 10,3 48 27,5 22,1 7,8 8,1 10,2 6,4 16,7 25,4 8,8 13,2
Sept. 11,2 5,1 27,8 24,5 9,6 9,4 9,6 6,3 15,0 28,2 7.8 11,8
Okt. 11,5 49 26,7 27,2 10,4 10,6 9,6 4,7 12,0 27,3 11,1 9,3
Nov. 10,7 5,0 21,5 28,3 9,6 11,0 8,4 4,0 8,8 252 10,3 7,9
Dez. 8,9 4,0 12,7 26,3 9.5 12,0 6,1 2.4 3,6 21,9 8,9 11,2
2010 Jan. 8,6 48 10,3 23,1 9,5 11,6 6,3 3,6 1,1 16,9 10,4 11,1
Febr. 7,5 33 73 22,5 9,7 12,4 48 0,3 -1,5 19,6 10,7 11,8
Mirz 72 3,8 5,6 22,7 9,2 12,8 48 1,4 2,9 17,3 10,6 13,8
April 7,1 32 47 21,6 10,4 11,0 4,7 1,7 2,2 16,1 9,7 12,7
Mai 6,0 1,6 32 18,7 10,1 8,9 3,6 -0,7 23 12,5 9,9 9,9
Juni 5,1 0,9 2,1 16,2 9,1 12,9 42 -0,5 0,7 10,7 9,4 14,7
Juli 49 0,3 0,8 13,2 10,2 12,1 34 -3,0 0,6 9,5 10,1 13,1

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieflich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35 35

30

25

20

10

- ————————————————————————— 0
1994 T 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

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

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
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
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 5.4 333 7,0 7,6 32
2009 9,5 7,1 18,2 24,7 8,1 43 12,0 1,8 35,8 -2,0 0,1 20,7
2009 Q3 10,5 73 21,0 29,0 9,0 4,0 11,3 0,9 353 233 -1,6 25,2
Q4 12,2 9,1 20,9 35,1 10,3 6,8 7.4 -1,7 239 -4,0 2,0 26,4
2010 QI 11,2 9,8 13,7 29,0 9,6 83 1,3 3,8 6,0 22,1 4,6 26,9
Q2 9,7 73 7.4 23,4 10,2 7,5 -0,8 -4,2 0,8 -0,4 5,5 23,4
2010 Febr. 10,8 9,0 11,4 274 10,0 8,5 0,4 -4.4 4,6 -1,4 32 27,3
Mirz 10,5 9,3 10,0 27,0 9,4 9,7 -0,2 3.8 2,4 0,0 35 24,6
April 10,7 8,9 8,2 25,7 10,7 8,0 -0,6 -4.4 1,4 -0,3 7,6 222
Mai 9,3 6,1 6,7 21,4 10,5 59 -1,2 -44 0,0 -0,3 6,1 20,2
Juni 8,0 44 48 19,3 9,5 7,6 -1,2 -3,6 -0,5 -1,2 2,0 30,9
Juli 7,7 32 3,0 16,3 10,5 6,7 -1,1 -3,4 -1,2 -1,3 5.4 30,0
Euro
2008 3,0 48 6,7 3,1 1,7 1,3 14,3 6,6 35,0 72 8,0 2,0
2009 10,1 9,0 21,6 22,9 8,2 37 14,4 3,9 38,4 22,5 -0,4 21,8
2009 Q3 11,2 9,4 24,4 27,5 9,2 34 13,6 2,8 37,9 -39 2,4 27,5
Q4 12,8 11,4 23,2 342 10,4 6,3 9,0 -0,2 25,5 -4.8 0,7 27,0
2010 QI 11,4 10,8 15,1 29,4 9,7 8,0 1,7 3.4 6,6 2,4 32 26,9
Q2 9,9 74 8,3 23,8 10,2 72 -0,8 -3,8 0,3 -0,5 4,1 23,4
2010 Febr. 11,2 10,0 12,6 27,9 10,1 82 0,7 -4,2 5,0 -1,5 1,8 27,2
Mirz 10,7 9,9 11,4 27,6 9,4 9,6 0,2 3.4 2,8 0,3 2,1 24,7
April 10,8 9,1 8,8 26,4 10,7 7,8 -0,3 3,9 1,2 -0,3 6,2 22,1
Mai 9,5 6,0 7,6 21,7 10,5 54 -1,5 -4.4 -0,8 -0,3 47 20,0
Juni 8,3 4,5 5,9 19,4 9,6 73 -1,5 -3,0 -1,6 23 0,7 31,2
Juli 8,1 2,7 3,9 16,9 10,7 6,8 -0,8 -2,8 -1,3 -1,8 44 30,3

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Juli 4991,5 104,7 0,6 692,8 2,7 4282 2,5 3 870,5 0,0
Aug. 50179 104,6 0,7 666,7 2,8 4384 2,7 3912,7 0,0
Sept. 4448,1 104,7 0,7 6133 3,6 3823 2,6 34525 0,0
Okt. 3760,0 105,0 0,7 4529 42 280,5 2,8 3026,6 -0,1
Nov. 3504,9 105,2 0,9 395,6 5,9 2654 2,3 28439 -0,1
Dez. 35127 105,4 1,0 378,1 5,8 282,5 2,7 28521 -0,1
2009  Jan. 33157 105,6 1,1 3437 7.4 259,0 2,8 27129 -0,1
Febr. 29435 105,6 1,1 2759 7,3 206,3 2,8 24613 -0,1
Mirz 30274 106,1 1,5 3155 7,9 2239 2,9 2488,0 04
April 3461,0 106,2 1,6 413,7 8,2 274,6 3,0 27727 0,5
Mai 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
Juni 3560,2 107,3 2,7 449,5 9,8 279,4 3,9 28314 1,5
Juli 3 846,1 107,5 2,7 510,4 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 5733 9.4 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42139 107,6 2,8 594,0 84 351,6 4,1 32683 1,8
Okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 1,3 3173,6 1,9
Nov. 4082,3 108,1 2,7 568,5 8,8 3179 22 31959 1,9
Dez. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 3488 5.3 3508,0 1,8
2010 Jan. 42615 108,7 2,9 522,5 83 338,7 53 3400,3 1,9
Febr. 41793 108,7 3,0 503,6 8,2 3372 5.4 33384 2,0
Mirz 44927 109,0 2,8 5483 7.4 3633 5.4 3581,1 1,8
April 44279 109,0 2,7 512,7 7,0 3438 53 35715 1,7
Mai 41102 109,1 24 449,6 6,3 3209 53 3339,7 1,5
Juni 4072,6 109,3 1,9 449,9 5,7 313,8 43 3308,9 1,0
Juli 4269,3 109,4 1,8 524,0 5,1 331,7 45 34137 0,9

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
===+ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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Finanzmarkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte 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 Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 29 1,6
Aug. 1,6 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sept. 7.8 29 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2.8 -2,0
Okt. 12,9 0,6 12,2 1.4 0,0 1.4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 29 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 58 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
Miirz 13,7 0,2 134 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 4.8 0,0 4.8 33 0,3 3,0 19,7 1.8 18,0
Juli 7.2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 13 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sept. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 3,9
Okt. 7,7 0,3 7.4 45 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 3,9
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 23 0,0 23
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Miirz 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
April 1.8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.8 0,3 1,5
Mai 3,2 0,8 24 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 84 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 58 0,4 54
Juli 3,6 0,6 3,0 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,4 2,4 0,5 1,9

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

===+ MFIs

= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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4.5 Tinssatze der MFIs 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 Berichtszeitrdume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?- fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Sept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dez. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,46 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 2,34 0,50
April 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
Mai 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
Juni 0,43 2,15 2,25 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 1,39 1,93 0,45 1,04 2,09 2,24 0,74
Aug. 0,43 2,20 2,54 2,35 1,49 1,91 0,45 0,98 2,00 2,18 0,70
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)
Revol- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
V;g:::gi Mit anfiinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber-|  Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals
ziehungs- | verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZInSSAtz”| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| Z0SSAtZ”| yerzinslich 1 Jahr 5 Jahre
kredite, oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
unechte 1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
und echte
Kredit-
karten-
kredite?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Sept. 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
Okt. 9,16 732 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 3,21 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 432 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 426 3,81 3,08 4,40 435
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 438 426 3,79 3,12 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
Mirz 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
April 8,77 6,77 6,12 7,92 7,66 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 4,32 453
Mai 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,64 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Juni 8,79 5,26 6,13 7,73 7,13 2,56 3,59 4,06 3,90 3,55 3,04 422 427
Juli 8,76 5,57 6,22 7,77 7,35 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 427 428
Aug. 8,68 5,29 6,25 7,84 7,36 2,81 3,63 3,95 3,81 3,75 3,38 4,49 4,11
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvierende Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kredite “nfirlejg,et:' mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
1
unechte und echte’ Variabel verzinslich Mebhr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre|  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
Kreditkartenkredite? oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2009 Sept. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Okt. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dez. 4,06 3,28 422 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Jan. 4,05 3,25 420 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 3,86 1,96 2,83 3,41
Juni 3,76 3,25 4,11 3,80 2,18 2,90 3,37
Juli 3,71 3,30 427 3,95 2,26 2,84 3,19
Aug. 3,76 3,38 4,18 3,84 2,29 291 3,65

Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet 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-Wiahrungsgebiets verschwindend gering sind.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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4.5 Tinssatze der MFls fiir 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 Berichtszeitrdume)

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist>- Tiglich 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
2009  Sept. 0,49 2,82 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 339 1,45
Okt. 0,46 2,63 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 295 1,52 2,76 0,48 1,62 337 1,28
Dez. 0, 45 2,36 2,91 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1, 21
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 1,42 331 1,20
Mirz 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 1,37 324 1,16
Mai 0,40 2,12 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 322 1,14
Juni 0,43 2,13 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,12 1,24
Juli 0,43 2,15 2,72 1,39 1,93 0,45 1,54 3,16 1,23
Aug. 0,43 2,17 2,72 1,49 1,91 0,45 1,56 3,12 1,25
5. Kreditzinsen (Bestiinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  Sept. 4,18 4,26 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69
Nov. 4,01 4,15 4,12 7,56
Dez. 4,07 4,11 4,07 7,55
2010 Jan. 3,99 4,05 3,99 7,51
Febr. 4,03 4,11 4,03 7,49
Mirz 3,98 4,04 3,98 743

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre
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Quelle: EZB.

A22 Kreditneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglic

en Zinsbindung von bis zu | Jahr

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

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehérigen Fufinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsitze

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 428 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40
Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010 Q1 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
Q2 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24

2009 Sept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36
Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dez. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28

2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25
Mirz 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25
April 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Mai 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

Juni 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Juli 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24

Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24

Sept. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet "2 A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet"?
Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 423 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2009 Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 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 4,52
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,36 1,41 3,01 3,91
2009 Sept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dez. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Mirz 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 3,39 4,94
Mai 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
Juni 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Juli 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 4,43
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 0,36 1,41 3,01 3,91
A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
=== September 2010 = Einjahressatz (linke Skala)
===+ August 2010 = === Zchnjahressatz (linke Skala)
= = Juli2010 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
5,0 5,0 5,0
4,5 45 45
“*

4,0 4,0 - . LRI 4,0
5 f 0 . LA s
35 - wm = - 35 ‘.'.""' \'-‘l."h,‘p:" ) 'l""“"-"“. '«"“‘“.'..‘ 35
" - ’ ot e be b V™Y, ’

- " » M Ty .
30 .o — 30 \ ) L YT Y
%..-....------..-........... s, hy
2,5 I 2,5 ) JURTN . ,VA' Mot o
W, Ml TN e AN L
2,0 2,0 i Sk 12,0
vt o
1,5 1,5 I V ‘N 1,5
1.0 L0 b Al 1.0
’ [I’ Mol WMWL
0,5 0,5 0,5
[T W L
0,0 0,0 —+ 0,0
-0,5 - - - - - 05 F———7—— T T et T gt T d 1 ——T1——— 0,5
0 5Jahre  10Jahre  15Jahre 20 Jahre  25Jahre 30 Jahre Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2008 2009 2010

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte|  Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdélund| Finanz-| Industrie| Techno-| Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-|  kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 4884 3834 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 4115 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009 Q3 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 101173
Q4 268,1 28727 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 3993 1088,7 99692
2010 Q1 268,0 2849,0 445,0 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 229.9 372,4 398,8 426,3 11236 105112
Q2 261,1 27357 446,3 163,7 312,9 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 11346 103459
Q3 259,5 27159 4458 165,2 323,0 2945 181,6 327,0 210,7 3259 387,6 391,4 10962 93560
2009  Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378.8 1044,6 10302,9
Okt. 268,7 2 865,5 403,7 150,1 277,5 314,2 216,0 3184 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
Nov 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369,8 414,5 3915 1088,1 96410
Dez. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 4124 11104 10169,0
2010 Jan. 273,5 29227 4494 158,9 2957 329,8 204,6 331,6 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309,8 183,9 312,3 2227 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1
Mirz 272,6 2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 10671,5
April 278,6 29373 470,9 171,7 313,8 328,6 199,7 349,0 248,83 378,9 396,7 430,0 1197,3 111398
Mai 2527 2 642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 221,9 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0
Juni 2532 2641,7 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
Juli 255,1 2 669,5 435,0 160,8 320,8 2893 178,0 3242 212,3 320,3 369,7 389,2 10798  9456,8
Aug. 2589 27122 441,5 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 328,5 392,2 383,1 10873 92682
Sept. 264,6 2766,1 460,9 171,6 3324 298,4 183,0 331,9 2129 329,0 400,9 401,8 1122,1 93467

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-Wahrungsgebiet 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, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 =100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
T 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 7.3 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 22 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 23
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,8 0,1 0,7 0,5 0,0 1,8
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 Q1 108,6 11 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,8 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
Q2 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 0,3 0,7 0,2 39 0,3 1,5 1,3
2010 April 109,9 1,5 0,8 1,8 1,2 0,2 0,1 0,5 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2
Mai 110,0 1,6 0,9 1,9 1,3 0,1 0,2 -0,6 0,1 0,6 0,1 1,6 1,4
Juni 110,0 1.4 0,9 1,5 1,3 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,1 1.4 1.4
Juli 109,7 1,7 1,0 2,0 1.4 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0 0,2 1,7 2,0
Aug. 109,9 1,6 1,0 1,7 1.4 0,1 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,2 1,5 2,1
Sept. ¥ . 1,8 . . . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getridnke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- lei Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:lgen

mittel mittel ohne Energie mieten BB @t

personlichen

Bereich
Gewichte 19,2 11,9 7,3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1

in %>

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
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 39 22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009 Q2 1,0 1,1 0,8 22,3 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 22
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
Q2 0,7 0,8 0,7 2,2 0,3 8,1 1,8 1,5 2,3 -0,9 0,8 1,5
2010 Marz 0,3 0,5 -0,1 18 0,1 72 1,9 1,6 2,7 -0,3 1.4 1,5
April 0,7 0,6 0,7 23 0,2 9,1 1,9 1,5 24 -0,6 0,4 1,4
Mai 0,7 0,9 0,4 2,5 0,3 9,2 18 1,5 2,2 -1,1 0,9 1,5
Juni 0,9 0,9 0,9 1,8 0,4 6,2 1,8 15 23 -1,1 1,0 1,5
Juli 1,3 0,9 1,9 24 0,5 8,1 1,7 13 2,7 -0,9 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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Im Jahr 2010 verwendete Gewichtung.

4) Die Schitzung basiert auf vorlaufigen nationalen Veréffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe? Wo}.n'limz-)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien
(If_lde’C Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter giiter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
in %%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,4 1,4 1,4 13,5 47 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2,4 2,1 1,2 42 45
2008 114,4 6,1 4.8 34 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,2 39 1.5
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,9 -53 0,4 -2,1 1,2 22,5 -11,8 0,1 3,1
2009 Q2 108,2 -5,8 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,1 1,5 -2,6 -13,8 -0,2 -3,14)
Q3 108,0 =79 <74 -42 =15 -0,1 -2,7 1,0 232 -18,3 -1,7 -
Q4 108,4 -4,7 -3,0 23,1 -5,0 -0,6 -2,5 0,4 2,8 -9,5 -0,3 -3,04)
2010 Q1 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,3 0,2 -
Q2 11,5 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,2 2,4 .
2010 Mirz 110,0 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,3 -0,4 0,3 -0,6 3,1 - -
April 111,1 2,8 3,7 1,0 2,7 0,0 -0,3 0,4 -0,4 7,9 - -
Mai 1114 3,1 4,1 1,7 3,9 0,3 0,0 0,7 -0,2 7.4 - -
Juni 1118 3,1 3,6 1,9 43 0,4 0,2 0,8 0,1 6,2 - -
Juli 112,1 4,0 3,7 2,1 45 0,6 0,4 1,0 0,3 9,7 - -
Aug. 112,1 3,6 32 22 47 0,5 0,5 1,1 0,4 7,5 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®
Olpreise 9 Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Haze) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte® | Importe®
(saison-|  gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 5.8 379 24,5 6,0 38,2 113,7 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9,4 2,9 116,4 2,4 2,3 2,3 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 1,9 18,4 -4,5 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,0 2,6 2,7 2,5 23 2,5 38
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,1 -18,0 -11,5 2228 119,9 0,9 0,0 -0,2 2,1 -0,7 3.2 5.8
2009 Q2 43,8 -24,5 -11,2 -30,9 -22,6 -10,0 -31,4 119,8 1,0 -0,2 -0,4 1,7 -0,8 -39 7,1
Q3 48,1 -18,5 -12,6 21,4 -18,7 -15,2 21,3 120,0 0,8 -0,7 -0,8 2,6 -1,6 -43 -8,1
Q4 51,2 3,1 5,7 1,8 24 -1,1 5,0 120,1 0,3 0,0 0,2 1,5 -0,8 23 =34
2010 Q1 56,0 28,9 74 42,6 274 74 46,5 120,3 0,4 0,1 1,3 1,4 0,1 2,6 1,7
Q2 62,6 51,7 12,5 76,0 43,9 14,0 71,6 120,7 0,8 0,9 2,0 1,6 1.4 5,0 5,6
2010 April 64,0 52,0 8,2 78,8 43,9 9,0 76,2 - - - - - - - -
Mai 61,6 52,1 11,5 71,8 43,6 12,0 73,8 - - - - - - - -
Juni 62,2 51,1 17,7 71,6 442 21,0 65,0 - - - - - - - -
Juli 58,9 56,8 26,0 74,1 50,1 32,0 65,1 - - - - - - - -
Aug. 59,9 51,5 26,8 64,5 48,7 39,5 55,5 - - - - - - - -
Sept. 59,8 58,7 36,7 69,7 57,5 52,4 61,1 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalte 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3,

Spalte 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Im Jahr 2005.

4) Die Quartalswerte fiir das zweite und vierte Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten bzw. im zweiten Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt
werden, beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

5) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlandische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wihrungsgebiet 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 beziechen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
‘Waihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000(2“1133; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2008 115,5 3,5 1,0 53 43 2,5 32 2,6
2009 120,1 3,9 -1,8 9,4 1,6 53 0,9 2,8
2009 Q3 120,0 3,5 -2,6 7,9 1,0 4,1 0,3 3,6
Q4 119,9 1.4 -1,8 0,8 2,2 2,7 0,7 2,0
2010 Q1 119,8 -0,5 -1,2 -6,5 2,1 -0,2 1,1 1,2
Q2 119,6 -0,6 -0,5 1.5 2,2 -0,4 1,6 1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2008 121,5 32 3,6 3,0 5,1 2,6 2,7 33
2009 1234 1,6 3,0 0,4 2,3 1,7 1,5 2,5
2009 Q3 123,8 1,6 2,7 0,6 2,3 0,7 1,5 32
Q4 1242 1,4 2,8 0,4 2,0 1,5 1,8 2,1
2010 Q1 124,6 1,5 1,7 24 0,2 1,6 2,2 1,1
Q2 125,5 2,0 2,2 3,1 1,1 1,8 1,9 1,7
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstiitigen?
2008 105,2 -0,3 2,5 2,1 0,8 0,1 -0,4 0,7
2009 102,8 223 438 -83 0,7 3.4 0,6 -0,3
2009 Q3 103,2 -1,8 5,5 -6,8 1.4 3.3 1,2 -0,5
Q4 103,6 0,1 4,6 -0,4 -0,2 -1,2 1,1 0,1
2010 Q1 103,9 2,1 2,9 9,6 -1,9 1,8 1,1 -0,1
Q2 104,9 2,6 2,7 11,5 -1,1 2,2 0,3 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2008 123,8 3,1 2,4 3,6 45 2,7 2.4 3,0
2009 1278 32 3.8 4,6 44 2,7 2,7 3,0
2009 Q3 128,1 33 3,6 48 43 1,9 2,8 3,5
Q4 1283 2,3 3.4 1,7 43 2,0 2,6 24
2010 QI 1283 0,9 2,0 0,1 0,3 0,9 1.8 0,7
Q2 129,1 1,1 33 -0,7 0,9 1,2 1,6 1,5
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde ?
2008 108,0 -0,2 2,7 -1,6 0,4 0,4 -0,8 0,4
2009 107,1 -0,8 5,0 -4,7 24 2,5 1,9 0,0
2009 Q3 107,4 -0,4 5,7 -32 2,8 2,4 2,7 -0,3
Q4 107,6 0,7 5,0 0,7 1,2 -0,9 2,0 0,2
2010 QI 107,7 1.4 47 7.1 -2,6 0,9 0,7 -0,7
Q2 108,6 1,8 4,1 7,6 -2,0 1,3 0,2 -0,2
5. Arbeitskostenindizes *
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(rs:il:ioglg Bruttolféhne Sozialb_eitréige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:;;sél::it:;s‘::z
G und -gehilter der Arbeitgeber|  verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 100,0 34 3,6 2,8 3,5 47 3,1 33
2009 102,9 2,9 2,7 34 33 3,5 2,6 2,7
2009 Q3 103,2 2,9 2,8 3,0 3,7 24 2,5 24
Q4 103,5 2,0 1,8 2,6 1,1 33 2.4 2,2
2010 Q1 104,0 1,9 1,8 2,2 1,6 2,5 2,0 1,8
Q2 104,4 1,6 1,5 2,0 1,1 1,7 1,9 1,9

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

2) Wertschopfung (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden)

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erzichung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige
Dienstleistungen. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) Im Jahr 2008.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inléndische Verwendung AuBlenbeitrag "
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 8564,8 84673 4876,0 17334 18328 25,1 97,5 34543 3356,8
2007 9021,8 8 887,7 50749 1803,2 1969,5 40,1 134,0 37342 3600,2
2008 9239,2 9145,7 52344 1892,9 1994,8 23,5 93,5 3860,1 3766,6
2009 89523 8836,3 5168,8 1979,0 1758,1 -69,5 116,0 32493 31333
2009 Q2 22292 2200,6 1289,3 4932 440,3 2222 28,7 790,0 7614
Q3 2242,0 22078 1290,8 499,1 4348 -17,0 34,2 814,0 779,7
Q4 22478 2206,7 1299,6 4972 430,5 -20,6 41,1 837,6 796,5
2010 Q1 22599 22333 1309,3 502,4 430,6 -9,0 26,6 874,8 848,2
Q2 2289,6 22648 13222 506,8 441,2 =54 249 926,0 901,2
In % des BIP
2009 100,0 98,7 57,7 2,1 19,6 0.8 13 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q2 -0,1 -0,7 0,0 0,6 2,3 - - -1,3 2.8
Q3 0,4 0,3 -0,1 0,5 -1,1 - - 24 2,2
Q4 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -1,2 - - 2,0 1,2
2010 Q1 0,3 0,9 0,2 0,2 -0,3 - - 2,5 42
Q2 1,0 0,8 0,2 0,5 1,5 - - 43 4,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 2,9 2,1 2,1 54 - - 8,6 8,5
2007 2,8 2,6 1,7 2,3 4,7 - - 6,3 58
2008 0,5 0,4 0,4 2,3 -0,8 - - 1,0 0,8
2009 -4,1 =34 -1,1 2,3 -11,3 - - -13,2 -11,9
2009 Q2 -4,9 -3,8 -1,1 2,5 -12,2 - - -16,6 -14,4
Q3 -4,0 =33 -1,2 2,5 -11,9 - - -13,7 -12,3
Q4 -2,0 -2,8 -0,4 1,7 -9,6 - - -5,2 -7,0
2010 Q1 0,8 0,5 0,3 1,2 -4,9 - - 5,6 4.8
Q2 1,9 2,0 0,5 1,1 -1,2 - - 11,6 12,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q2 0,1 0,7 0,0 0,1 0,5 03 0,6 . .
Q3 0,4 0,3 0,0 0,1 -0,2 0,5 0,1 - -
Q4 0,2 0,1 0,1 0,0 02 0,0 0,3 . .
2010 Q1 0,3 0,9 0,1 0,0 -0,1 0,8 -0,6 - -
Q2 1,0 0,8 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,2 0,2 - -
2007 2,8 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,3 - -
2008 0,5 0,4 0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 -4,1 =34 -0,6 0,5 2,4 -0,8 -0,7 - -
2009 Q2 -49 -3,8 -0,6 0,5 -2,6 -1,0 -1,2 - -
Q3 -4,0 3,3 -0,7 0,5 -2,6 -0,6 -0,7 - -
Q4 2,0 28 02 04 2,0 0,8 0,7 . .
2010 QI 0,8 0,5 0,2 0,3 1,0 1,0 0,3 . .
Q 1,9 1,9 0,3 0,2 02 1,6 0,0 . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. 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 tiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstsuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz&ligiilec:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, S D

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 76504 140,2 1562,0 479,2 1599,6 21387 1730,8 914,4
2007 8063,0 151,9 1651,3 5114 1674,2 2273,0 1801,1 958,8
2008 82942 146,4 1649,9 527,5 1731,6 23559 18828 945,0
2009 8060,1 131,2 1436,2 507,1 1 666,0 2363,1 1956,6 892,2
2009 Q2 2008,8 32,8 353,6 127,5 416,3 590,0 488,5 220,5
Q3 2019,5 32,0 362,1 1259 416,7 591,7 491,1 2225
Q4 20224 32,2 363,8 124,1 416,6 593,4 492,2 2254
2010 Q1 2036,4 334 3694 121,9 419,8 5953 496,7 2235
Q2 2 058,0 33,2 378,5 123,5 4233 598,5 501,1 231,6
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,6 17,8 6,3 20,7 29,3 243 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q2 0,2 03 1,0 1.8 0,2 0,2 0,5 0,2
Q3 0,4 0,2 22 1.8 02 0,1 0,2 0,6
Q4 0,1 -0,1 0,6 -1,7 0,1 0,1 0,3 1,0
2010 Q1 0,6 1,7 2,0 -1,4 0,3 0,5 0,4 -1,9
Q2 0,8 -0,3 2,2 0,4 0,6 0,6 0,4 2,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 -0,2 3,6 2,9 2,9 41 1,5 32
2007 3,1 1,2 32 24 3,6 4,0 1,7 0,8
2008 0,7 0,7 22,1 -1,3 1,3 1,7 1,9 -1,3
2009 -42 2,2 -13,2 -5,8 -5,1 -1,6 1,1 -2,9
2009 Q2 -5,0 1,9 -16,3 =55 -5,7 -1,8 1,2 -3,7
Q3 -4,1 2,5 -12,8 -6,0 -5,1 -1,5 1,0 -2,7
Q4 22,2 2,3 -6,7 -5,8 -33 -0,8 1,1 -0,1
2010 Q1 0,9 1,5 3,7 -6,5 04 0,8 1,3 -0,1
Q2 1,9 1,5 7,0 4.4 1,2 1,3 1,3 2,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
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 0,1 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 L1 0,3 .
2007 31 0,0 0,7 0,2 0,8 L1 04 .
2008 0,7 0,0 04 0,1 0,3 0,5 04 .
2009 42 0,0 2,6 04 11 04 0,2 .
2009 Q2 5,0 0,0 33 04 12 05 0,3 .
Q3 4,1 0,0 25 04 1Ll 04 0.2 .
Q4 22 0,0 13 04 0,7 02 0,3 .
2010 QI 0,9 0,0 0,7 04 0,1 0,2 0,3 .
Q 1,9 0,0 12 03 0,2 0,4 0,3 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b(sq1spnj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
ereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Ge- Vor
Index: Gewerbe iiter U © s
2005 = 100) g sammen| brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9.1 22,0
in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,2 3.7 42 43 3.8 6,6 24 1,3 2,5 -0,9 1.4
2008 -2,5 106,3 -1,8 -1,9 -2,0 -34 -0,2 2,1 -5,7 -1,5 0,3 =53
2009 -13, 90,4 -14,9 -16,0 -16,1 -19,2 -20,9 -5,1 -17,6 -3,1 -5,5 -8,2
2009 Q3 -13.8 91,0 -14,5 -15,3 -15,6 -18,3 -21,0 -4.4 -18,5 23 -5,7 9,1
Q4 <74 92,1 -7,5 -8,1 -8,2 -6,7 -14,0 2,7 -10,2 -1,5 -3,8 -6,0
2010 QI 1,9 94,3 4,7 5,0 49 8,1 2,7 32 0,1 3.7 3.0 -9.8
Q2 6.4 96,6 9,2 9.4 9,5 14,2 9,0 3.8 4,8 3,7 5.4 3,5
2010 Febr. 0,7 93,5 42 45 4,5 7.2 3,1 2,2 1,0 24 2,5 -14.2
Mirz 5,0 95,2 7.7 8,0 7.7 11,9 4.8 5.8 1,5 6.5 5.8 =53
April 5.8 95,9 9,4 9,6 9,8 15,8 9,0 2,7 0,3 3,0 5.2 -6,4
Mai 6.2 97,0 9.9 9.8 10,0 14,8 9.1 44 6.2 4,0 7.6 -6,7
Juni 7,1 96,9 84 8,9 8.8 12,0 8,8 44 7.8 39 34 2.4
Juli 43 97,0 7.3 7.8 7.9 9.4 9,6 4,0 5,7 3,7 2,0 -6,6
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Febr. -1,2 - -0,7 0,5 0,8 0,5 -1,2 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 -6,4
Mirz 2,5 - 1,8 1,6 1,6 2,4 1,9 1,6 0,4 1,7 -1,7 6,5
April 0,2 - 0,8 0,5 0,9 2,0 1,6 -1,2 -0,3 -1,2 -0,9 0,1
Mai 0,8 - 1,1 0,6 0,3 0,8 1.4 1,0 3,0 0,7 2,3 -0,8
Juni 0,9 - -0,1 -0,2 -0,1 -0,5 0.4 0,2 -0,5 0,2 -1,7 2,0
Juli -1,3 - 0,1 -0,4 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,0 22,9
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumséitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze (ohne Tankstellen) Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| (saison-| ~gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index : Index: Index: Tabak- Schuhe in Tsd)?
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,8 8,6 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,1 3.1 968 -0,6
2008 113,1 =53 116,8 1,9 1,7 103,4 -0,8 -1,9 -0,1 -1,8 -1,9 896 -7,0
2009 87,6 -22,7 95,5 -18,4 22,7 101,5 -1,8 -1,6 22,0 -1,3 -3,8 926 32
2009 Q3 90,9 21,3 95,9 -18,8 34 1014 -1,9 -1,5 24 -2,8 3,1 966 10,1
Q4 92,1 2,8 97,5 29,2 -1,5 101,8 -0,6 -0,5 -0,7 0,4 -1,0 967 20,7
2010 Q1 95,0 13,7 101,0 6,3 0,8 102,3 0,9 1.4 0,8 34 0,7 892 7,5
Q2 102,5 22,5 104,4 12,3 1,2 102,4 0,9 0,2 1,5 -0,4 2,7 820 -10,6
2010 Mirz 99,2 20,5 103,5 11,1 2,7 102,8 2,3 2,8 2,2 5,5 32 938 10,3
April 98,9 21,9 101,2 9.8 0,2 101,9 -0,1 -0,9 0,5 -0,3 0,9 837 -10,0
Mai 103,1 23,1 105,9 13,0 1,5 102,6 1,3 0,8 1,7 -14 3,9 782 -13,1
Juni 105,6 22,6 106,1 13,9 2,0 102,8 1,6 0,8 2.4 0,5 34 841 -8,8
Juli 103,2 11,3 105,3 7,9 2,0 102,8 1,5 1,8 1,5 45 0,7 777 2243
Aug. . . . . 1,5 102,7 0,9 -1,1 2,5 . . 821 -10,6
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 April - -0,3 - 2,2 -0,9 - -0,9 -1,0 -0,6 -2,5 -0,8 - -10,8
Mai - 42 - 4,6 0,7 - 0,7 0,8 0,5 -0,6 1,2 - -6,5
Juni - 2.4 - 0,2 0,2 - 0,2 -0,3 0,5 1,1 0,1 - 7,6
Juli - 23 - -0,7 0,0 - 0,0 0,3 -0,2 2,1 -1,1 - -7,7
Aug. - - -0,1 - -0,1 -0,7 0,3 . . - 5,7

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

1) Im Jahr 2005.
2) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.
3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt)

5. Branchen-? und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kmt‘i]llll':lll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitéits; Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Eimchating | Tosgosami?] Aufrags| Fergren | Poduiorc| S
(langfristiger bestand lager| erwartungen ° 5
12 Monaten nichsten 12 Monaten | 12 Monaten
Durch- 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 22 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
Q2 99,3 -6 -28 0 9 76,5 -17 -6 -18 34 -9
Q3 102,2 -3 -19 0 10 . -12 -6 -11 23 -8
2010 April 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
Mai 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10
Juni 98,9 -6 -26 1 9 - -17 -7 -20 32 -9
Juli 101,1 -4 221 0 9 774 -14 -7 -14 27 -9
Aug. 102,3 -3 -18 0 10 - -11 -5 -9 23 -8
Sept. 103,2 -2 -16 0 12 - -11 -5 -11 20 -8
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 222 -15 221 11 -15 -16 222 -16 -9
2009 Q3 -31 -41 222 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 Q1 =27 -37 -17 -7 -9 8 2 0 -4 2 7
Q2 -28 -40 -16 -4 -5 8 0 4 1 4 8
Q3 -28 -40 -16 -3 -4 7 3 7 5 8 8
2010 April -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
Mai -28 -40 -17 -6 -7 10 -1 4 -1 4 8
Juni -30 -43 -17 -6 -7 7 -3 4 2 4 5
Juli -29 -42 -16 -4 -6 7 1 7 5 9 6
Aug. -29 -38 -19 -3 -5 7 1 7 6 8 8
Sept. -26 -39 -13 -1 -3 6 6 8 5 8 10

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1)
2)

3)

4)

5)

Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

Ab Mai 2010 beziehen sich die Daten auf die neue statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europédischen Union (NACE Revision 2).

Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschétzung 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 Einschdtzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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.

Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

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

1. 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 standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- |  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 85,4 14,6 38 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146,831 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,3 3,6 1,9 43 1,3
2008 147,963 0,8 1,0 -0,4 -1,8 0,0 2,1 1,2 2,1 1,2
2009 145,209 -1,9 -1,8 22,2 22,5 =53 -6,5 -1,7 22,1 1,4
2009 Q3 144,713 22,2 22,2 24 -2,9 -6,4 -7.2 -1,9 -2,7 1,4
Q4 144,437 22,1 22,1 -2,0 22,2 -6,3 -5,6 22,1 -1,9 1,1
2010 Q1 144,464 -1,2 -1,3 -0,5 -1,4 -5,4 -4,6 -1,3 -0,2 1,5
Q2 144,454 -0,7 -0,7 -0,8 -1,1 -4,0 34 -1,0 1,0 1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 -0,723 -0,5 -0,5 -0,5 -1,0 -1,7 -1.4 -0,4 -0,4 0,2
Q4 -0,277 -0,2 -0,2 0,0 0,5 -1,1 -0,5 -0,4 0,2 0,3
2010 Q1 0,027 0,0 -0,1 0,5 0,2 -0,8 -1,2 0,0 0,5 0,5
Q2 -0,010 0,0 0,1 -0,8 -0,9 -0,5 -0,4 -0,2 0,7 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 stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- |  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung 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 237119,5 1,7 2,0 0,6 2,5 0,6 3,6 1,9 44 1,0
2008 238 675,1 0,7 1,0 -0,7 -1,9 -0,5 -1,8 0,9 2,5 1,4
2009 230 808,0 -3.3 -3,4 -2,9 -2,6 -8,9 -8,0 22,7 -3,4 1,1
2009 Q3 57542,1 -3,6 -3,8 -2,9 23,1 -9,9 -8,6 22,7 -4,1 1,2
Q4 575553 22,7 -2,9 -2,0 -2,6 -73 -6,9 2,4 -2,7 0,9
2010 Q1 57 685,1 -0,6 -0,7 0,0 3,1 232 -39 -0,5 0,1 2,0
Q2 57794,6 0,2 0,2 -0,1 22,5 -0,5 2,5 -0,1 1,1 1,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 -161,4 -0,3 -0,2 -0,6 -1,2 -0,6 -1,3 -0,4 -0,2 04
Q4 s 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -0,8 0,0 0,5 0,3
2010 Q1 129,9 0,2 0,2 04 -1,1 0,0 -0,6 0,1 0,5 0,8
Q2 109,5 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1 0,4 0,1
3. Arbeitsstunden je Erwerbstiitigen
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst-|  Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Tsd) nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
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 1,615 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2
2008 1,613 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,5 0,4 -0,3 0,3 0,2
2009 1,589 -1,5 -1,6 -0,7 -0,2 -3.8 -1,6 -1,0 -1,3 -0,3
2009 Q3 0,398 -14 -1,6 -0,5 -0,2 -3,7 -14 -0,9 -14 -0,2
4 0,398 -0,6 -0,8 0,1 -0,3 -1,1 -1.4 -0,2 -0,8 -0,1
2010 Q1 0,399 0,7 0,7 0,5 -1,7 2,3 0,7 0,8 0,3 0,5
Q2 0,400 0,8 0,9 0,7 -1,4 3,6 1,0 0,9 0,1 0,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.

2) Im Jahr 2009.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

4. Arbeitslosigkeit und offene Stellen

(saisonbereinigt)
Arbeitslosigkeit Vakanz-
3 n quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;‘:;Z‘;}’: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
2006 12,906 84 10,074 7.4 2,832 16,5 6,400 7,5 6,506 9,5 2,0
2007 11,707 7,5 9,142 6,6 2,565 15,1 5,750 6,7 5,957 8,6 2,2
2008 11,915 7,6 9,277 6,6 2,638 15,5 6,010 6,9 5,905 8,4 1,9
2009 14,888 9,4 11,656 8,3 3,232 19,5 8,010 9,3 6,878 9,6 1,5
2009 Q2 14,787 9,4 11,547 8,2 3,239 19,4 7,959 9,2 6,827 9,6 1,5
Q3 15,311 9,7 11,999 8,5 3,311 20,1 8,270 9,6 7,041 9,8 1,4
Q4 15,534 9,9 12,254 8,7 3,279 20,1 8,440 9,8 7,093 9,9 1,5
2010 Q1 15,664 9,9 12,401 8,8 3,263 20,2 8,493 9,9 7,171 10,0 1,6
Q2 15,881 10,1 12,636 8,9 3,245 20,3 8,553 9,9 7,328 10,2 1,7
2010 Mirz 15,741 10,0 12,486 8,8 3,255 20,2 8,508 9,9 7,233 10,1 -
April 15,849 10,0 12,568 8,9 3,281 20,4 8,563 9,9 7,286 10,2 -
Mai 15,913 10,1 12,651 8,9 3,262 20,3 8,557 9,9 7,356 10,3 -
Juni 15,880 10,1 12,689 8,9 3,191 20,1 8,538 9,9 7,342 10,2 -
Juli 15,889 10,1 12,742 9,0 3,146 20,0 8,490 9,9 7,398 10,3 -
Aug. 15,869 10,1 12,765 9,0 3,104 19,8 8,504 9,9 7,365 10,3 -

Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.
2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Korperschaften); nicht saisonbereinigt.

3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Ménner bzw. Frauen.

5) Im Jahr 2009.
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(in % des BI

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt ;)tirekte Insdtirekte be);.i.al- Verkiufe Ev:;;l;?;n:n nc‘ll;tilsllc(gi
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | o eS[ Arbeit-|  Arbeit- Vermé- lllscl:e Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 454 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 44,8 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 2,3 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 45 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 45 2,2 0,4 0,3 40,9
2006 453 45,0 12, 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 454 45,1 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9.3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,2 0,3 41,0
2009 44,5 44,2 11,3 9,2 2,0 13,1 0,3 15,7 82 45 2,2 0,3 0,4 40,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins; Laufende Ausgaben Vermdégenswirksame A ben Nach-
gesar : . = . richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins-| Laufende Investi- | Vermo- Primiiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben tionen | Gezahlt von transfers Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,5 43,6 10,3 4.8 3,8 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 43,7
2002 47,7 43,9 10,4 49 3,5 25,1 222 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 0,1 448
2004 475 43,5 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 444
2005 473 434 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,0 423 10,0 5,0 3,0 243 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,9
2009 50,7 46,5 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 1,8 0,5 42 2,8 1.4 0,0 47,9
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander | Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt | staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkéufe| 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 4.8 49 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 83 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 2,1 83 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 22,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 0,0 -0,1 0,5 23 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,1
2008 22,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,3
2009 -6,2 -5,0 -0,5 -0,3 -0,4 34 22,1 10,8 5,6 5.8 2,0 2,2 8.8 13,2
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1E GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,3 -1,6 3,0 -3,6 2,0 223 -33 -1,2 1.4 -2,6 0,5 -1,5 3,9 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 -5,1 1,9 2,7 -1,5 3.4 3,6 222 0,2 -0,4 2,6 0,0 -1,9 5.2
2008 -1,2 0,0 -7,3 7,7 -4,1 -3,3 22,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 2,8 -1,7 23 42
2009 -6,0 3.3 -14.3 -13,6 11,2 -7,5 =53 -6,1 -0,7 -3.8 =53 3.4 -9.4 -5,5 -6,8 )

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Glaubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere ) MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 438 22,1 12,3 9,5 254

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2

2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,5 19,4 10,6 10,5 27,4

2003 69,0 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3

2004 69,4 2,2 12,0 5,0 50,3 38,2 18,5 10,7 9,0 31,2

2005 70,0 2.4 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 7,9 33,8

2006 68,2 2.4 11,5 4,1 50,2 34,4 174 9.3 7.7 33,8

2007 65,9 2,2 10,8 42 48,7 32,6 16,7 8,5 73 334

2008 69,3 23 11,0 6.7 49,4 32,4 16,6 7.9 7.8 37,0

2009 78,7 24 11,9 8,6 55,8 36,6 19,6 8,7 82 422
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

= Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wéhrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren ‘Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats

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

2000 69,2 58,1 5.8 48 0,4 6,5 62,7 6.2 13,4 27,8 28,0 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 279 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 47 0,4 7,6 60,3 5.2 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,0 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 284 68,6 0,9

2005 70,0 57,6 6.7 5.2 0,5 7.9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0

2006 68,2 559 6,5 53 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6

2007 65,9 53,9 6,2 52 0,5 7.4 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 5.2 0,4 10,2 59,2 44 17,7 23,3 28,3 68,6 0,8

2009 78,7 64,9 7.5 5,6 0,6 12,2 66,5 4,5 19,8 26,7 32,2 78,0 0,8

3. Lénder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE 1E GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 106,5 64,6 6,5 63,7 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 23,4 29,3 352

2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 22,6 27,7 34,2

2009 96,7 73,2 64,0 1151 53,2 71,6 1158 56,2 14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 359 35,7 44,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

D

Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

2)
3)
4)

Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auBBerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
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6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Glaubiger
= Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inldn- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige | Gldubiger®
effekte? anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger? Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6
2006 1,5 14 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,6
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,4 -0,4 4,5
2009 7.1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 4.8 3,1 2,5 0,5 4,0
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- - . T - 4 n
sinderung saldo? Ins- Transaktloflen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige?
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | gurseffekte| #nderungen
sammen und papiere'” sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 22,0 33 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,2 0,9 1,0 0,4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Quelle: EZB.

1) Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:

[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen.
8) Differenz zwischen der jahrlichen Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsidchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

10) Ohne Finanzderivate.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljdhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - - o = = = Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermdogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 QI 41,3 40,9 9,5 12,9 15,3 1,7 0,6 04 0,3 38,0
Q2 44,7 43,9 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 48,9 48,0 12,9 14,2 16,1 2,9 0,7 1,0 04 43,7
2005 QI 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,6 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
Q3 43,5 42,8 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7
Q4 49,0 48,2 13,3 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
Q2 453 449 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,1
Q3 43,8 433 11,6 13,0 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Q1 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 41,4
Q3 43,7 433 12,2 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 Q1 422 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
Q2 44,9 44,5 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7
Q3 432 42,9 11,9 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,7
2009 Q1 41,9 41,8 10,3 12,5 15,4 1,8 1,0 0,2 0,2 38,4
Q2 44,4 43,8 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 0,6 0,5 40,1
Q3 42,6 422 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0
Q4 48,5 47,9 12,7 13,7 16,4 32 1,0 0,7 0,5 43,2
2010 Q1 414 41,3 10,0 12,3 15,3 1,8 0,9 0,2 0,2 38,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljdhrlicher Finanzierungssaldo

Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
gesamt ™ am-| _ Arbeitnehmer-| _ Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- "sl:lgds(; saldo

men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-|  Subven- gens-

gungen| eistungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 QI 46,3 42,9 10,3 4,6 32 249 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 48 32 24,7 214 1,3 34 2,3 1,1 -1,9 1.4
Q3 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1.3 34 2,4 1,0 =32 -0,1
Q4 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,0 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,7 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,9 1,3
Q3 45,7 42,3 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,2 0,8
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 48 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 454 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 0,9 -0,1 3,0
Q3 453 41,9 9.8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 24 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 5,3 32 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 443 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 -2,2 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,9 1,0 42
Q3 44,5 41,1 9.5 4,7 2,9 239 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,8 2,1
Q4 50,3 452 10,6 5,8 2.8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,7 -0,7 2,1
2008 Q1 44,6 414 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2.4 0,6
Q2 452 41,9 10,1 49 32 23,7 20,6 1,1 33 2,3 1,0 -0,3 2,9
Q3 454 41,9 9,6 48 3,1 24,4 21,2 1,2 35 2,5 1,0 =22 0,9
Q4 51,8 46,8 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1.4 5,0 34 1,6 -3,0 -0,2
2009 Q1 48,4 44,9 10,5 53 2,9 26,3 224 1.3 34 2,2 1,2 -6,4 -3,6
Q2 50,1 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 13 4,0 2,7 13 -5,7 -2,6
Q3 49,2 453 10,3 5.2 2,7 27,0 234 14 3.8 2,6 1,1 -6,6 -39
Q4 54,7 49,4 11,4 6,3 2,5 29,1 24,8 1,6 5.4 34 1,9 -6,2 -3,7
2010 Q1 49,5 45,9 10,5 5.2 2.8 274 233 1.4 3,6 2,1 1.5 -8,0 -52

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)
1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten®

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2007 Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,1 5,1 49,3
Q4 65,9 2,2 10,8 42 48,7
2008 QI 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
Q2 67,3 2,1 11,2 49 49,0
Q3 67,4 2,1 11,1 5,5 48,6
Q4 69,3 23 11,0 6,7 49,4
2009 QI 72,8 23 11,3 7.9 51,4
Q2 76,1 2,3 11,6 84 53,7
Q3 719 2,3 11,8 9,2 54,6
Q4 78,7 24 11,9 8,6 55,8
2010 Q1 80,5 2,4 12,2 84 57,6
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
5nfi?rl:$- ZIe“sl:lgds(; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige nelilc‘l,lérljcelgﬂ:
g der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte|  4pderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Q2 42 1,0 52 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,8 -4 -4 2,1 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0,7 4,2 -2,9 2,1 0,0 -0,6 -0,2 -0,1 -1,2 -34
2008 QI 6,7 24 43 3.4 2,0 0,0 1,1 0,3 0,1 0,9 6,6
Q2 4,0 -0,3 3,7 3,9 1,8 0,3 1,3 0,4 0,0 -0,2 3,9
Q3 2,2 2,2 0,0 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,5 0,4 1.8
Q4 7,9 3,0 5,0 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 -0,1 -0,8 8,0
2009 QI 12,1 -6,4 5,6 6,5 5,1 -0,1 0,8 0,7 -1,1 0,2 13,2
Q2 9,9 -5,7 42 33 2,5 -0,6 0,1 1,2 0,6 0,3 9.3
Q3 4,7 -6,6 -1,9 -2,9 23,1 0,7 -0,1 -0,4 0,2 0,8 45
Q4 2,1 -6,2 -4,1 -2,6 N 0,0 0,0 0,1 -0.3 -1,1 24
2010 QI 83 -8,0 0,2 0,7 0,7 0,0 -0,4 0,4 -0,1 -0,4 8.4

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldun g (jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit [ | Deficit-Debt-Adjustments
= = Verdnderung der Verschuldung Primiérsaldo
B Wachstum/Zins-Differenzial

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

1.1 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht")

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssaldo _ post
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-
gesamt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 13,5 48,0 496 2,9 87,0 5,0 18,5 -10,7 73,7 151,5 63,7 -19,6 5,1 7.8
2008 -153.8 -19,1 414 76,6 99,5 98 -144,0 163,2 -198,7 3441 62,5 83,7 34 192
2009 -55,9 40,7 29,9 -38,2 88,2 6,2 -49.7 43,0 78,9 308,7 4,1 2333 45 6.8
2009 Q2 22,0 14,0 6,9 255 17,3 22 19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 81,7 14 8,9
Q3 3.6 13,8 12,2 6,7 228 14 22 12,6 23,7 78,2 45 62,9 0,3 14.8
Q4 6,8 20,5 9,1 3,1 19,7 12 8,0 62 9,0 53,9 7.9 76,9 0,1 1,8
2010 Q1 254 28 33 33 34,8 2,6 229 244 34,9 224 1.8 39,8 46 16
Q 23,6 8,9 113 26,1 17,7 1.8 219 236 31,7 103,6 15 47,9 1,0 1,8
2009 Juli 8,1 14,1 3,9 3,0 6,9 0,9 9,0 194 72 26,5 6,4 29 3,7 10,4
Aug. 6,1 1.9 4,1 0,0 83 0,5 55 -10,8 1,7 25,7 9.8 292 0,8 16,3
Sept. 5,6 1,5 4.1 3,7 75 0,0 56 17,6 32,6 78,9 1Ll 30,8 33 11,9
Okt. 13 8,7 2,9 0.2 132 03 1,6 L1 3,8 6.2 1,6 9.8 20,6 0,5
Nov. 24 55 12 3,1 6,0 1,0 14 34 35 73 0,1 13,0 14 2,0
Dez. 10,6 6,4 49 02 20,6 0,5 11,0 -10,6 8,8 55,1 6,4 80,1 0,8 04
2010 Jan. 14,4 7,7 0,8 0,9 8,5 1,6 12,8 32,0 92 214 3,6 3,6 1,5 19,2
Febr. 8,7 42 12 1.9 -16,1 0,8 7.9 8,4 17,6 24 0,7 11,3 3,7 16,3
Miirz 22 6,2 13 0,4 102 0,1 2.1 0,8 26,5 14 1,0 32,1 25 13
April 75 2,9 32 58 7.7 02 7.7 8,6 114 323 0,3 12,5 0,0 1,0
Mai 17,9 04 39 16,9 5.4 2,0 16,0 16,3 12,4 64,4 25 33,1 0,1 03
Juni 1,8 55 42 34 46 0,0 1.8 13 7.9 6,9 0,7 22 12 0,5
Juli 37 8,0 38 0,7 75 1,5 5,1 -10,5 1,9 238 04 18,7 3.1 53
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Juli -50,2 39,9 35,7 -30,2 -95,5 7,5 -42,7 38,2 -90,4 260,7 -3,0 -126,3 -2,8 45
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Juli -0,6 0,4 0,4 -0,3 -1,1 0,1 -0,5 0.4 -1,0 2,9 0,0 -1.4 0,0 0,1
A30 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A31 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
= Leistungsbilanz = Netto-Direktinvestitionen
===« Netto-Wertpapieranlagen
1,0 1,0 6,0 6,0
5,0 5,0

0,5 A [\ 0,5 5
/ \/ "\\ 4,0 &9 4,0
tared . '_:'_
0.0 /\ 00 a0 ‘ |

\S S 5 . I
2,0 5 S e 2,0

0,5 A -0.5 s S ve
/ \ / LO |t - s 1,0
=)= { CoSog, O o -

-1,0/ 1,0 0,0 N\ o & 0.0
\ / -1,0 [ \\Aa-M A l-\vA 1,0

s 13 Ji (W VAR WY
V 2,0 W \- \/ 2,0
-2,0 -3,0 d

————————————
2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Quelle: EZB.
1) Eine Erklarung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlauterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende therfragungen
mdgenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
tiberwei- iberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 27027 26892 135 15180 1470,1 4949 4453 598,7 5958 91,0 6.4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 27325 28863 <1538 15804 15995 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 21,4 24,2 14,5
2009 22699 23258 =559 12912 12505 469,8 439,9 416,0 454,2 92,9 bil 181,1 21,6 19,0 12,8
2009 Q2 559,5 581,4 220 3125 2985 114,8 107,9 11,2 136,7 21,0 1,6 38,3 54 49 2,8
Q3 556,0 559,6 -3,6 322,5 308,7 124,0 11,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5,5 3,9 24
Q4 597,3 590,4 6,8 348.8 328,2 120,6 111,5 96,2 99,2 31,7 1,5 51,4 5,7 6,0 49
2010 Q1 579.0 6044 254 3487 3460 110,1 106,8 99,1 95,7 21,0 14 55.8 5,0 51 2,5
Q2 623,1 646,7 23,6 3879 379,0 121,6 110,3 96,5 122,6 17,1 34,7 . 42 2,5
2010 Mai 203,7 221,6 -17,9 124,6 124,1 40,0 36,2 31,5 48,4 7,6 13,0 2,7 0,8
Juni 240 2222 1.8 1404 1349 434 39,1 348 383 54 9.9 08 0.8
Juli 223,0 219,3 3,7 139,3 131,3 45,7 41,9 33,2 33,9 4.8 12,3 2,3 0,9
Saisonbereinigt
2009 Q4 568,6 575,7 -7,1 3327 317,6 117,3 108,5 92,1 101,8 26,5 47,8
2010 Q1 606,5 616,0 -9,6 363,6 3532 120,7 111,5 102,5 104,7 19,7 46,6
Q 6262 6430 168 390.8 384,7 122.8 112,9 94,0 1042 18,6 412
2010 Mai 212,8 220,2 -7,4 132,2 129,3 41,4 38,1 31,0 37,0 8,2 15,8
Juni 2132 217,0 -3.8 134,1 131,6 41,1 38,5 32,9 34,1 5,1 12,9
Juli 216,3 220,1 -3.8 132,6 129,2 41,6 39,3 35,2 36,6 6,8 14,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Juli 23804 24302 -49.8 14265 13880 479,0 4434 388,3 419,7 86,5 179,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Juli 26,3 26,9 -0,6 15,8 15,4 53 49 43 4,6 1,0 2,0

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

A32 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets:

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

m— Ausfuhr = Einnahmen
=« «« Einfuhr ===+ Ausgaben
18,0 = 18,0 6,0 6.0
17,0 A 17,0
/ \ 55 N\ 55
16,0 / \ 16,0 / \/
15,0 / V/ 15,0 5.0 / 5.0
14,0 / Y 140 e N5
13,0 / 0 13,0 /
- /\,/\/ - 12,0 0 e 40
11,0 / o 10 35 AT 3.5
10,0 S 10,0
4 3,0 .4/ 3,0
9,0 /= 9,0 vl
> T T T T T T T T T T 8’0 295 T r o e e e T T T T T T T 295
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

7.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 10,3 579,9 5855 208,77 70,9  137,7 44,2 26,6 25,2 453 113,7 118,8 111,1 180,5 197,8
2008 18,9 10,4 527,1 6122 1544 17,9 1470 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 1252 1253 174,5 196,1
2009 19,0 11,6 397,0 4427 129,1 21,9 1048 31,9 20,3 20,7 30,9 79,6 108,6 139,8 108,2 97,8
2009 Q1 4,7 2,1 108,8 114,4 34,1 7,8 26,7 15,2 5.2 5,1 6,9 13,3 29,4 37,5 333 31,9
Q2 4,6 2,6 106,6 1342 33,1 1,5 25,6 43 5,6 5,9 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
Q3 4,6 3,5 90,5 98,4 29,0 7,5 25,1 8,5 4,1 4,7 7,1 13,9 27,4 34,8 22,9 19,9
Q4 5,1 3,5 91,1 95,8 32,9 5,0 274 3,8 5.4 5,0 6,3 13,7 243 30,9 22,2 18,8
2010 Q1 49 2,1 94,2 93,6 378 2,8 28,2 12,3 45 43 5.8 12,0 25,0 31,7 21,0 17,3

3. Geografische Aufschliisselung

(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q2 2009 bis Q1 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 2291,7 802,5 45,1 67,5 3919 237,5 60,4 36,6 30,8 93,5 31,3 46,8 71,4 168,5 307,6 702,8
Warenhandel 1332,5  440,0 274 429 188,3 181,2 0,2 20,2 15,8 76,0 233 29,7 51,3 84,7 156,6 4349
Dienstleistungen 469,6 157,6 10,9 12,5 101,8 26,8 5,5 7,1 6,5 12,8 6,3 10,4 13,0 50,0 70,6 1352

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 401,6 140,6 6,2 10,8 89,9 26,2 7,6 8,9 7,6 45 1,6 6,5 6,7 26,7 75,7 122,9
Vermogenseinkommen 382,4 133,8 6,1 10,7 88,2 25,5 34 8,9 7,5 4.4 1,5 6,5 6,7 19,3 73,8 119,9
Laufende Ubertragungen 88,1 64,3 0,7 1,2 11,9 33 47,2 0,4 0,8 0,2 0,0 0,2 0,3 7,1 48 9,9
Vermaogensiibertragungen 19,9 16,1 0,0 0,0 0,8 0,3 14,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 2,9

Ausgaben

Leistungsbilanz 23358 7513 39,7 66,9 3325 212,8 99,4 - 243 - - 84,4 - 1573 3156 -
Warenhandel 12814 3698 25,7 378 140,5 165,8 0,0 20,5 10,3 157,7 18,8 42,1 85,1 71,7 117,0 3885
Dienstleistungen 438,1 132,6 7,0 10,3 83,2 31,9 0,2 5,5 55 10,1 44 7.8 7.8 42,0 92,3 130,1

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 4335 136,8 6,2 17,7 96,4 10,9 5,7 - 6,9 - - 342 - 373 99,7 -
Vermogenseinkommen 4219 129,3 6,1 17,6 94,8 52 5,7 - 6,8 - - 34,1 - 36,7 98,8 -
Laufende Ubertragungen 182,7 112,1 0,8 1,1 12,5 42 93,5 1,4 1,8 2,9 0,7 0,4 0,5 6,2 6,7 50,0
Vermégensiibertragungen 12,6 2,4 0,1 0,1 1,0 0,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 1,3 7,8

Saldo

Leistungsbilanz -44,1 51,1 54 0,6 59,4 24,7 -39,0 - 6,4 - - -37,6 - 11,2 -8,0 -
Warenhandel 51,1 70,2 1,6 5,1 47,8 15,4 0,2 -0,3 5,5 -81,6 45 -12,4 -33,8 13,0 39,6 46,3
Dienstleistungen 31,4 249 39 2,2 18,7 -5,0 5,2 1,7 1,1 2,7 1,9 2,6 53 79 21,7 5,1

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -32,0 3.8 0,0 -6,9 -6,5 15,3 1,9 - 0,7 - - -27,6 - -10,6 -24,0 -
Vermogenseinkommen -39,6 4,5 0,0 -6,9 -6,5 20,3 2.3 - 0,8 - - -27,6 - -17,4 -25,1 -
Laufende Ubertragungen -94,6 -47,8 -0,1 0,1 -0,6 -0,9 -46,3 -1,1 -0,9 2,7 -0,6 -0,2 -0,2 0,9 -1,9 -40,1
Vermogensiibertragungen 73 13,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 13,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -4.9

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verédnderungen wihrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt? Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2006 123843 133998 -10155 144,7 156,5 -11,9 31534 27294 4372,1  5950,0 2208 45538 47204 3258

2007 13908,5 151558 -12473 1542 168,1 -138 35728 31307 46316 65565 2260 53829 54686 3472

2008 133152 149492  -1634,0 144,0 161,7 -17,7 37444 32170 37639 60786 2362 54688  5653,6 374,2

2009 Q3 13381,5 149790 -1597,5 148,9 166,6 -17,8  4042,1 33451 40598 66267 -60,1 49089 50072 430,8

Q4 13717,2 151057 -13885 1532 168,7 -155 41746 34238 41966 67618 45,6 4929,1  4920,1 4624

2010 Q1 143653 157013  -1336,0 159,9 174,8 -149  4318,6 34694 44534 71020 2374 5132,1 51299 498,7

Veranderung der Bestdnde

2005 2209,7 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 842,5 1012,3 16,0 790,0 849,1 39,1

2006 1545,8 1.845,7 -299,9 18,1 21,6 -3,5 362,6 285,1 484.,6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7

2007 15242 1756,0 -231,9 16,9 19,5 -2,6 419,4 401,3 259,5 606,5 -5,2 829,1 748,1 21,4

2008 -593,3 -206,6 -386,6 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 85,9 185,1 27,0

2009 Q4 3357 126,7 209,0 14,5 5,5 9,0 132,6 78,7 136,8 135,1 14,5 20,3 -87,1 31,5

2010 Q1 648,2 595,6 52,6 29,3 26,9 2.4 144,0 45,6 256,8 340,2 8,2 202,9 209.8 36,3

Transaktionen

2006 1728,6 1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789,3 753,2 1,3

2007 1 946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 438,5 589,9 63,7 962,8 943,1 5,1

2008 464,8 628,0 -163,2 5,0 6,8 -1,8 3238 125,1 -10,2 333,9 62,5 85,3 169,0 34

2009 -170,6 -121,7 -48,9 -1,9 -1,4 -0,5 289,8 210,9 68,2 391,8 -42,1 -482,1 -724,3 -4,5

2009 Q4 41,1 349 6,2 1,8 1,5 0,3 38,3 473 32,0 85,9 -1,9 21,4 -98,3 0,1

2010 Q1 192,5 216,9 -24.4 8,7 9,8 -1,1 40,4 5,5 64,9 87,3 -1,8 84,4 124,2 4,6

Q2 76,1 99,7 -23,6 33 43 -1,0 38,8 7,1 -6,6 97,0 1,5 43,4 -4,5 -1,0

2010 Mirz 50,6 51,4 -0,8 30,6 4,1 252 23,9 1,0 -8,7 234 2,5

April 128,9 137,5 -8,6 15,7 43 17,3 49,6 -0,3 96,2 83,7 0,0

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

Juni -149,7 -151,0 1,3 9,2 1,3 -11,6 -4,6 -0,7 -145,.4 -147,7 -1,2

Juli -43 -14,7 10,5 . 9,2 73 21,9 -2,0 0,4 -38,8 -20,0 3,1

Sonstige Verdnderungen

2005 851,4 749,6 101,7 10,4 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1,4 205,7 2054 57,1

2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 44

2007 -422,5 -179,9 -242.5 -4,7 -2,0 -2,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3

2008 210580  -8346 2234 11,4 9,0 24 1521 388  -8575  -811.8 72,7 0,6 16,1 23,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2005 394, 2450 1492 48 30 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 129,2 137,9 17,0

2006 3433 2285 -1148 -4,0 2,7 -13 72,1 42 -151,6  -101,1 1057 -1232 -13,9

2007 5311 2915 2396 5,9 32 2,7 -1133 59 0 2192 -106,0 1850  -179.6 -13,7

2008 -40,3 59,3 -99,6 -0,4 0,6 -1,1 -173 -0,2 1,8 42,0 -34,0 17,5 9,2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2005 284,5 430,3 1458 3,5 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 -14 41,9

2006 288,6 2984 -9.8 34 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 82,4 124,7 -42.4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69,8 30,7

2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -11,0 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 75,9 21,2

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 -3,1 76,5 67,4 -1,8

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 -2,2 -28,3 -1,6 -109,6 19,8 8,7 38,4 1,2

2007 30,7 -16,9 47,6 0,3 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 59,5 -15,7 -0,8

2008 -20,9 191,6 -212,5 -0,2 2,1 -2,3 18,0 87,4 -56,9 102,2 25,4 2,0 -7,3

Verdnderung der Bestidnde in %

2005 152 134 - 152 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 59

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 03

2007 15,7 143 - 15,1 14,7 10,0 9,8 21,2 20,0 1,6

2008 33 42 - 9,2 40 0,5 53 1,6 32 1,0

2009 Q4 -1,3 -0,8 - 7,7 6,6 1,7 6,3 -9,0 -12,7 -1,2

2010 Q1 1,9 1,5 - 58 5,5 53 6,4 -3,0 -6,5 1,3

Q2 2,6 2,2 44 3,0 34 5,7 0,6 -2,5 0,7
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 3572,8  2886,7 240,8 26459 686,1 6,4 679,7 31307 2401,0 69,5 23315 729,8 15,4 714,4
2008 37444 29469 2348  2712,1 797,5 9,3 7882 32170 2405,5 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q4 4174,6 32515 252,3 29992 923,1 14,6 908,5 34238 2550,2 779 24723 873,6 14,7 858,9
2010 Q1 4318,6 33622 2649 30973 956,4 15,3 941,1 34694 2 640,3 80,0 2560,2 829,1 14,9 814,2
Transaktionen
2008 323,8 195,1 -4.8 199,9 128,7 -0,2 128,9 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 289,8 214,6 23,2 191,4 75,2 34 71,9 210,9 207,7 79 199,8 32 -0,7 39
2009 Q4 38,3 52,0 0,0 52,0 -13,7 1,7 -15,4 473 56,3 2,8 53,5 -9,0 -0,1 -9,0
2010 QI 40,4 8,4 6,2 2,2 32,0 0,2 31,7 55 67,5 1,4 66,1 -62,1 -0,2 -61,9
Q2 38,8 3,6 -0,2 39 35,2 0,5 34,7 7,1 8,8 2,0 6,8 -1,7 0,4 22,1
2010 Marz 30,6 13,8 1,6 12,2 16,8 0,0 16,8 4,1 11,2 0,2 11,0 -7,1 -2,1 -5,0
April 15,7 1,3 0,8 0,5 14,4 0,3 14,1 43 53 0,4 49 -1,0 1,5 -2,5
Mai 13,9 33 -1,4 4,7 10,6 0,2 10,3 1,6 1,7 0,8 0,9 -0,2 1,0 -1,2
Juni 9,2 -1,0 0,3 -1,3 10,2 0,0 10,2 1,3 1,9 0,8 1,0 -0,6 -2,2 1,6
Juli 9,2 7,1 0,4 6,8 2,0 0,2 1,8 73 5,9 1,0 49 1,4 -0,8 2,2
Wachstumsraten
2007 15,1 14,4 8,3 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8,8 14,7 15,3 6,3 154
2008 9,2 6,8 -2,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 45 9,9 44
2009 Q4 7,7 7,2 9,9 7,0 9,4 36,9 9,1 6,6 8,7 11,0 8,6 0,4 -4.5 0,5
2010 Q1 58 5,6 4,6 5,7 6,8 27,2 6,5 55 9,7 11,5 9,7 -6,3 -6,8 -6,3
Q2 44 32 1,7 34 8,7 25,2 8,5 3,0 6,8 12,0 6,6 -8,0 -5,5 -8,0

A34 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

A35 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestédnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend 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 (Auslandsvermogensstatus)
2007 4631,6 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7  990,2 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 9709 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 Q4 4196,6 14744 79,2 34 13952 34,4 2327,7 916,7 17,0 14110 38,3 3945 329,3 449 65,2 2,0
2010 Q1 44534 16356 90,2 3,6 15453 39,1 24319 939,0 17,3 14929 35,7 3859 316,7 41,0 69,2 0,6
Transaktionen

2007 4385 64,7 26,7 0,0 38,0 8,2 290,5 1480 49 142,4 33 83,3 63,3 26,3 20,0 0,8
2008 -10,2 -103,9 -38,4 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 -3,0 26,8 15,1 -29,8 04
2009 68,2 45,1 -2,9 -0,2 48,0 1,6 24,3 -101,5 3,5 125,8 17,2 -1,2 3,1 -12,7 -43 1,0
2009 Q4 32,0 343 -0,5 -0,2 34,9 04 20,1 -12,2 -0,5 32,3 -1,5 22,4 -20,3 1,3 22,1 0,8
2010 Q1 64,9 345 9,2 0,0 253 1,0 51,7 3,7 0,2 48,0 -1,8 214 -20,2 -6,1 -1,1 -1,5
Q2 -6,6 -6,1 04 -0,2 -6,6 . 81 -18,1 0,8 26,2 . -8,6 -16,2 -54 7,6 .

2010 Marz 252 18,4 6,5 0,0 11,8 . 33,5 5,0 0,1 28,5 . -26,6 -22,6 <74 -4,0

April 17,3 6,4 2,7 -0,2 3,7 . 14,3 53 0,6 9,0 . 34 -6,9 0,7 34

Mai -12,3 -15,6 -0,9 0,0 -14,7 . -1L,1 <145 1,0 134 . 43 -04 7,8 4,7

Juni -11,6 3,0 -1,4 0,0 44 . 5,1 -8,9 -0,8 3,8 . 9,5 -8,9 -13,9 -0,6

Juli 21,9 2,1 -4,0 0,0 2,0 . 24,6 -36,3 -0,4 11,7 . 48,5 36,0 -3,6 12,5

Wachstumsraten

2007 10,0 33 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 232 23,9 23,7 272,7 29,4 2774
2008 -0,5 -6,2 -30,0 24,6 -4,5 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 41,9 -32,3 71,6
2009 Q4 1,7 33 -45 27,2 3,7 5,8 1,0 -103 -17,7 10,3 93,2 -0,9 0,1 -22,0 -5,9 73,2
2010 Q1 53 9,3 16,5 -7,0 8,9 74 5,9 -52 -5,6 14,6 93,7 11,1 -11,4 -32,1 -9.8 -67,0
Q 34 79 174 -10,7 74 . 47 36 1,7 10,5 . 169 -186  -39,1 9,5 .

4. Wertpapieranlagen (Passiva)

Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere

Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermogensstatus)

2007 6556,5 32725 594,6 26779 30411 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3466,5 1263,8 2202,8 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 Q4 6761,8 26929 689,3 2003,6 3510,1 1150,0 2360,1 15193 558.,8 86,9 471,8 418,5
2010 Q1 7102,0 28139 663,2 2150,7 3733,5 1189,5 25440 1656,9 5546 1134 41,1 389,4
Transaktionen

2008 333,9 -107,1 94,8 -201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 -20,1 224.8 194,6
2009 376,9 123,7 9,3 1144 119,1 -16,3 1354 127,8 134,1 1,2 1329 156,4
2009 Q4 85,9 342 -42 38,4 27,3 5,4 22,0 11,1 244 18,2 6,2 4.4
2010 Q1 87,3 49 215 26,4 72,2 13,6 58,6 84,4 10,2 35,5 253 -18,2

Q 97,0 23,0 3,7 193 88,6 42 92,8 ) -14,6 6,4 82 .
2010 Mirz 23,9 0,1 33 32 31,1 0,2 30,9 . 7,1 13,1 20,2

April 49,6 3.9 1,0 49 49,7 17,9 31,8 . 38 5,7 2,0

Mai 52,1 41 9,9 14,0 394 7,5 46,8 . 8,6 1,6 7,0

Juni 4,6 22,8 12,6 10,2 0,5 -14,6 14,1 . 26,9 -13,7 132

Juli 2,0 04 49 4,6 -39,9 72 32,7 . 376 13,9 236

Wachstumsraten

2007 9,8 55 44 5.8 133 15,5 12,1 13,9 29,6 553 10,1 32,0
2008 53 -4,7 16,2 9,8 7.8 2,3 11,1 17,6 81,5 -133 215,6 271,7
2009 Q4 6,3 5,6 14 7.3 3.4 -1,3 6,1 9.4 30,2 7,7 393 58,0
2010 Q1 6,4 6,6 -1,7 9,7 3.4 0,8 47 10,0 29,7 89,1 20,5 29,3

Q2 5,7 5,1 -1,5 7,5 4,7 0,5 6,8 . 14,8 90,0 3,8 .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 53829 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18837 196,2  1520,0 473,1
2008 5 468,8 28,8 27,7 1,0  3280,7 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20583 186,1 1.647,7 461,7
2009 Q4 4929,1 29,7 29,4 03 28423 28117 30,6 1238 8,4 62,2 10,0 19333 1849 15148 409,3
2010 Q1 5132,1 24,1 23,8 03 29669 29331 33,8 122,2 8,4 58,3 6,5 20189 187,0 15845 4254
Transaktionen
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7.2 -7.8 -1,4 -74 -5,5 401,9 14,1 344,9 54,9
2008 85,3 9.4 -9.4 0,0 -48.4 -64,8 16,5 -7,0 -1,1 <72 -6,0 150,0 2,8 88, -41,1
2009 -491,0 2,4 2,4 0,0 -417,4 -396,9 -20,5 9,6 -0,3 8,0 1,1 -80,9 3,0 -86,6 -21,3
2009 Q4 214 5,5 5,5 0,0 7.3 -5,2 2,1 6,7 0,0 6.3 1,1 26,2 0,5 <283 -20,3
2010 Q1 84,4 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 -7,3 -0,1 -8,0 -3,7 43,0 -1,0 314 -0,8
Q2 43,4 -3.2 . . 2,9 . . 5,9 . . 5,7 37,8 . 8,9
2010 Mirz -8,7 -0,2 22,1 2,2 -1,6 15,8 -4,1
April 96,2 1,2 70,7 49 49 19,4 5,7
Mai 92,7 -39 74,4 0,5 0,6 21,6 12,1
Juni -145,4 -0,5 -142,2 0,4 0,2 -3,1 -8,9
Juli -38,8 2,0 -51,6 . . -1,7 -1,5 12,5 -0,9
Wachstumsraten
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9.8 -12,6 -28,6 27,2 7,5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 -4 22,0 23,4 -6,5 -8,9 -14,7 43,8 8,0 14 5.9 -8,9
2009 Q4 -9,0 -10,6 -11,7 0,2 -12,7 -12,3 -36,8 9,0 2.4 16,5 16,2 -39 1,5 -5,5 -3,7
2010 Q1 -3,0 -4,7 -4,8 1,6 -4,0 -3,6 27,8 3,7 -35 -11,1 -67,2 -1,2 2,8 -3,0 =32
Q2 0,6 37,6 . . -1,1 . . 44 . . -12.3 3,7 . . 1,8
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
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 5 468,6 201,7 201,4 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 482,3 481,9 04 37518 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 1702 1069,6 117,8
2009 Q4 4920,1 2519 251,6 03 33980 33597 38,3 55,1 0,0 51,1 40 12151 175,1 927,0 113,0
2010 Q1 51299 252,1 251,4 0,8 3578, 35348 43,2 60,7 0,0 56,5 4,1 1239,1 174,2 938,4 126,5
Transaktionen
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 625,1 620,4 4,6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 229,5 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0 280,7 280,6 0,1 -178,9 -190,0 11,1 9,4 0,0 10,8 -1,4 57,8 10,9 473 -0,4
2009 -724,3 -228,2 -233,0 4,7 -357,1 -345,8 -11,3 -6,9 0,0 -6,8 -0,1 -132,1 0,9 -110,6 22,4
2009 Q4 -98,3 133 -13,1 -0,2 -84,0 -84,7 0,8 -39 0,0 -4,6 0,7 2,9 1,1 7,1 =53
2010 Q1 1242 -5,3 -5,7 0,4 100,6 95,7 49 5,8 0,0 6,1 -0,3 23,0 -1,9 15,9 9,0
Q2 -4,5 -0,5 . . -19,2 . . 83 . . . 6,9 . . .
2010 Mirz 234 -1,7 -2,0 -0,2 27,3
April 83,7 2,0 90,4 1,0 -9,7
Mai 59,5 9,6 384 7,0 4.6
Juni -147,7 -12,0 -148,0 0,3 12,0
Juli -20,0 -1,1 -32,6 . . 1,0 12,6
Wachstumsraten
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 27,4 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 32 141,3 141,4 20,8 4,5 -4,9 17,8 18,1 -20,1 23,0 -25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009 Q4 -12,7 -47,1 -48,1 6442 9,5 93 -20,3 -11,0 -148,2 -11,6 -39 -9,6 0,3 -10,3 -18,1
2010 Q1 -6,5 -37,6 -38,4 114,0 -39 -3.8 -8,0 0,4 -141,7 -0,4 14,5 -4,5 22 -5.4 <79
Q2 22,5 20,1 . . 22,3 . 18,8 . . . 0,2 . . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

‘Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetére SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt| Goldreserven | Bestin-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de p?s1- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- wahrungs- kurz- | lungen
Mrd €| (in Mio) 1;::11 sammen Einlagen derivate vl aktiva fristige
IWF Bei Wih-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- etto-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- abliusse
behorden Invest- papiere Devi g
und der ment- b eins;n-
BIZ zerti- cstanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
2007 3472  201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 73 145,1 7,6 8,0 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2009 Q3 430,8  236,1 347,217 498 11,7 133,2 12,7 7,1 113,2 0,5 898 22,9 0,2 0,0 56,7 -42.4 50,9
Q4 462,4  266,1 347,180 50,8 10,5 1349 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 =242 51,2
2010 QI 498,7 2873 347,176 52,7 124 146,3 9,9 10,6 126,1 0,6 99,6 26,0 -0,3 0,0 28,8 -23,0 53,0
2010 Juli 5356 3114 347,018 545 158 154,0 6,1 17,1 130,7 - - - 0,1 0,0 29,8 2254 54,9
Aug. 5732 341,0 347,017 556 158 160,9 6,2 19,0 135,9 - - - -0,2 0,0 28,7 26,1 56,0
Transaktionen
2007 5,1 3.2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 34 2,7 - -0,1 3,8 2.4 50  -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,5 22,0 - 0,5 3.4 -6,3 33 -1,2 -9.,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 Q4 0,1 0,0 - 0,7  -14 0,8 -0,9 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010 QI 4,6 0,0 - -0,2 1.8 3,1 2,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
Q2 -1,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 00 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6  -27.6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,6 1053 1,7 67,7  -689 10,8 280 179 20,6 - - - - -
2009 Q4 1,2 -0,9 - 2,6 44,6 -43 43,1 22,6 <73 1,0 -12,8 25,6 - - - - -
2010 QI 1,3 -0,5 - 38 512 1,9 -12,8 1477 -1,6 1,0 -53 15,7 - - - - -
Q2 0,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 8683,9 44255 217,5 26979 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 9972,8 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 10 941,3 5307,6 4433 3 466,5 170,2 175,8 1377,8 1692,0 4823 51244 2264,7
2009 Q3 10 461,0 4677,0 546,8 35023 1794 150,8 1404,6 19344 264,3 4691,5 2166,1
Q4 10 388,7 45894 558,8 3510,1 175,1 155,7 1399,7 19929 251,9 46350 2109,2
2010 QI 10 781,6 4781,1 554,6 37335 174,3 174,6 1363,7 2106,9 252,1 4881,0 2177,9
Bestdnde in % des BIP
2006 101,4 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 1,4 53,6 21,2
2007 110,5 56,9 2,7 33,7 1,7 2,0 13,5 13,8 2,2 579 23,1
2008 1184 57,4 4.8 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 55,5 24,5
2009 Q3 116,3 52,0 6,1 39,0 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,2 24,1
Q4 116,0 51,3 6,2 39,2 2,0 1,7 15,6 22,3 2,8 51,8 23,6
2010 Q1 120,1 53,2 6,2 41,6 1,9 1,9 15,2 23,5 2,8 54,4 24,3

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Léinder
Insge-| Déne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Bestdnde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 5274 -93,0 22,1 -30,2 2939 233,6 -0,3 41,1 352 9,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 384,5 734,6 418,5 0,1 736,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Sonstige Anlagen 797,5 2879 48 33,6 205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199.4
Im Euro-Wiahrungsgebiet 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 425,6 0,3 2334
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Sonstige Anlagen 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Wertpapieranlagen (Aktiva) 37639 12422 63,7 1224 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 3898
Aktien und Investment-
zertifikate 1162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378,8 197,8 2,0 148,6
Schuldverschreibungen 2601,3 10136 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 1288 14,1 847,0 260,6 28,5 2413
Anleihen 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 23 61,7 12,6 705,4 2382 28,4 219.9
Geldmarktpapiere 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 224 0,1 214
Ubriger Kapitalverkehr -184.8 91,1 51,1 280 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286,3 -0,4 1,8 3548
Aktiva 54688 24197 100,9 83,3 2020,2 201,8 134 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 638,2 58,7 1054,0
Staat 101,0 15,0 0,7 04 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
MFIs 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164.,5 4189 367,7 18,2 498,8
Ubrige Sektoren 2058,3 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 269,2 0,5 516,2
Passiva 5653,6 25108 49,8 55,3 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,2
Staat 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MFIs 42341 19076 389 33,5 1664,9 70,0 100,2 24,4 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 527,2
Ubrige Sektoren 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
Q2 2009 bis Q1 2010 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 49,3 1,8 1,7 -7,3 32 42 0,0 0,6 2,1 1,9 13,7 -28,8 443 -0,2 14,0
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2278 373 2,8 5,8 29,9 -1,2 0,0 8,5 24 2,0 34,8 56,4 423 0,0 442
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1688 30,4 1,6 5,6 22,8 0,3 0,0 9,4 -0,7 24 13,5 51,8 32,8 0,0 29,1
Sonstige Anlagen 59,0 6,9 1,2 0,2 7,1 -1,5 0,0 -1,0 3,0 -0,5 21,3 4,6 9,5 0,0 15,1
Im Euro-Wihrungsgebiet 178,5 354 1,0 13,1 26,7 54 0,0 79 0,3 0,1 21,1 85,2 -2,0 0,2 30,3
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2338 56,3 1,1 19,5 40,0 43 0,0 7,6 0,3 2,3 11,8 87,2 51,1 0,2 16,9
Sonstige Anlagen -55,2 -20,9 -0,1 -6,4 -13.3 -1,1 0,0 0,3 0,0 222 9,3 -1,9 -53.2 0,0 13,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) 203,7 102,9 12,2 28,1 28,0 13,2 214 5,5 8,4 -15,7 5,1 26,2 -33,9 -0,2 105,3
Aktien und Investment-
zertifikate 117,9 24,9 1,1 3,1 20,1 0,7 0,0 2,8 8,9 13,6 5,8 21,7 <74 0,0 47,7
Schuldverschreibungen 85,7 78,0 11,2 25,0 7,9 12,5 214 2,7 -0,5 -29.4 -0,7 45 -26,4 -0,2 57,6
Anleihen 131,3 98,9 7,9 27,5 34,7 11,1 17,7 1,8 -0,6 -17,8 0,9 8,8 -16,3 -0,3 56,0
Geldmarktpapiere -45,6 -20,9 32 -2,5 -26,8 1,4 3,7 0,9 0,2 -11,5 -1,6 -43 -10,1 0,1 1,6
Ubriger Kapitalverkehr 181,8 -65,9 0,6 -6,1 -40,9 -22,7 32 6,2 24,7 -5,2 55,0 150,7 79,6 -0,5 -62,7
Aktiva -175,2 -38,9 9,2 0,6 -42,1 -8,5 2,0 -0,4 5,1 -10,2 -34,4 -83,2 25,4 1,6 -40,1
Staat -42 -5,8 -0,3 5,0 -10,7 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 1,1 0,8
MFIs -126,3 -33,4 8,5 -7,0 -27,3 -8,6 1,0 -0,7 24 -8,0 -10,8 -394 14,1 0,4 -50,9
Ubrige Sektoren -44.8 0,3 1,0 2,5 -4,2 0,1 1,0 0,3 2,7 22,2 -23,6 -43,8 11,5 0,0 10,0
Passiva -357,0 27,1 8,6 6,7 -1,2 14,1 -1,1 -6,6 -19,6 -5,0 -89,4  -2339 -54,2 2,1 22,6
Staat 0,2 11 0,0 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 -1,2 0,1
MFIs -295,6 57,4 9,5 5.2 39,5 9,6 -6,4 4,2 -19,3 -73 -933  -172,0 -58,6 34 -1,7
Ubrige Sektoren -61,6 -31,4 -0,9 1,5 -414 4,6 49 2.4 -0,3 24 38 -62,1 44 -0,1 24,2
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
Vggggzémm‘} Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr | derivate posten
. g Von gebiets- Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
iibertragungen
ansdssigen gebiets- keiten
8 E}llnllf 1(tien Eﬁilm.(:en Aktien und Schuldver- | Aktien und| Schuldver-
auber aEurgS 111:11 ];irzn Invest- schrei- Invest- schrei-
u : w g mentzerti- bungen| mentzerti- bungen
Wahmogr | Vet fikate fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -114,3 25,6 -459.4 395,0 -38,8 -162,6 144,5 2184 -3943 228,5 -64,0 7.4
2008 -224,1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 224 -202,2 4354 -143.8 67,7 -62,4 -20,2
2009 85,0 -49,7 -263,2 203,7 -48,0 -121,5 114,4 268,3 71,3 -139,0 42,1 6,8
2009 Q2 71,9 -19,8 -79,7 85,7 -9,7 -73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,9
Q3 3.5 2,2 -63,3 36,9 -359 2232 71,7 334 0, -30,9 -45 14,8
Q4 42,0 8,0 -36,6 44,6 =349 -30,2 384 28,1 19,5 -1,0 7.9 -1,8
2010 Q1 -71,7 -22,9 -34,0 42 =253 -46,9 26,4 333 -35,7 28,8 1,8 -1,6
Q2 -10,7 -21,9 -38,6 4,7 6,6 -33.8 19,3 84,6 -43,7 15,2 -1,5 -1,8
2009 Juli 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 21,2 353 -33,5 2,2 0,3 6,4 10,4
Aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 483 5,1 9,4 -12,2 -9.8 16,3
Sept. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 <73 20,1 5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
OKkt. 14,6 -1,6 -18,9 23,8 -13,1 -9,8 21,2 46,4 28,0 35,0 1,6 0,5
Nov. -7,9 -1,4 -11,9 10,6 -14,7 -18,3 .7 10,8 2,6 ,6 -0,1 -2,0
Dez 353 11,0 -5,9 10,2 7,1 -2,0 53,0 29,1 44,9 -45,7 6,4 -0,4
2010 Jan. -29,5 -12,8 6,9 43 -11,6 -12,0 -74 30,0 -8,2 232 3,6 -19,2
Febr. -84 <79 -11,9 -6,0 -1,9 -10,5 30,6 -7, -139 49 -0,7 16,3
Mirz -33,7 2,1 -29,0 6,0 -11,8 -24.4 32 10,7 -13,6 27,1 -1,0 1,3
April -44.8 -7,7 -14,6 2,3 -3,7 -12,4 -4.9 29,8 -24,3 -8,7 0,3 -1,0
Mai 19,8 -16,0 -15,0 -0,2 14,7 -18,1 14,0 53,8 22,1 11,6 22,5 -0,3
Juni 14,3 1,8 -8,9 2,6 -4, =32 10,2 0,9 2,8 12,3 0,7 -0,5
Juli -28,4 5,1 -8,6 7,1 -2,0 -24,2 -4, 9,1 -10,8 13,6 -0,4 53
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Juli -65,9 -42,7 -170,3 78,5 75,1 -137,1 122,0 203,9 2722 25,5 -3,0 45

A36 Wichtige Zahlungshilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

= === Leistungsbilanz und Vermédgensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auferhalb 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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 39 82 1561,5 771,0 3379 414,0 1303,9 1610,3 10192 2328 3339 1021,3 293,6
2009 -18,2 -22,1 12745 625,5 261,6 353,2 1060,2 1259,3 725,8 191,9 314,4 838,7 174,5
2009 Q3 -19,6 -25,7 318,1 156,9 64,2 88,6 2654 3129 1794 473 79,1 206,7 475
Q4 8.6 145 330,3 163,5 67.2 92.7 2754 321,0 189,5 472 78.4 211,6 493
2010 Q1 12,9 9,6 354,5 1759 68,8 98,7 292,6 350,5 209,3 51,9 81,8 232,1 53,1
Q2 22,8 27,1 3773 188,1 75,6 1034 3154 381,1 231,7 56,3 84,5 252,2 59,2
2010 Jan. 9.8 6,3 1162 57.8 22,6 323 94,6 1137 68,2 16,4 264 74,7 16,1
Febr. 229 20,8 125,7 61,6 25,7 35,0 105,7 125.4 74,1 19,0 28,5 82,6 19,6
Mirz 17,7 20,2 122,1 61,4 23,7 33,5 100,8 121,9 73,9 17,8 27,3 80,6 19,2
April 23,5 29,5 124,3 61,5 25,0 34,1 103,8 126,9 77,1 18,4 284 83,5 20,3
Mai 27,1 314 130,9 65,3 26,9 35,7 110,7 1323 80,7 20,1 28,9 88,1 19,7
Juni 17,5 24,4 130,2 . . . 108,2 130,4 . . . 86,6 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 1,4 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 142,3 126,9 119,3 140,4 144,5 1333 108,1
2009 -16,8 -14,5 119,1 114,8 117,9 126,8 115,5 108,9 99,7 114,0 135,5 110,5 97,2
2009 Q3 17,5 -15,9 118,8 115,3 115,5 126,7 115,7 107,1 96,4 113,9 136,2 109,7 953
Q4 -6,0 <78 123,8 120,0 121,8 133,6 120,8 110,9 102,2 115,1 1384 1142 95,5
2010 QI 11,6 42 130,1 126,2 1242 138,6 126,3 1158 106,6 122,5 140,5 121,6 94,8
Q2 17,0 14,2 135,1 131,1 1343 140,9 1334 119,3 110,1 128,3 140,4 127,3 94,5
2010 Jan. 3,7 -3,0 124,8 122,2 111,6 134,3 120,0 111,6 104,3 118,5 137,5 117,9 95,0
Febr. 9.2 1.8 1279 1245 1223 135.3 1223 1131 104.5 116,5 1370 118,0 87.7
Mirz 20,6 13,7 137,8 131,8 138,6 146,4 136,6 122,6 111,0 132,5 147,0 129,0 101,8
April 12.8 8.0 1323 1294 1271 1393 129.3 1159 1072 1231 1368 1230 92,5
Mai 17,9 16,2 133,9 128,8 1334 139,6 132,0 119,7 109,9 127,1 143,0 127,6 96,6
Juni 20,1 18.4 139,0 135,0 1424 1439 139,0 1223 1133 1348 1413 1313 94.5
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)? Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index: Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index: Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse
Gewichte
in % 100.0 100.0 322 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0 100.0 28.4 27.9 22.1 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,9 1,6 1,5 -0,4 2,4 24,8 1,5 110,8 55 -0,4 -4,6 2,3 28,6 -0,2
2009 101.2 255 41 0.6 0.6 262 25 992 104 5.7 13 0.3 283 40
2009 Q4 101,1 -2,0 =52 -1,1 -0,5 7.8 -1,9 100,0 -4,4 -5,3 =32 -2,6 -3,8 -39
2010 Q1 1027 13 03 0.2 0.7 38.8 14 1042 53 211 255 0.8 272 04
Q2 105,4 4,1 5,1 0,8 2,5 34,9 4,1 109,7 11,1 10,8 0,0 2,7 33,0 5,6
2010 Mirz. 103,5 24 12 0,3 L1 452 24 106,0 74 44 22 02 31,9 1,9
April 104,6 3.5 3,6 0,2 1,6 48,5 3,6 108,7 10,7 83 -1,7 0,7 41,7 39
Mai 105,5 43 5.4 0,8 2,7 34,9 42 109,6 11,6 11,3 0,2 3,0 333 6,0
Juni 106,1 45 6.4 14 32 237 44 110,6 11,1 128 15 43 252 6.9
Juli 105,7 4,5 6,5 1,4 3,0 25,1 4,4 109,8 11,4 12,4 2,1 4,0 29,2 6,7
Aug. 1057 41 6.1 1.6 2.8 154 40 110,1 9.8 12,1 14 48 219 63

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemélB 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 gemif} der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren sdamtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inlédndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Staaten
Dine- [ Schweden Ver-|  Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2008 1561,5 35,1 53,9 2204 233,6 78,5 86,7 42,7 186,5 309,5 65,7 33,7 100,2 68,2 146,1
2009 12745 274 41,1 1743 177,2 49,3 78,4 34,3 151,9 282,1 68,0 28,7 91,4 53,9 113,2
2009 Q1 316,5 73 10,0 42,6 43,9 12,6 20,2 7,7 39,3 66,8 15,2 72 233 13,1 29,8
Q2 309,7 6,6 9,8 42,5 42,7 12,1 19,0 8,3 382 69,4 16,7 7,0 22,6 12,4 26,1
Q3 318,1 6,9 10,5 44.4 44,7 12,0 19,2 9,0 36,3 70,7 17,4 72 22,4 14,1 27,8
Q4 330,3 6,7 10,8 44,8 45,9 12,5 20,0 9,3 38,1 75,2 18,6 74 23,1 14,4 29,5
2010 Q1 354,5 7,0 11,7 46,6 48,3 13,4 214 10,7 41,0 81,8 222 8,1 24,9 16,8 30,9
Q2 3713 7.4 12,9 47,8 51,7 15,5 229 11,4 453 88,1 234 8,7 25,5 18,7 30,2
2010 Febr. 116,2 2,3 3,8 14,8 15,8 42 6,9 3,5 12,9 26,8 7.4 2,7 8,4 5,8 10,9
Mirz 1257 2,4 4,1 16,4 16,9 5,1 7,5 3,8 15,3 29,2 7.9 2,8 8,6 6,2 10,2
April 122,1 2,4 4,1 15,7 16,6 5,1 7.4 3,8 14,7 28,1 7,5 2,8 8,6 5,8 9,7
Mai 1243 2,5 42 15,7 17,2 52 7,5 3,6 15,0 289 7.8 2,9 8,4 6,3 9,8
Juni 130,9 2,5 4,6 16,4 17,8 53 7.9 4,1 15,5 31,0 82 3,0 8,5 6,6 10,7
Juli 130,2 . . . . 5.4 7.9 4,0 15,7 30,5 7,9 2,9 8,6 6,2 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 22 32 13,7 13,9 3,9 6,2 2,7 11,9 22,1 53 23 7,2 42 8,9
Einfuhren (cif)
2008 1610,3 30,7 52,1 1648 184,9 122,0 70,0 324 136,0 479.9 184,7 57,4 141,2 81,7 114,7
2009 1259,3 26,5 37,7 126,9 162,2 81,3 64,9 26,2 116,0 376,3 158,6 42,9 93,6 59,2 88,4
2009 Q1 321,0 6,9 9,6 31,8 39,1 17,7 16,7 6,6 31,9 973 41,4 11,5 23,8 14,7 25,0
Q2 304,4 6.4 8,9 30,8 39,2 18,1 16,1 6,3 30,2 92,2 38,4 10,3 22,8 14,2 19,1
Q3 3129 6,8 9,6 31,8 41,0 21,8 16,1 6,6 25,7 92,8 39,1 10,7 22,7 14,8 23,0
Q4 321,0 6.4 9,6 324 42,9 23,7 16,1 6,8 28,1 93,9 39,7 10,5 24,3 15,5 21,3
2010 Q1 350,5 6,6 10,4 35,0 452 24,5 17,1 7.4 29,2 109,5 45,9 11,6 26,7 16,5 22,6
Q2 381,1 6,8 11,7 36,4 48,7 27,2 19,3 7,5 32,5 123,6 51,8 12,9 29,4 18,1 19,9
2010 Febr. 113,7 2,1 33 11,5 15,0 7,3 5,7 23 9,5 34,4 14,4 3,6 8.8 5.4 8,5
Mirz 1254 2,3 3,8 12,0 15,6 9,0 5.8 2,6 10,0 41,0 18,0 43 9,7 5,9 7.8
April 121,9 2,1 3,7 11,7 154 8,7 59 2,5 10,1 39,3 16,0 42 10,0 5,8 6,8
Mai 126,9 2,3 3,8 12,2 16,5 9,7 6,7 24 10,0 40,7 16,9 42 9,6 6,0 6,8
Juni 132,3 2,3 42 12,5 16,8 8,8 6,7 2,6 12,4 43,6 18,9 4,5 9,8 6,3 6,3
Juli 130,4 . . . . 9,1 6,6 2,4 10,2 423 18,5 44 9,4 6,3 .
In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 3,0 10,1 12,9 6,5 5,2 2,1 9,2 29,9 12,6 34 7.4 47 7,0
Saldo
2008 48,8 44 1,8 55,7 48,8 -43,5 16,8 10,4 50,6 -170,4 -119,1 -23,6 -41,0 -13,6 314
2009 15,3 0,9 3.4 474 15,0 -32,0 13,5 8,0 35,9 -94,2 -90,6 -14,2 2,2 -53 24,8
2009 Q1 45 04 0,4 10,8 4,7 5,1 3,5 1,1 7.3 -30,5 26,1 -43 -0,5 -1,7 48
Q2 53 0,2 0,9 11,7 35 5,9 2,9 2,0 8,0 -22,8 21,7 233 -0,3 -1,8 7,0
Q3 5.2 0,0 0,8 12,6 3.8 49,8 3,1 24 10,6 22,1 21,7 3,5 -0,3 -0,7 48
Q4 9,3 0,3 1,2 12,3 3,0 -11,3 4,0 2,5 10,0 -18,7 21,1 3,1 -1,2 -1,0 8,2
2010 Q1 4,0 0,4 1,3 11,6 3,1 11,1 44 34 11,8 -27,8 23,7 -3,6 -1,8 0,3 83
Q2 -3,8 0,6 1,2 11,4 3,0 -11,7 3,5 3,9 12,8 -35,6 -28.4 -4,2 -3,9 0,6 10,3
2010 Febr. 2,5 0,2 0,5 34 0,8 3,1 1,2 1,2 34 -7,5 -7,0 -0,9 -0,5 04 2,5
Mirz 0,3 0,1 0,3 4,4 1,3 3,9 1,6 1,2 53 -11,8 -10,1 -1,5 -1,1 0,3 2,4
April 0,2 0,3 0,5 4,0 1,2 -3,6 1,6 1,3 4,7 -11,2 -8,5 -1,4 -1,4 -0,1 2,9
Mai -2,6 0,2 0,4 3,5 0,6 4.5 0,8 1,1 5,0 -11,8 9,1 -1,3 -1,2 0,3 3,0
Juni -14 0,2 0,4 3,9 1,1 3,5 1,2 1,5 3,1 -12,6 -10,7 -1,5 -1,3 04 44
Juli -0,2 . . . . 3,7 13 1,6 5.5 -11,8 -10,6 -1,5 -0,8 -0,1 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse "
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)
EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 103,7 102,9 105,8 100,6 113,0 104,3
2008 110,5 110,1 105,6 105,5 112,5 104,3 118,0 107,2
2009 11,7 110,6 104,1 106,4 1182 106,4 120,6 108,0
2009 Q3 12,1 110,9 1044 106,7 1184 106,3 121,0 108,2
Q4 1138 1122 105,5 108,0 119,3 109,0 122,5 109,0
2010 QI 108,7 106,9 100,6 102,8 113,8 103,5 116,9 1034
Q 103,1 1018 95,8 97,7 108,2 97,9 110,4 97,8
Q3 102,3 100,9 95,1 . . . 109,8 97,3
2009 Sept. 112,9 1116 105,1 - - - 122,0 108,9
Okt. 1143 112,8 1064 - - - 123,0 109,6
Nov. 114,0 112,5 105,7 - - - 1229 109,3
Dez. 113,0 1112 1044 - - - 121,7 108,0
2010 Jan. 110,8 108,9 102,4 - N . 119,1 105,5
Febr. 108,0 106,1 100,0 B N . 116,2 102,7
Miirz 107,4 105,7 99,4 B N . 1152 102,0
April 106,1 104,5 98,5 B - . 113,5 100,5
Mai 102,8 101,4 954 N - . 109,9 97,4
Juni 100,7 99,4 93,6 - - - 107,7 95,6
Juli 102,5 101,1 95,2 - - - 109,9 97,5
Aug. 102,1 100,6 94,9 - - - 109,5 97,0
Sept. 102,5 101,0 95,3 - - - 110,0 97,3
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Sept. 04 0,3 0,4 - - - 0,4 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Sept. 93 9,5 9,3 - - - 9,8 -10,6

A37 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21
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Quelle: EZB.
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A38 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
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1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro)

Diéini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2010 Q1 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
Q2 7,4416 9,6313 0,85239 1,2708 117,15 1,4086 1481,01 9,8857 1,7674 1,3054 7,9093 1,4403
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
2010 Mirz 7,4416 9,7271 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
April 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
Mai 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 146581 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Juni 7,4409 9,5723 0,82771 1,2209 110,99 1,3767 148322 9,5091 1,7081 1,2674 7,9062 1,4315
Juli 7,4522 9,4954 0,83566 1,2770 111,73 1,3460 1538,85 9,9308 1,7588 1,3322 8,0201 1,4586
Aug. 7,4495 9,4216 0,82363 1,2894 110,04 1,3413 1522,39 10,0193 1,7482 1,3411 7,9325 1,4337
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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Sept. 0,0 2,1 2,0 1,3 0,2 24 -0,3 1,3 -0,2 0,8 -0,2 2,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Sept. 0,1 9,5 -5,8 -10,3 -17,2 -13,6 -14,2 -10,1 -15,8 -142 -7,9 -17,5
Tschechi- Estnische Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumi- Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2010 Q1 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
Q2 25,591 15,6466 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
Q3 24,928 15,6466 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 1,9558 4,2553 7,2532 1,9560
2010 Mirz 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
April 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
Mai 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
Juni 25,780 15,6466 0,7082 3,4528 281,49 4,1055 1,9558 4,2434 7,2225 1,9274
Juli 25,328 15,6466 0,7090 3,4528 283,75 4,0814 1,9558 4,2608 7,2198 1,9669
Aug. 24,806 15,6466 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 1,9558 42396 7,2525 1,9484
Sept. 24,651 15,6466 0,7091 3,4528 282,10 3,9548 1,9558 4,2655 7,2874 1,9528
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Sept. -0,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,9 0,0 0,6 0,5 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Sept. 22,7 0,0 0,7 0,0 3,8 -4.9 0,0 0,6 -0,3 -10,1
Brasiliani- Chinesi-| Isléndische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailin-
scher scher Krone? Rupie? sche sischer| kanischer land- nischer Rubel | Kkanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso " Dollar Peso Rand Baht
Yuan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2010 Q1 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
Q2 2,2762 8,6717 - 57,9879 11 581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
Q3 2,2589 8,7388 - 59,9818 11 612,07 4,0716 16,5210 1,7979 58,363 39,5260 9,4593 40,825
2010 Mirz 2,4233 9,2623 - 61,7352 1243453 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
April 2,3550 9,1505 - 59,6203 12'101,70 4,2935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
Mai 2,2750 8,5794 - 57,6166 11 517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
Juni 2,2057 8,3245 - 56,8582 11 169,39 3,9853 15,5346 1,7667 56,594 38,1507 9,3398 39,635
Juli 2,2600 8,0538 - 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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Sept. -0,9 0,7 - 0,0 1,2 -0,2 1,7 -0,6 -0,8 2,7 -1,0 -1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Sept. -15,3 -11,4 - -14,7 -18,3 -20,2 -14,3 -13.2 -17,4 -10,1 -14,8 -182

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wéhrungen errechnet und veré6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der isldndischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fir diese Wihrung errechnet und ver6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dinemark Estland Lettland Litauen Ungarn Polen Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2008 12,0 6,3 36 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 36
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010 Q1 1,9 0,4 1,9 0,0 -39 -0,4 5,8 34 4,6 2,7 33
Q2 2,9 0,9 2,0 2,9 22,3 0,5 52 2,5 43 1,8 34
2010  Juni 2,5 1,0 1,7 3.4 -1,6 0,9 5,0 24 43 1,6 32
Juli 32 1,6 2.1 28 0,7 1,7 36 1.9 7.1 14 3,1
Aug. 3,2 1,5 2,3 2,8 -0,4 1,8 3,6 1,9 7,6 1,1 3,1
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 0,1 -0,7 48 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 2,5 38 -2,8
2008 1,8 22,7 34 2,7 -4,1 33 -3,8 23,7 5.4 2,5 -4.9
2009 -3,9 -5,9 -2,7 -1,7 -9,0 -8,9 -4,0 -7,1 -8,3 -0,5 -11,5
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 18,2 29,0 274 3,8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 44,7
2008 14,1 30,0 34,2 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 133 38,3 52,0
2009 14,8 35,4 41,6 7,2 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2010  Mirz 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
April 5,94 3,84 3,34 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
Mai 6,13 4,10 2,93 - 10,13 515 7,07 572 727 2,73 3,60
Juni 6,21 4,26 2,70 - 10,12 5,15 7,60 587 7,10 2,61 3,14
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 2,45 - 10,00 5,15 7,07 5,62 7,15 2,45 2,68
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010 Mirz 421 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
April 421 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Mai 4,19 127 125 1,67 2,26 1,47 6,23 3,85 6,38 0,60 0,70
Juni 4,18 1,24 1,15 1,47 2,09 1,64 5,43 3,86 6,60 0,70 0,73
Juli 4,09 1,23 1,13 1,40 1,74 1,70 6,17 3,84 6,92 0,87 0,74
Aug. 4,04 124 1,14 1,29 1,28 1,70 5,82 3,82 6,46 0,99 0,73
Reales BIP
2008 6,2 2,5 -0,9 -5,1 -4,2 29 0,6 5,1 73 -0,4 -0,1
2009 -4,9 -4,1 -4,7 -13,9 -18,0 -14,7 -6,3 1,8 7,1 -5,1 -5,0
2009 Q4 -5,8 232 22,9 -8,8 -16,8 -12,9 -4,7 2,9 -6,5 -1,5 -3,0
2010 QI -4,0 1,0 0,4 2,6 5,1 2,9 12 3,1 2,6 28 03
Q2 0,5 2,4 3,8 3,1 -2,9 0,6 0,1 3,8 -0,5 4,5 1,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2008 2223 0,2 2,0 -8,7 -11,6 -11,3 -6,1 -39 11,1 8,6 -1,3
2009 -8,6 0,1 39 73 11,0 7,6 0,7 0,0 -4,0 7.4 -0,9
2009 Q4 -8,9 0,9 5,0 9,8 13,0 15,2 -1,5 -1,2 -39 5.4 0,6
2010 QI 6,7 24 2,6 56 12,0 39 5,0 0,2 6,7 78 29
Q2 -4,2 -2,1 5,6 4,5 73 7,6 39 -0,5 -7,8 6,0 -4,4
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 94,3 44,5 170,3 109,6 127,6 71,9 115,1 484 50,9 176,2 398,5
2008 104,7 50,0 178.4 1183 1292 714 155,0 56,5 56,0 203,8 4414
2009 Q3 104,1 46,7 190,8 1232 147,9 82,8 170,0 60,2 66,7 203,2 018
Q4 107,6 50,8 189,6 125,5 156,6 87,0 164.,4 59,6 69,0 203,8 415,1
2010 Q1 106,2 49,0 200,3 1234 161,8 90,9 169,8 58,4 71,7 205,6 429,2
Lohnstiickkosten
2008 16,2 5.1 6,5 16,3 22,0 10,4 45 6,8 233 2,6 23
2009 10,4 3,6 4,5 1,1 -7,1 -2,8 0,9 2,3 6,9 4,7 5,7
2009 Q4 34 22 1,7 9,0 20,2 124 43 3,5 - 0,1 47
2010 Q1 7,0 -2,5 0,1 -10,3 -19,8 -10,7 1,1 . - -0,9 4,1
Q2 . -0,8 -3,9 -9,3 -15,9 -4,2 -0,7 - . 0,4
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2008 56 44 33 56 7,5 59 78 72 58 6,2 5,7
2009 6,9 6,7 6,0 13,8 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 83 7,6
2010 Q1 9,3 7,8 72 19,0 20,0 17,2 11,3 9,7 73 8,7 79
Q2 10,0 73 7.4 18,6 19,5 18,2 11,3 9,6 7,1 8,6 7.8
2010  Juni 10,1 7,1 7,3 - 19,5 18,2 11,3 9,5 7,1 8,1 7.8
Juli 10,1 7,0 7,0 - . . 11,1 9,4 . 8,5 .

Aug. 10,1 7,0 6,9 - 10,9 9.4 8,2

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssiitze Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jdhriger | nationaler saldo der| dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen; ¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2006 32 2,9 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 22,2 47,8
2007 2,9 2,4 1,9 32 X 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,9 48,4
2008 3,8 2,2 0,0 -4.4 58 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9.3 7.8 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,6
2009 Q3 -1,6 -2,1 22,7 -10,0 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 60,6
Q4 1,4 -34 0,2 3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 68,6
2010 QI 2,4 -2,9 2,4 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
Q2 1,8 -2,8 3,0 8,5 9,7 1,7 0,44 3,13 1,2708 -11,2 73,3
Q3 . . . . . 0,39 2,69 1,2910 . .
2010 Mai 2,0 - - 9,3 9,7 1,7 0,46 3,52 1,2565 - -
Juni 1,1 - 9,0 , 1.8 0,54 3,13 1,2209 - -
Juli 1,2 - 7.8 9,5 2,0 0,51 3,03 1,2770 - -
Aug. 1,1 - - 6,5 9,6 2.8 0,36 2,58 1,2894 - -
Sept. . - - . . 0,29 2,69 1,3067 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -0,9 23 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2,4 156,3
2008 1,4 2,4 -1,2 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22,1 162,2
2009 -1,4 0,6 =52 21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 Q3 22,2 1,0 -4.8 -19.4 54 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -34 -1,4 -4,2 52 33 0,31 1,42 132,69
2010 QI -1,2 -3,7 44 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 . 2,4 21,0 52 3,0 0,24 1,18 117,15
Q3 . . . . . 0,24 1,03 110,68
2010 Mai -0,9 - - 20,4 52 3,1 0,24 1,37 115,83 - -
Juni -0,7 - - 17,3 53 2,9 0,24 1,18 110,99 - -
Juli -0,9 - - 14,3 5.2 2,7 0,24 1,13 111,73 - -
Aug. -0,9 - - 15,4 . 2,8 0,24 1,06 110,04 - -
Sept. . - - 0,22 1,03 110,26 - -

A39 Reales Bruttoinlandsprodukt A40 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet
=»== Vereinigte Staaten

= Buro-Wihrungsgebiet®
=« == Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
6 . 6 6 6
4 / }\ .~I\",‘.:/./'\ iy 4
2 A, ! \(‘.‘;‘l AN | 2
1 PR : ) N \\ g
0 e 40

2 ‘\/ 2
9 1, - 4

-6

. . . . . . : : ; ; ; -4 : : . . . . . . . . . -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51 + Y 1, + 0,51,
i=1

a) _1 %100

2
O’SIt—lz g E It—i—lz v O’SIt—ls
i=1

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+ ¥ 1, +0.51,_,,

b) = _1|x100

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
dnderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C* die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, EV die Bereinigung infolge von
Wechselkursinderungen und V) die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FM im Monat t sind definiert als:

©) F‘M = (Lt o LH) o Ci\di E1M7 V1M

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F1Q=(L17Lt73),C[Q,EtQ,VtQ

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 vierteljdhrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verin-
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) It=It—lx(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, l4sst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

f at=[ﬁ(1 +F% _)_1}x100

i=0
I
® a- ( A —1)x 100
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Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispiclsweise 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 konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

h) 311\4:(% —1))(100
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Veranderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhédlt man schlieBlich
mit der Formel (a,, +a +a_)/3, wobei a wie in

den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L , seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

FR
i) I= IHx (1+ —L )

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentigliche 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-
schlieend auf die Bestéinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Veranderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstinden 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 Mittelaufkommen. 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
Forderungsanderungen® und in der finanziellen
Vermdogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics®.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode (also Dezember 2001) in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnit-
ten 3.1 und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie
folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
zliglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
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 gebietsansdssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
grofen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetare
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die tibrige Welt wird
der Saldo der laufenden AuBentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensénderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen den
anhand des Vermogensbildungskontos und des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensinderungen werden
als finanzielle Reinvermogensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermdgensianderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensidnderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinverma-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensdnderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursinderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Veranderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veranderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgrofen 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-
en im Monat t ist definiert als:

) It=l”x(l+ 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 +N%H)—l}x100

i=0
I
1) at=(r1 —1)x100
t=12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz* fir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,,transaktionsbedingten Veranderun-
gen®, die flir 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 + 2 I +0,5I

m) —1 [*x100

i=1
2

0’511—12 v E It—i—12 v 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51_,
n) I
0’511—12 i 2 It—i—]2 G O’Slt—24

i=1

—1 [x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Verdnderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.



Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieBend 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) lsst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monat t, also die Verénde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

0) a;[ﬁ(l +NtA-% .)—l}xIOO

i=0

3 —l)xlOO

I

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 FuBinote 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 Saisonabhingigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jéhrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung anhand des

Programms X-12-ARIMA (siche Fuflnote 2
auf Seite S80). Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen und zu
den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen wer-
den arbeitstdglich bereinigt. Beim Warenhan-
del und bei den Dienstleistungen wird neben
der arbeitstdglichen Bereinigung auch eine
Bereinigung um die durchschnittlichen Effekte
nationaler Feiertage vorgenommen. Die Sai-
sonbereinigung der genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstinden 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 vierteljahrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

: F.

a = ( H (1 +T)—l) x100
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 Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2010

. STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis






ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lédngere 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 enthéilt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services” konnen unter anderem verschiedene
Datensétze 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.eu erhaltlich.

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 6. Oktober 2010.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 und
dariiber hinaus umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lénder (d.h.
das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der
Slowakei). Bei den Zinssédtzen, den monetéren
Statistiken und dem Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den
Komponenten und Gegenposten von M3 und
den Komponenten des HVPI) beziehen sich die
statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung
(siche unten). Gegebenenfalls wird dies in den
Tabellen durch eine FuBinote kenntlich gemacht.
Soweit es sich bei den zugrunde liegenden
Daten um absolute oder prozentuale Verande-
rungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Grie-
chenlands (2001), Sloweniens (2007), Zyperns
(2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009)
zum Euro-Wéhrungsgebiet handelt, die gegen-
iiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden
Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeit-
reihen herangezogen, die die Auswirkungen der
Aufnahme dieser Linder in den Euroraum
berticksichtigen.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich,
Portugal und Finnland. Angaben fiir die Zeit von
2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12 Euro-
Léander, d. h. auf die genannten 11 Lénder und
Griechenland. Angaben fiir 2007 bezichen sich
auf die 13 Euro-Lénder, d. h. die genannten
12 Lénder und Slowenien. Angaben fiir 2008
beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder, d. h. die
13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta, und
Angaben fiir die Zeit ab 2009 auf die 16 Euro-
Lénder, d. h. die genannten 15 Lénder und die
Slowakei.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wiéhrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben,
werden die Betrdge aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetédre Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wahrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wéhrungen angegebe-
nen Zahlen.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorlédu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Déanemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte
Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual®“ des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) 6konomisch motivierte
Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch
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 Erdrterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
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dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen 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 enthilt 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 Grofe 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, einschlieflich 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 (siehe Abschnitt 1.3) wiahrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
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-
ditatszufiihrenden 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-
litdat (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 zihlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschéfts-
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 gewdhren und/oder in

Wertpapiere zu investieren. Ein vollstidndiges
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
MFTIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der
Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewie-
sen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wiahrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansdssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs auch
einige monetire Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken iiber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestinde von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
ansdssigen 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 Ansdssige auBlerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets“ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthélt eine Aufschliisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wih-
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 Bestinde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
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kurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7
zeigt ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der
Ermittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBerdem auf diesen trans-
aktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
Abschnitt 2.8 zeigt ausgewahlte, nach Wahrungen
aufgeschliisselte vierteljdhrliche Bilanzpositionen
der MFTIs.

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)
erlautern die fiir die NZBen empfohlenen
Erhebungs- und Aufbereitungsverfahren. Seit dem
1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach
verschiedenen EZB-Verordnungen tiber 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 Bestidnde und transakti-
onsbedingten Verdnderungen 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 Vermoégenswerte inves-
tiert. Ein vollstdndiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestinde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
Auflerdem werden die von Investmentfonds
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emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.10 sind weitere Einzel-
heiten zu den wichtigsten von Investmentfonds
im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltenen Vermo-
genswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds
gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach 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 liber 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 (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wéhrungsgebiet
und der tbrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemdl der Methodik des Europdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfligbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-

2 ABIL L 15vom 20.1.2009, S. 14.



kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermogenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primédren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundédren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
andert, 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
Nettovermdgenstransfers 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 Vermdgens-
bildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende présentiert, 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 Vermdgenspreisdnderungen)
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 {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die

Hhichtfinanziellen 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 Stromgrofen (Transaktionen und
sonstige Verdnderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die BestandsgroBen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgréfen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgrofen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt Giber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und Bestandsgréfen 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-Lander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wéh-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiithrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitte 4.1 bis 4.4) werden von der EZB
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auf der Grundlage von Daten des ESZB und
der BIZ erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-
Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wah-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken liber
Geldmarktsidtze, 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 iiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien.
Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 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-Wéh-
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 regelmifBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2
und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf
eine der nationalen Wahrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wihrungen. Er priasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wahrungen lauten-
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den Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wiahrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Verdnderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsédnderungen, 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 BestandsgroB3en
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siehe
,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansissigen 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
Ansdssigen 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-Wah-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.



Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansiéssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wihrungen. 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, Wechselkursédnderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen 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 borsennotier-
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 Vermdgensbilanz; 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 Zinssét-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-

raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssatze 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. anfianglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssédtzen im Kundengeschéft der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht veroffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze 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 Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet 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 einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
EONIA (Euro Overnight Index Average) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen filir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfligbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
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kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells?.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjah-
ressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tdgliche Veroffentlichungen einschlielich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikdmtern 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 arbeitstiglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
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HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

MalBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den
Einzelhandelsumsitzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken*. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
geméB Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Ver-
ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte
Bereiche der Statistik> zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisier-
ten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE Revision 2, Abschnitte B
bis E) in die industriellen Hauptgruppen
gemidl 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 abzugsfiahige 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-Wihrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre
for Economic Policy Research, 1994.

4 ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

5 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

6 ABI. L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



andere auf der geschitzten 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 Lagerbestdnde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auler Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen
Entwicklung, wahrend 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 Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex’ und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003 # festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehél-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschéftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2
in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP

(Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) sowie die
Arbeitsmarktstatistik (Tabellen 1, 2 und 3
in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die 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, flir den wihrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-
zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-
gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen.
Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-
vate als auch geschéftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
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

7 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschéf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jdhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmifBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lénder konnen daher von
den Daten, die die Europédische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem tiberméfBigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljahr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wahrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission
vom 10. Juli 2000, die das ESVG 95 ergénzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht niher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert geméfl den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union zum Verfahren bei
einem iibermdBigen Defizit ein. Die Abschnitte
6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten
fiir die einzelnen Lander des Euro-Wahrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitédts- und Wachstumspakts. Die fiir die ein-
zelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet ausge-
wiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo ent-
sprechen dem Code ,,EDP B.9“, wie er in der
Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Veridnderun-
gen der 6ffentlichen Verschuldung dargestellt.
Der Unterschied zwischen der Verdnderung der
offentlichen Verschuldung und dem o6ffentlichen
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Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich
hauptsachlich durch staatliche Transaktionen in
Finanzaktiva und durch Wechselkursédnderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen
in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 iber die vierteljédhrlichen Konten
des Staates fiir nichtfinanzielle Transaktionen '°
dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartals-
werte zur konsolidierten Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-
Debt-Adjustments und zur Nettoneuverschuldung
der o6ffentlichen Haushalte prasentiert. Zur Be-
rechnung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maligabe der
Verordnung (EG) Nr. 501/2004 und der Verord-
nung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen
zur Verfiigung 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 tber die statistischen Berichts-
anforderungen der Européischen Zentralbank
(EZB/2004/15) " und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 2. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den auf
der Website der EZB verfiigbaren Berichten der
Task Force on Portfolio Investment Collection
Systems (Juni 2002), der Task Force on Port-
folio Investment Income (August 2003) und

9 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
10 ABIL. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
11 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
12 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Europdischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and interna-
tional investment position statistics* vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht tiber die Quali-
tét der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task
Force beruht und dem im April 2008 ver6ffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt,
steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgens-
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-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben sind
als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljdhrlichen 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 enthilt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstaglich 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 Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerlindern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Landergruppen auBlerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestiande gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige aul3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschlisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Landern und Lénder-
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-Wéhrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermogensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestinde, bei denen nicht
bdrsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
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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-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermdgenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verande-
rung des jahrlichen 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-Wahrungsgebiets 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 auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ansissigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die {ibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestidnde an Wiahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwihrungsaktiva 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
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das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwidhrungsliquiditdt. Verdnderungen
der Goldbestdnde des Eurosystems (Spalte 3)
sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zurlickzufithren. Weitere Informationen sind
einer Veroffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wéhrungsreserven 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 gemafl dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatsdchlichen 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-Wéhrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermdgensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum AuBlenhan-
del des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saisonbereinigt und arbeitstéglich



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 gemaf 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 AuBBenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf 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
Europédischen 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 gemdfl Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lidndern
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufler privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlielich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzéllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum

Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wahrungsgebiet gemalf
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt
in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von Groflhéndlern sowie
Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bil-
det die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
Euro an der Grenze des Euro-Wéhrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
auBer der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemal3 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-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitriumen von
1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003
und 2004 bis 2006 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indika-
toren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums
auf Basis jedes dieser vier Wagungsschemata
verkettet werden. Die Basisperiode des sich dar-
aus ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal
1999. Die EWK-21-Gruppe der Handelspartner
umfasst die elf nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die
Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-Gruppe zih-
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len die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen,
die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan,
Thailand, die Tirkei und Venezuela. Die realen
effektiven Wechselkurse werden anhand der
Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators und der Lohnstiick-
kosten im verarbeitenden Gewerbe wie auch in
der Gesamtwirtschaft berechnet.

Nihere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 5 im
Monatsbericht Januar 2010, im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website der EZB
heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betreffen-
den Wahrungen veroffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten
Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus
nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Marz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlie3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhohen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze flir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,00 %, 5,00 % bzw. 3,00 % zu
belassen.

3. JULl 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erhohen. Er beschlie3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitiat unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschlie3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitat mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB-Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte. Die bei-
den Malinahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erfiillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditit zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschliel3t er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung langerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditit in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,00 %
bzw. 2,00 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschliefit, die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte weiterhin — iiber die am
20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MaBnahme gilt so lange wie nétig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Marz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssitzen fiir
die standigen Fazilitdten gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um den
geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte verringert wurde, wieder auf 200
Basispunkte ausgeweitet.

I5. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéift — um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu
verringern. Er beschlie3t ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 2,00 %,
3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschaf-



ten — um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlief3t ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dartiber hinaus beschlief3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschifte, Refinanzie-
rungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit sowie zusitz-
lichen und regelmifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte so lange wie nétig, in jedem
Fall aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlief3t ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschifte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber tiber 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 beschlief3t, 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
unverandert 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 beschlie3t 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
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die
technischen Modalitéten fiir den Ankauf von auf
Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen,
die im Euro-Wihrungsgebiet begeben wurden,
fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
UND 5. NOVEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, 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.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sétze 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
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschlie8t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitat unverandert 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-
maBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t mehrere Malinahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmark-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfithrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelmiBigen langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die regel-
méBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.
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8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze flir 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 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthilt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig 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 vollstindig 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 Sozialbeitrige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit 1dsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschiftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (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 Landern
aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern aul3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der AuBBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu z&hlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwahrungsposition der Zentralbank.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Der Renditeabstand zwischen einer
nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher)
Laufzeit.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lisst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
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Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Veranderung 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): Verhaltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines libermaBigen 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 Gebietsanséssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet®).

Disinflation (disinflation): Prozess riicklaufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
repréasentieren. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wéhrungsgebiets mit
gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der reale
effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem gewichteten
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Mittel von auslandischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmiflige Wett-
bewerbsfiahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschiftspartnern
die Moglichkeit bietet, taglich fallige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB
anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete SondermaBnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome {iber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit héchster Bonitdt Euro-Gelder zur
Verfligung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (curo area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméall dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestdnde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgrofBle fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewihrten 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 Mérkten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der offentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem tibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wihrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wihrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Léndern 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
MFTIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt 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 Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
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ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelmédBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) (longer-term refinancing operations): Vom
Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen durchgefiihrte Kreditgeschéfte mit einer Laufzeit
von mehr als einer Woche. Die regelmiBigen monatlichen Geschifte weisen eine Laufzeit von drei
Monaten auf. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 begannen, wurden
zusitzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu einem Jahr
durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitat (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich 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 marktfahige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.
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Mengentender mit vollstiindiger Zuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure):
Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz von der Zentralbank festgelegt wird und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (einschlielich 6ffentlicher
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 zdhlen das
Eurosystem, ansédssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds,
die in kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreserven
beim Eurosystem wihrend einer vorab festgelegten Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu unterhalten.
Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthabens auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-W:ihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Dieser Sektor umfasst laut ESVG 95
gebietsansdssige Einheiten, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
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Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitdt als Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte auflerdem deutlich,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines tiberméfigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbankfihige
Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-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 Kreditgeschiift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
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Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Européischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europdischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-W:hrungsgebiet (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-Wéhrungsgebiet
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
Geschiéftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet
(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die
Vermogensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgilitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite der privaten Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansdssige auBlerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Léndern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.
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Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsachlich
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 {iber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lasst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen flir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank téitigen wollen.
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