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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 5. Juli 2007 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belas-
sen. Die seit dem Zinserhdhungsbeschluss des
EZB-Rats vom 6. Juni verfiigbar gewordenen
Informationen haben die Uberlegungen, die
diesem Beschluss zugrunde lagen, weiter unter-
mauert. Sie haben dariiber hinaus bestitigt,
dass die mittelfristigen Aussichten fiir die
Preisstabilitdt nach wie vor mit Aufwirtsrisiken
behaftet sind. Angesichts des positiven wirt-
schaftlichen Umfelds im Euro-Wiahrungsgebiet
ist die Geldpolitik der EZB immer noch cher
akkommodierend: Die Finanzierungsbedin-
gungen sind insgesamt glinstig, Geldmenge und
Kreditvergabe wachsen kréftig, und im Euroge-
biet ist reichlich Liquiditdt vorhanden. Mit
Blick auf die Zukunft bleibt entschlossenes und
rechtzeitiges Handeln geboten, um Preisstabili-
tdt auf mittlere Sicht zu gewihrleisten. Der
EZB-Rat wird weiterhin alle Entwicklungen
genau verfolgen, um sicherzustellen, dass die
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
nicht zum Tragen kommen und die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen im Euro-
Wiéhrungsgebiet fest auf einem Niveau veran-
kert bleiben, das mit Preisstabilitdt im Einklang
steht. Eine solche Verankerung ist Vorausset-
zung dafiir, dass die Geldpolitik auch weiterhin
einen Beitrag zur Unterstiitzung eines nachhal-
tigen Wirtschaftswachstums und zur Schaffung
von Arbeitspldtzen im Euroraum leisten kann.

Was zundchst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so sind die jiingsten Daten und Umfrage-
ergebnisse nach wie vor weitgehend positiv
ausgefallen und stiitzen die Einschidtzung, dass
die Wirtschaft im Euro-Wiahrungsgebiet — im
Einklang mit dem Basisszenario des EZB-Rats
—im zweiten Quartal 2007 weiter solide expan-
diert hat.

Die mittelfristigen Aussichten fiir die Konjunk-
tur bleiben giinstig. Die Voraussetzungen fiir
ein anhaltend solides Wirtschaftswachstum im
Eurogebiet sind gegeben. Was das auBenwirt-
schaftliche Umfeld anbelangt, so ist das Wachs-
tum der Weltwirtschaft inzwischen ausgewo-

gener lber die verschiedenen Regionen verteilt
und bleibt trotz einer leichten Verlangsamung
robust. Die auenwirtschaftlichen Bedingungen
starken somit weiterhin die Exporte des Euro-
raums. Es wird aullerdem erwartet, dass die
Binnennachfrage im Eurogebiet ihre relativ
kraftige Dynamik beibehilt. Die Investitions-
tatigkeit diirfte — begiinstigt durch die insge-
samt nach wie vor giinstigen Finanzierungs-
bedingungen, die akkumulierten und anhaltend
kréaftigen Unternehmensertriage, Bilanzrestruk-
turierungen sowie die iiber einen ldngeren Zeit-
raum verzeichneten Effizienzsteigerungen auf
Unternehmensebene — dynamisch bleiben. In-
dessen sollte der Konsum durch die Entwick-
lung des real verfiigbaren Einkommens gestiitzt
werden, da sich die Arbeitsmarktlage weiter
verbessert.

Auf kiirzere Sicht sind die Risiken, mit denen
diese gilinstigen Aussichten fiir das Wirtschafts-
wachstum behaftet sind, weitgehend ausgewo-
gen. Auf mittlere bis ldngere Sicht bleiben die
Risiken nach unten gerichtet, was vor allem auf
externe Faktoren zuriickzufiihren ist. Diese ste-
hen insbesondere im Zusammenhang mit Be-
flirchtungen hinsichtlich eines verstarkten pro-
tektionistischen Drucks, der Mdglichkeit wei-
terer Olpreiserhohungen, Bedenken beziiglich
eventueller unkontrollierter Entwicklungen in-
folge weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte
und moéglichen Stimmungsédnderungen an den
Finanzmarkten.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich der Vorausschédtzung von Eurostat zufolge
die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung im
Juni 2007 auf 1,9 % und blieb somit gegeniiber
den Vormonaten unverdndert. Was die Zukunft
betrifft, so wird das kurzfristige Profil der jéhr-
lichen Inflationsraten weiterhin im Wesent-
lichen von der aktuellen und der vergangenen
Energiepreisentwicklung bestimmt, da die im
letzten Jahr verzeichnete Volatilitdt der Ener-
giepreise signifikante Basiseffekte mit sich
bringt. Auf der Grundlage des aktuellen Ol-
preisniveaus und der Preise fiir Olterminkon-
trakte, die eine Aufwirtstendenz aufweisen,
diirften die jahrlichen Inflationsraten in den
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kommenden Monaten nur leicht zuriickgehen
und gegen Ende des Jahres wieder deutlich an-
steigen.

Auf die fiir die Geldpolitik relevante mittlere
Frist bleiben die Aussichten fiir die Preisstabi-
litdit mit Aufwirtsrisiken behaftet. Diese Ri-
siken stehen vor allem in Zusammenhang mit
der Binnenwirtschaft. So entstehen angesichts
einer hohen Kapazititsauslastung in der Wirt-
schaft des Euroraums und einer sich weiter ver-
bessernden Lage am Arbeitsmarkt Engpésse,
die insbesondere zu unerwartet hohen Lohn-
steigerungen fithren konnten. Aulerdem kann
in einem solchen Umfeld die Preissetzungs-
macht in Marktsegmenten mit geringem Wett-
bewerb zunehmen. Eine solche Entwicklung
wiirde erhebliche Aufwértsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt mit sich bringen. Es ist daher von ent-
scheidender Bedeutung, dass alle Beteiligten
ihrer Verantwortung gerecht werden. Insbeson-
dere sollten die Tarifvereinbarungen differen-
ziert genug sein, um der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit, der in vielen Volkswirtschaften
nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit und der
sektorspezifischen Produktivititsentwicklung
Rechnung zu tragen. Der EZB-Rat betont, wie
wichtig es ist, Lohnentwicklungen zu vermei-
den, die letztendlich zu Inflationsdruck fiihren
und die Kaufkraft aller Biirgerinnen und Biirger
des Euro-Wihrungsgebiets mindern wiirden.
Ferner ergeben sich Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt aus Erhdhungen der adminis-
trierten Preise und indirekten Steuern, die iiber
das bisher antizipierte Mal} hinausgehen, sowie
aus der moglicherweise prozyklischen Ausrich-
tung der Finanzpolitik in einigen Léandern.
SchlieBlich gehen auf der auBenwirtschaft-
lichen Seite Aufwirtsrisiken von der Moglich-
keit weiterer unerwarteter Olpreissteigerungen
aus.

Die monetdre Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht Aufwértsrisiken fiir die
Preisstabilitdt bestehen. Bei einer bereits reich-
lichen Liquiditdtsausstattung bleibt das Geld-
mengenwachstum in seiner Grundausrichtung
dynamisch. Die anhaltend kriftige monetire
Expansion spiegelt sich im nach wie vor ra-
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schen Wachstum der Geldmenge M3, die sich
im Mai mit einer Jahresrate von 10,7 % erhohte,
und im weiterhin hohen Kreditwachstum wider.
In der kriftigen Ausweitung der Geldmenge
und der Kreditvergabe kommen teilweise die
gilinstigen Finanzierungsbedingungen und das
solide Wirtschaftswachstum zum Ausdruck.

Bei der Bestimmung und Beurteilung der fiir
die Geldpolitik relevanten Grundtendenzen des
Geldmengen- und Kreditwachstums ist es wich-
tig, iber die kiirzerfristige Volatilitét, die Aus-
wirkungen von Verdnderungen des Verlaufs der
Zinsstrukturkurve sowie externe Faktoren, die
sich als voriibergehend herausstellen diirften,
hinauszusehen. Bei dieser Sichtweise finden
sich mehrere Hinweise dafiir, dass hohere kurz-
fristige Zinssétze nun die Geldmengenentwick-
lung beeinflussen, wenngleich sie die Grund-
ausrichtung eines insgesamt kriftigen Geld-
mengen- und Kreditwachstums bislang nicht
spiirbar gebremst haben. So haben zum Beispiel
steigende Kurzfristzinsen in den letzten Quar-
talen zu einem verhalteneren Anstieg des eng
gefassten Geldmengenaggregats M1 beigetra-
gen. Auch sind seit Mitte 2006 gewisse Anzei-
chen einer Stabilisierung der jéhrlichen Zu-
wachsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor zu beobachten — wenn auch auf zwei-
stelligem Niveau. Die Stabilisierung des Kre-
ditwachstums gewinnt immer mehr an Breite,
was an der Entwicklung der Kreditaufnahme
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte zu erkennen ist. Bei
Letzteren spiegelt die Stabilisierung des Kre-
ditwachstums auch einen etwas geméBigteren
Preisanstieg bei Wohnimmobilien wider, ob-
gleich dieser im Euroraum durchschnittlich
weiter auf einem hohen Niveau liegt.

Angesichts der anhaltend starken Ausweitung
der Geldmenge und der Kreditvergabe gibt es
deutliche Hinweise darauf, dass auf mittlere bis
langere Sicht Aufwartsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt bestehen. Nach mehreren Jahren robus-
ten Geldmengenwachstums ist im Eurogebiet
nach wie vor reichlich Liquiditit vorhanden. In
diesem Umfeld muss die monetdre Entwicklung
— insbesondere vor dem Hintergrund der kon-



junkturellen Belebung und der anhaltend kraf-
tigen Dynamik an den Immobilienmérkten —
weiterhin sehr sorgfiltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es bei
der Beurteilung der Preisentwicklung wichtig
ist, iiber die kurzfristige Volatilitdt der Teue-
rungsraten hinauszublicken. Fiir die Geldpoli-
tik ist die mittlere Frist maBgeblich. Die Aus-
sichten fiir die Preisstabilitdt bleiben mittelfris-
tig mit Aufwirtsrisiken behaftet, die vor allem
in Zusammenhang mit der Binnenwirtschaft
stehen. Bei einer hohen Kapazititsauslastung
und einer sich weiter verbessernden Arbeits-
marktlage entstehen Engpidsse, die insbeson-
dere zu einer unerwartet starken Erhéhung der
Lohne und der Gewinnmargen fithren kdnnten.
Angesichts des kriaftigen Geldmengen- und
Kreditwachstums bei bereits reichlicher Liqui-
ditdtsausstattung stiitzt die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse an-
hand der Ergebnisse der monetéren Analyse die
Einschitzung, dass die Aufwartsrisiken fir die
Preisstabilitdt mittel- bis langerfristig iiberwie-
gen. Der EZB-Rat wird daher alle Entwicklun-
gen genau beobachten, um sicherzustellen, dass
die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht nicht zum Tragen kommen und die mittel-
bis ldngerfristigen Inflationserwartungen im
Euro-Wihrungsgebiet fest auf einem Niveau
verankert bleiben, das mit Preisstabilitit im
Einklang steht. Mit Blick auf die Zukunft bleibt
entschlossenes und rechtzeitiges Handeln zur
Gewihrleistung von Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht geboten.

Was die Finanzpolitik betrifft, so stellt der
EZB-Rat mit Besorgnis den zunehmenden
Druck in einer Reihe von Lindern fest, frithere
Zielvorgaben zur Haushaltskonsolidierung zu
lockern. Im derzeit insgesamt gilinstigen wirt-
schaftlichen Umfeld ist es unerldsslich, dass
alle Regierungen den Bestimmungen des Stabi-
litits- und Wachstumspakts beziiglich der
Haushaltskonsolidierung in wirtschaftlich gu-
ten Zeiten nachkommen und dass sdmtliche be-
troffenen Lénder die Verpflichtungen erfiillen,
die sie beim Treffen der Eurogruppe am
20. April 2007 in Berlin eingegangen sind. Dort

war man ibereingekommen, dass die meisten
Mitgliedstaaten des Euroraums durch Ausnut-
zung der gilinstigen Konjunkturbedingungen
2008 oder 2009 ihre mittelfristigen Haushalts-
ziele erreichen konnten und dass alle danach
streben sollten, dies bis spitestens 2010 zu
schaffen. Diese Verpflichtungen sollten sich in
den Haushaltspldanen fiir 2008 widerspiegeln,
sodass die Regierungen frithere Versdumnisse,
die Finanzierungssalden in wirtschaftlich guten
Zeiten zu korrigieren, nicht wiederholen. Au-
Berdem begriiit der EZB-Rat, dass der ECO-
FIN-Rat Malinahmen zur Verbesserung der
Qualitdt und Effizienz der 6ffentlichen Finan-
zen grofles Gewicht beimisst.

Was Strukturreformen angeht, so unterstiitzt
der EZB-Rat in vollem Umfang alle Mafnah-
men, die zur Verbesserung der Funktionsfahig-
keit der Giiter-, Arbeits- und Finanzmiérkte bei-
tragen. Im Zusammenhang mit den integrierten
Leitlinien fiir Wachstum und Beschéftigung
konstatierten die EU-Mitgliedstaaten, dass ein
gut funktionierender Binnenmarkt zentraler
Bestandteil der Lissabon-Agenda bleibt und
dass die vier Freiheiten dieses Marktes die
Wettbewerbsfahigkeit der Europédischen Union
stirken werden. Die Vollendung des Binnen-
markts hat daher hohe Prioritdt fiir die Mit-
gliedstaaten, insbesondere was eine stirkere
Integration der Finanzmairkte, das Streben nach
effektivem Wettbewerb am Energiemarkt und
die Umsetzung der Dienstleistungsrichtlinie
anbelangt. Ein scharferer Wettbewerb am Markt
und der Abbau von grenziiberschreitenden Hin-
dernissen kommen den Verbrauchern iiber nied-
rigere Preise und eine groBere Auswahl an Pro-
dukten zugute. Die Unternehmen erreichen
hierdurch einen hoheren Effizienzgrad sowie
eine starkere Dynamik und sind besser fiir wirt-
schaftliche Schocks und die Herausforderungen
und Moéglichkeiten, die mit der Globalisierung
einhergehen, gewappnet. Die Anwendung des
Grundsatzes einer ,,offenen Marktwirtschaft
mit freiem Wettbewerb® ist von entscheidender
Bedeutung fiir die Forderung eines langfristi-
gen Wirtschaftswachstums und die Schaffung
von Arbeitsplatzen. Hierdurch wird die Wider-
standsfihigkeit des Euroraums gegeniiber wirt-
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schaftlichen Schocks gestiarkt und die Gewihr-
leistung von Preisstabilitdt im Euro-Wéhrungs-
gebiet erleichtert. Bestdtigt wurde dies
anldsslich der jlingsten Tagung des Europa-
ischen Rats, als die EU-Staats- und Regierungs-
chefs vereinbarten, den EU-Vertrdgen im Rah-
men der Regierungskonferenz ein neues Proto-
koll anzufiigen. In diesem Protokoll wird
betont, dass ein Binnenmarkt, dessen Wirt-
schaftsordnung den unverzerrten Wettbewerb
sichert, fiir ein reibungsloses Funktionieren der
Volkswirtschaften in der EU unerldsslich ist.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsdtze. Im ersten wird die monetidre Ent-
wicklung im Eurogebiet seit Mitte 2004 erldu-
tert und interpretiert. Der zweite Aufsatz be-
fasst sich mit den strukturellen Kennziffern und
den jiingsten wirtschaftlichen Entwicklungen
in bedeutenden 6lexportierenden Landern.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft entwickelt sich anhaltend dynamisch und wird insbesondere durch das kriftige
Wachstum in den Schwellenldndern angetrieben. Zwar unterliegt die internationale Preisentwick-
lung nach wie vor Schwankungen der Rohstoffpreise, doch ist die Teuerung der Verbraucherpreise
insgesamt recht stabil geblieben. Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich aus
Befiirchtungen hinsichtlich eines verstdirkten protektionistischen Drucks, der Moglichkeit wei-
terer Olpreiserhéhungen, Bedenken beziiglich etwaiger unkontrollierter Entwicklungen infolge
der globalen Ungleichgewichte und aus einem méglichen Stimmungsumschwung an den Finanz-
mdrkten.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den

OECD-Landern

Die Weltwirtschaft entwickelt sich insgesamt

. R . (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
anhaltend dynamisch und wird insbesondere

= Verbraucherpreise (insgesamt)
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nach wie vor im Zeichen von Rohstoffpreis-  Quelle: OECD.

anderungen, doch ist die Teuerung der Verbrau-

cherpreise insgesamt relativ stabil geblieben. Der Anstieg der Verbraucherpreise gemessen am
Gesamtindex stabilisierte sich im Mai 2007 in den OECD-Landern auf dem im April erreichten
Niveau. Dariiber hinaus blieb die Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie auf verhéltnis-
méBig niedrigem Niveau. Umfrageergebnisse zu den Vorleistungspreisen deuten jedoch darauf hin,
dass der Kostendruck im Juni infolge der weltweit hohen Rohstoffpreise etwas zugenommen hat.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten schwiéchte sich die konjunkturelle Entwicklung im Verlauf der ersten
drei Monate dieses Jahres deutlich ab, wiahrend die Inflation auf leicht erh6htem Niveau verharrte.
Letzten Schitzungen zufolge sank das Wachstum des realen BIP auf Jahresrate hochgerechnet auf
0,7 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit 2,5 % im Schlussquartal 2006. Dieser markante
Wachstumsriickgang spiegelte deutlich negative Beitrdge des Auflenhandels und der Vorratsver-
dnderungen wider. Auch die Wohnungsbauinvestitionen stellten erneut eine erhebliche Belastung
fiir die wirtschaftliche Expansion dar. Das Produktionswachstum wurde vom Konsum unter-
stuitzt.

Was die Preisentwicklung im Mai 2007 anbelangt, so lag die jahrliche Verbraucherpreisinflation
weiter auf leicht erhdhtem Niveau und legte iberwiegend aufgrund der Entwicklung bei den
Energie- und Nahrungsmittelpreisen auf 2,7 % zu. Der Inflationsdruck — gemessen an der jéhr-
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In Japan erholte sich die Konjunktur im ersten ,
Jahresviertel 2007 kontinuierlich weiter, wah- LY
rend die Inflation verhalten blieb. Der zweiten A A S S S A
vorldufigen Schitzung der japanischen Regie- 19992000 2001 20022003 2004 2005 2006
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ternehmensinvestitionen im Verlauf des Quartals -
deutlich abschwichten und lediglich um 0,3 % 2[5 2
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verhaltene Inflation gekennzeichnet. Im Mai 1 W L ! |
dieses Jahres belief sich die jahrliche Verdnde- | | " | | | | 1
rung des VPI insgesamt — wie schon im April — 1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
auf 0,0 %, wéahrend der VPI ohne frische Nah- Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
rungsmittel auf Jahresbasis TUCklanlg und ge- T;ll}:gﬁern'das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

. . reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
genuber dem Vormonat ebenfalls unverdndert Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-

_ 0 oA : bereinigt.
war (-0,1%). DleJahrhChe Teuerungsrate wurde 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
nach wie vor durch von mehreren Komponenten Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
(vornehmlich den Gebrauchsgiitern sowie den

Wohnungsmieten und kalkulatorischen Mieten) ausgehende negative Impulse gebremst.

Auf ihrer Sitzung am 14. Juni 2007 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unverindert bei 0,50 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Das Wirtschaftswachstum im Vereinigten Konigreich blieb im ersten Jahresviertel 2007 robust
und relativ stabil. Das reale BIP legte auf Quartalsbasis um 0,7 % zu und blieb damit etwas hinter
dem vorhergehenden Quartal zuriick. Das Wachstum wurde hauptsiachlich vom privaten Konsum
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und von den Bruttoanlageinvestitionen getragen, wiahrend der Auflenbeitrag wachstumsneutral
wirkte. Die Einzelhandelsumsétze deuteten im Mai 2007 auf eine kraftige Ausweitung der priva-
ten Konsumausgaben hin, und Umfrageergebnissen zufolge ist mit einer weiteren Zunahme der
Investitionsneigung sowie einer nachhaltigen Auslandsnachfrage zu rechnen.

Die jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI sank von 2,8 % im April 2007 auf 2,5 % im Mai,
wofiir in erster Linie die Versorgungspreise und die Nahrungsmittelpreise ausschlaggebend wa-
ren. Die HVPI-Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie lag unverdndert bei 1,9 %.

Am 5. Juli 2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den Leitzins um
25 Basispunkte auf 5,75 % anzuheben.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets setzte sich das
kréaftige Produktionswachstum iiberwiegend infolge einer nachhaltigen Inlandsnachfrage fort. Die
Preisentwicklung zeigte sich im Mai 2007 in den einzelnen Lindern uneinheitlich.

In Dénemark expandierte das reale BIP im ersten Vierteljahr 2007 auf Quartalsbasis um 0,5 %,
wihrend es sich in Schweden auf 0,6 % verlangsamte. In beiden Landern wurde die Konjunktur
hauptsdchlich durch die Inlandsnachfrage gestiitzt, und die Teuerung gemessen am HVPI hielt
sich in Grenzen. In Ddnemark wurde im Mai erneut eine jédhrliche HVPI-Teuerungsrate von
1,7 % gemessen, in Schweden sank sie auf 1,2 %. Am 6. Juni 2007 hob die Danmarks National-
bank ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,0 % an. Die Sveriges Riksbank erhohte ihren
Schliisselzinssatz am 19. Juni um 25 Basispunkte auf 3,5 %.

In den vier groften Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas (der Tschechischen Republik, Un-
garn, Polen und Ruménien) blieb das gesamte Produktionswachstum im ersten Quartal 2007 ro-
bust, wenngleich es sich in Ungarn — wie schon zuvor — leicht abschwichte. In der Tschechischen
Republik, Polen und Ruménien wurde die Ausweitung des realen BIP von der Inlandsnachfrage
befliigelt, in Ungarn spielte dagegen der AuBlenbeitrag die groBte Rolle. Was die Preisentwicklung
im Mai 2007 betrifft, so gab die jahrliche HVPI-Inflation in der Tschechischen Republik und in
Ungarn leicht nach, wéahrend sie sich in Polen und Ruménien geringfiigig verstiarkte. In den vier
Landern bestanden weiterhin erhebliche Unterschiede in der Hohe der Teuerungsraten. So war die
Inflation in der Tschechischen Republik (2,2 %) und in Polen (2,4 %) am geringsten, wahrend sie
in Ruménien bei 3,7 % lag. Die mit 8,2 % hochste Teuerungsrate wurde in Ungarn gemessen, was
vor allem auf eine krédftige Anhebung indirekter Steuern als Teil des ungarischen Maflnahmenpa-
kets zur Haushaltskonsolidierung zuriickzufiihren war. Am 25. Juni 2007 senkten die Magyar
Nemzeti Bank und die Banca Nationald a Romaniei ihre Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte
auf 7,75 % bzw. 7,0 %. Beide Beschliisse spiegelten eine Verbesserung der Inflationsaussichten
wider. Dagegen hob die Narodowy Bank Polski am 27. Juni ihren Schliisselzins um 25 Basis-
punkte auf 4,5 % an. Dahinter standen Befiirchtungen hinsichtlich eines allmé&hlich zunehmenden
Inflationsdrucks.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens setzte sich die robuste Konjunkturentwicklung
fort, was insbesondere fiir China und Indien gilt. Der Inflationsdruck verstirkte sich in China
weiter, verringerte sich aber in anderen groBen Landern der Region, darunter Korea und Indien.
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Die wirtschaftliche Expansion blieb vor allem in China nachhaltig, wobei die Investitionen und
der AuBenbeitrag im Einklang mit dem zuletzt beobachteten Verlaufsmuster abermals die trei-
bende Kraft waren. So zog die Industrieproduktion im Mai 2007 binnen Jahresfrist um 18,1 % an,
und die Anlageinvestitionen weiteten sich um 27,5 % aus. Ein starkeres Exportwachstum in Ver-
bindung mit einem schwécheren Importzuwachs fithrte dazu, dass der Handelsbilanziiberschuss
weiter stieg und der von Januar bis Mai 2007 kumulierte Uberschuss eine Hohe von 85,8 Mrd
USD erreichte; verglichen mit dem entsprechenden Vorjahrszeitraum entspricht dies einer Zu-
nahme um 85 %. Die kréftige Konjunktur ging mit einem erhdhten Preisauftrieb einher. Im Mai
kletterte die jahrliche Teuerungsrate der Verbraucherpreise auf 3,4 % (nach 3,0 % im April), was
weitgehend den gestiegenen Nahrungsmittelpreisen zuzuschreiben war.

LATEINAMERIKA

Die Wirtschaftsaktivitét in Lateinamerika entwickelte sich weiter robust, wenngleich das Wachs-
tum der groBeren Volkswirtschaften nach wie vor eine gewisse Heterogenitit aufwies. In Brasilien
legte das reale BIP im ersten Quartal 2007 binnen Jahresfrist um 4,3 % zu, und der Anstieg der
Industrieproduktion erhdhte sich im April im Vorjahrsvergleich auf 6,0 %. Im Mai lag die jahr-
liche Inflation bei 3,2 %. Am 6. Juni 2007 beschloss die Banco Central do Brasil, ihren Leitzins
um 50 Basispunkte auf 12,0 % zuriickzunehmen. In Argentinien weitete sich das reale BIP im
ersten Vierteljahr 2007 auf Jahresbasis um 8,0 % aus, und die industrielle Produktion nahm im
Mai auf eine Jahresrate von 6,4 % zu. Der Anstieg der Verbraucherpreise war im Mai anhaltend
hoch und erreichte einen Stand von 8,8 % zum Vorjahr. In Mexiko beschleunigte sich das Produk-
tionswachstum in der Industrie im April auf 1,6 % gegeniiber dem Vorjahr, nachdem es in den
beiden vorherigen Monaten praktisch konstant geblieben war; die jahrliche Teuerungsrate lag im
Mai unveréndert bei 4,0 %.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Notierungen fiir Rohél der Sorte Brent stie-
gen im Juni 2007 bei betrdchtlicher Volatilitét
weiter allmdhlich an und beliefen sich im Durch-
schnitt auf 70,3 USD je Barrel. Nachdem die
Rohélpreise gegen Ende Juni leicht zuriickge-
gangen waren, zogen sie Anfang Juli wieder an
und erreichten ihren hochsten Stand seit dem
letzten Sommer. Am 4. Juli wurde Brent-Rohdl
fir 72,6 USD je Barrel gehandelt, d.h. etwa
20 % tiiber der Notierung zu Jahresbeginn, aber
immer noch rund 7 % unter dem historischen
Hochststand von August 2006. Die steigende
Nachfrage sowie Bedenken tiber mogliche Pro-
duktionsausfélle waren die Hauptgriinde fiir das
Anziehen der Olpreise und brachten starke kurz-
fristige Schwankungen mit sich. Unruhen in
Nigeria — zuletzt bestand die Gefahr eines Ge-
neralstreiks der Olarbeiter-Gewerkschaften —,
anhaltende Engpidsse in US-amerikanischen
Raffinerien und zunehmende Spannungen im
Nahen Osten haben die Bedenken der Marktteil-
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Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an

den Rohstoffmarkten

== Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala)
~~~~~ Rohstoffe (ohne Energie) (USD; Index: 2000 = 100;
rechte Skala)
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nehmer hinsichtlich eventueller Versorgungsunterbrechungen verstarkt, was zu einem Preisdruck
fithrte. Dariiber hinaus hob die Internationale Energieagentur in ihrem jiingsten Olmarktbericht ihre
Schitzung der globalen Zunahme der Olnachfrage fiir das Jahr 2007 an und setzte gleichzeitig ihre
Prognose fiir die Nachfrage nach von der Organisation Erddl exportierender Lander (OPEC) ge-
fordertem Ol herauf. Die OPEC plant derzeit nicht, die Férdermenge vor ihrer Sitzung im Septem-
ber zu erhohen. Was die Zukunft betrifft, so diirften die steigende weltweite Nachfrage und die
geringen Reservekapazititen dafiir sorgen, dass die Preise auf einem relativ hohen Niveau verhar-
ren und empfindlich auf Verdnderungen des duBleren Umfelds reagieren.

Nachdem die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie in den letzten Monaten stark gestiegen waren,
gingen sie im Juni leicht zuriick, blieben aber nach wie vor sehr hoch. Dies war in erster Linie auf
einen Riickgang der Preise fiir Industrierohstoffe — vor allem Metalle — zuriickzufiihren, der teil-
weise durch eine Verteuerung der Nahrungsmittel ausgeglichen wurde. Der Gesamtindex der (in
US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende Juni rund 17 % iiber seinem Vor-
jahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld und damit fiir die Auslandsnachfrage nach
Waren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets bleiben giinstig. Zwar deutete die Sechs-
monatsrate des Frithindikators der OECD im April auf eine weitere leichte Abschwichung des
Wirtschaftswachstums in den OECD-Léndern hin, doch kam es in den Vereinigten Staaten, Ka-
nada und dem Vereinigten Konigreich zu einer Verbesserung der Wirtschaftsleistung. Dariiber
hinaus lassen die jiingsten Daten fiir wichtige nicht der OECD angehdrende Volkswirtschaften
eine anhaltend stabile Expansion in China, Indien und Brasilien erwarten.

Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich aus Befiirchtungen hinsichtlich eines
verstirkten protektionistischen Drucks, der Moglichkeit weiterer Olpreiserhdhungen, Bedenken
beziiglich etwaiger unkontrollierter Entwicklungen infolge der globalen Ungleichgewichte und
aus einem moglichen Stimmungsumschwung an den Finanzmarkten.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Grunddynamik der monetiren Expansion im Euro-Wihrungsgebiet blieb kriftig. Ersichtlich
wird dies aus dem anhaltend robusten Jahreswachstum von M3, welches im Mai bei 10,7 % lag,
sowie aus dem nach wie vor raschen Kreditwachstum. Allerdings ging das M1-Wachstum weiter
zuriick, was bestdtigt, dass die Anhebungen der EZB-Leitzinsen das Geldmengenwachstum in den
vergangenen Monaten beeinflusst haben. Indessen wurde das jihrliche M3-Wachstum durch die
immer noch relativ flache Zinsstrukturkurve im Euroraum und durch das grofse Interesse Gebiets-
fremder an Finanzanlagen im Eurogebiet stimuliert. Vor diesem Hintergrund ist die krdftige
Expansion von M3 mit Vorsicht zu interpretieren. Gleichwohl deutet die monetdire Grunddynamik
in Verbindung mit einer reichlichen Liquidititsausstattung — insbesondere angesichts der
Konjunkturbelebung — auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere bis ldngere Sicht
hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 beschleunigte sich von
10,4 % im April auf 10,7 % im Mai 2007. Dahinter verbirgt sich ein kréftiger Anstieg von 1,0 %
gegeniiber dem Vormonat; im April fiel er mit 0,5 % etwas geméBigter aus, wiahrend im Mérz mit
1,7 % der im historischen Vergleich hochste Zuwachs verzeichnet wurde. Das starke Wachstum
im Mai entspricht in etwa dem durchschnittlichen monatlichen Zuwachs seit Ende 2006. Die in
jingster Zeit kraftige monetiare Expansion zeigt sich auch deutlich in der kurzfristigen Dynamik
von M3. So blieb die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate deutlich liber der Jahres-

wachstumsrate (siche Abbildung 4).
Abbildung 4 M3-Wachstum und

. . Referenzwert
Die Daten zum Geldmengen- und Kreditwachs- SRS

tum im Mai bestétigen die Einschidtzung der (Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

vergangenen Monate: dass die schrittweise == M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
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) ) . T e M3 (Jahreswachstumsrate)
tischen Ausrlchtung seit Dezember 2005 die = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

. . . 1/50,
Geldmengenentwicklung beeinflusst hat. Bei Referenzwert (4'/2%)
den Komponenten fithrten die hoheren Zins- 14 Lk
sitze zu steigenden Opportunitdtskosten fiir die
Haltung téglich félliger Einlagen, wodurch sich 12 | 12

die Dynamik von M1 abgeschwiécht hat. Daher
liegt die Zwolfmonatsrate von M1 merklich un-
ter den Zuwachsraten der anderen Hauptkom-
ponenten von M3. Bei den Gegenposten schldgt
sich der Einfluss der héheren Zinssdtze in der
Stabilisierung der Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an den privaten Sektor des Euro-
raums seit Herbst 2006 nieder, wenngleich
diese Rate immer noch im zweistelligen Be-
reich liegt.

Die hoheren kurzfristigen Zinsen haben auch
die Nachfrage nach einigen monetidren Anlage-
formen (insbesondere nach kurzfristigen Ter-
mineinlagen und marktfdhigen Finanzinstru-
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Quelle: EZB.
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menten) stimuliert. Die Verzinsung dieser Instrumente entspricht aufgrund der flachen Zinsstruk-
turkurve derzeit weitgehend jener fiir Anlagen mit ldngeren Laufzeiten, die nicht in M3 enthalten
sind. Der steilere Verlauf der Zinsstrukturkurve im April und Mai hat die erhohte Nachfrage nach
Instrumenten, die zur Geldmenge M3 (ohne M1) zdhlen, nicht umgekehrt, da Anleger monetare
Aktiva bevorzugen diirften, solange die Preisanpassung bei ldngerfristigen Wertpapieren noch
andauert.

Aus einer mittel- bis ldngerfristigen Perspektive betrachtet, wie sie zur Einschédtzung von Ent-
wicklungstendenzen des Geldmengen- und Kreditwachstums angemessen ist, und unter Vernach-
lassigung der kurzfristigen Volatilitdt und der Auswirkungen der gednderten Ertragsstruktur deu-
ten die jiingsten Daten weiterhin auf eine kraftige monetdre Grunddynamik hin. Vor allem vor dem
Hintergrund einer reichlichen Liquiditatsausstattung und der Konjunkturbelebung impliziert dies
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Zwolfmonatsrate von M1 sank im Mai geringfiigig auf 6,1 % (nach 6,3 % im April). Darin
spiegeln sich riicklaufige Zuwachsraten beim Bargeldumlauf wie auch bei den téglich filligen
Einlagen wider (siehe Tabelle 1).

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Einlagen) stieg im Be-
richtsmonat auf 13,7 %, verglichen mit 12,4 % im April. Ausschlaggebend hierfiir war eine hohere
Zuwachsrate der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren), wohingegen die Jahresinderungsrate der kurzfristigen Spareinlagen
(d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) weiter ins
Negative rutschte. Kurzfristige Termineinlagen sind nach wie vor relativ attraktiv, da sich ihre
Verzinsung in den vergangenen 18 Monaten weitgehend im Einklang mit den steigenden Geld-
marktsdtzen erhoht hat, wodurch sich der Abstand zwischen der Verzinsung dieser Instrumenten
und jener der tégliche filligen Einlagen und kurzfristigen Spareinlagen vergroBert hat.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2006 2006 2006 2007 2007 2007
von M3 " Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
M1 46,4 9,8 7,6 6,7 6,8 6,3 6,1
Bargeldumlauf 7,4 11,9 11,4 11,1 10,5 10,5 9,6
Tiglich fillige Einlagen 39,1 9,5 7,0 5,9 6,1 5,5 5,4
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,6 8,5 9,5 11,1 11,9 12,4 13,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 19,7 15,3 19,7 252 29,5 31,2 34,8
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 18,9 3,8 2,4 1,1 -0,8 -2,0 -2,3
M2 85,0 9,2 8,4 8,6 9,0 9,0 9,4
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 15,0 5,6 6,4 11,2 16,3 19,2 18,8
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,4 10,7
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 9,5 9,2 8,8 7,9 755) 8,2
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,0 -0,9 -3,1 -4,5 -5,6 -3,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 0,2 -0,6 -0,4 -1,3 -1,5 -0,9
Kredite an den privaten Sektor 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,9
Buchkredite an den privaten Sektor 11,2 11,2 11,2 10,5 10,3 10,3
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,7 8,5 9,0 9,9 9,9 9,9
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Allgemeiner ausgedriickt ist die derzeit hohe Nachfrage nach in M3, aber nicht in M1 enthaltenen
Anlageformen auf ihre groBere Attraktivitdt im Vergleich zu ldngerfristigen, nicht zu M3 zéhlen-
den Finanzanlagen zuriickzufiihren. Aufgrund der zurzeit relativ flachen Zinsstrukturkurve im
Euroraum bieten sie ndmlich eine hohere Liquiditit bei niedrigen Opportunititskosten im Hin-
blick auf ihre Rendite. Obwohl die Zinsstrukturkurve im April und Mai etwas steiler verlief,
diirfte dies die Nachfrage nach in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumenten nicht ge-
ddmpft haben, da es unwahrscheinlich ist, dass Anleger in langerfristige Instrumente auBerhalb
von M3 investieren, solange die Preisanpassung dieser Anlagen noch im Gang ist.

Geldmarktfondsanteile kdnnten fiir institutionelle Anleger derzeit besonders attraktiv sein, weil
die Renditen der ertragreichsten Fonds {iber den entsprechenden Benchmarksdtzen auf dem Geld-
markt liegen. In den hohen Wachstumsraten der in M3 enthaltenen kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen konnte die Tatsache zum Ausdruck kommen, dass die meisten dieser Wertpapiere variabel
verzinst werden und Anleger davon profitieren, wenn die Zinsen vor Ende der Laufzeit eines
Wertpapiers anziehen.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschifte mit MFIs (M3-Ein-
lagen, die das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Haltergrup-
pen aufschliisseln ldsst, darstellen) erhdhte sich im Mai. Dieser Anstieg war hauptsdchlich den
kréftigeren jahrlichen Zuwachsraten der Bestdnde privater Haushalte und sonstiger nichtmone-
tdrer Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) zuzuschreiben.
Gleichzeitig blieb die Vorjahrsrate der M3-Bestidnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
gegeniiber dem Vormonat unverindert.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten spiegelt sich der Anstieg des jahrlichen M3-Wachstums im Mai im héheren
Zuwachs der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet wider. Dies wie-
derum war durch die im Mai verzeichnete grofle Nachfrage der MFIs nach Wertpapieren der 6f-

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Gesamtwerts " Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,1 11,0 12,0 13,0 12,9 12,2 12,6
Bis zu 1 Jahr 29,5 8,4 9,2 10,3 9,5 8,9 9,8
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,9 15,8 19,0 20,5 19,9 18,9 19,5
Mehr als 5 Jahre 51,5 11,0 11,3 12,0 12,4 11,9 11,9
Private Haushalte ? 48,5 9,7 9,3 8,6 8,1 7,6 7,4
Konsumentenkredite ¥ 12,8 8,2 8,5 8,0 7,1 6,9 5,9
Wohnungsbaukredite ¥ 71,1 12,0 11,2 10,2 9.4 8,6 8,6
Sonstige Kredite 16,1 2,1 2,3 2,7 32 3,8 3,6
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,1 41,2 36,8 29,1 27,8 20,2 RSIS]
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,2 19,0 17,3 16,4 12,3 16,3 14,5

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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fentlichen Haushalte und des privaten Sektors und weniger durch eine hohere Buchkreditvergabe
bedingt. So kam es zu einem umfangreichen Erwerb 6ffentlicher Schuldverschreibungen, nach-
dem MFIs diese Wertpapiere 13 Monate in Folge verduflert hatten.

Dennoch ist die hohe jahrliche Zuwachsrate von M3 nach wie vor hauptséchlich durch das Wachs-
tum der Buchkredite an den privaten Sektor zu erklaren. Vor dem Hintergrund der héheren Zins-
sdtze stabilisierte sich die Zwdlfmonatsrate dieser Kredite in den vergangenen Monaten, wodurch
der von 2004 bis Mitte 2006 beobachtete Aufwirtstrend zum Stillstand kam. Allerdings stiegen
die Buchkredite an den privaten Sektor weiterhin kriftig an, und die Rate belief sich im Mai auf
10,3 %.

Hinter dieser unverdnderten Wachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor verber-
gen sich unterschiedliche Entwicklungen bei den privaten Haushalten und den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften. Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an private Haushalte verlangsamte
sich im Mai weiter auf 7,4 %, nachdem sie im April bei 7,6 % gelegen hatte (siche Tabelle 2). Der
seit Frithjahr 2006 beobachtete allméhliche Abwértstrend beim Wachstum der Kreditvergabe an
Privathaushalte steht im Einklang mit dem geméBigteren Immobilienpreisanstieg und einer Ab-
kiihlung am Wohnungsmarkt, aber auch mit den langsam steigenden Darlehenszinsen. Die jahr-
liche Zuwachsrate der Konsumentenkredite ging im Mai auf 5,9 % zuriick gegeniiber 6,9 % im
April.

Zugleich erhohte sich die Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften von 12,2 % im April auf 12,6 % im

. . s (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
Berichtsmonat. Die anhaltend kréftige Nach-  percinign)
frage nach Buchkrediten durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften sollte vor dem Hinter-
grund der derzeitigen Konjunkturdynamik und
der immer noch recht giinstigen Finanzierungs-
bedingungen, aber auch im Zusammenhang mit
der Notwendigkeit gesehen werden, Finanz-
transaktionen wie Fusionen und Ubernahmen g0

Abbildung 5 Gegenposten zu M3

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansdssige auerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

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

Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
Riicklagen) (5)

M3

1600
sowie Leveraged-Buyouts zu finanzieren. 1400 1400
1200 1200
Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 blieb die 1000 il 1000
Vorjahrsrate der ldngerfristigen finanziellen igg igg
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und 400 400
Riicklagen) im Mai robust und war mit 9,9 % 200 200
gegeniiber dem Vormonat unverdndert. Die gro- 0 it ©
Bere Nachfrage nach lingerfristigen Einlagen 2% !!!‘!!!‘!"!l""‘"|}"”""|}|"|" 0
wurde durch eine etwas geringere Nachfrage -233 i """”"!!H!h,.’,,,; _zgg
nach ldngerfristigen Schuldverschreibungen :8001 AEEEE Ry \ \l \ \ \ ,H _800
der MFIs ausgeglichen. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

3 1 _ 1t Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
Entw1cklungen bei der Netto AuSlandSPOSItlon (M3 = 14+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbind-

der MFIs waren Ende 2006 und Anfang 2007 lichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehr-
.. . vy tem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
fir den GroBteil des kraftigeren Geldmengen-  lichkeiten des MFI-Sektors handelt.

wachstums verantwortlich. Im Mirz belief sich
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der jahrliche Zufluss bei den Nettoforderungen an Ansdssige auflerhalb des Euroraums auf
335 Mrd € und erreichte damit einen seit Beginn der dritten Stufe der WWU im Jahr 1999 noch
nicht verzeichneten Wert. Dieser Entwicklung lag ein gleichzeitiger kriftiger Anstieg sowohl bei
den Bruttoforderungen als auch bei den Bruttoverbindlichkeiten zugrunde (siche Kasten 1). Im
April und Mai schwichten sich der hohe jahrliche Zufluss bei der Netto-Auslandsposition etwas
ab (siche Abbildung 5), wofiir in beiden Monaten Kapitalabfliisse verantwortlich waren. Aller-
dings dndern diese Nettoabfliisse nichts daran, dass Finanzinvestoren Anlagen im Euroraum auf-
grund der giinstigen Wirtschaftsaussichten im Allgemeinen weiterhin iiberwiegend positiv einzu-
schétzen scheinen.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Leitzinserh6hungen der EZB seit Dezember 2005 die Geld-
mengenentwicklung beeinflusst haben. Dies wird aus dem relativ moderaten Beitrag der Geld-
menge M1 zum M3-Wachstum und aus der schwécheren Expansion der Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor ersichtlich. Indessen blieb die Grunddynamik des Geldmengenwachstums weiter
kréftig, was sich im anhalten robusten Wachstum von M3 zeigt. In Anbetracht des nach wie vor
relativ flachen Verlaufs der Zinsstrukturkurve im Eurogebiet und der Entwicklungen an den
Finanzmirkten weltweit muss dieses hohe Wachstum allerdings mit Vorsicht interpretiert wer-
den.

ENTWICKLUNG DER BRUTTOAUSLANDSFORDERUNGEN UND -VERBINDLICHKEITEN DER MFls

Infolge der hohen Kapitalzufliisse, die Ende 2006 und Anfang 2007 im Euro-Wéhrungsgebiet
verzeichnet wurden, stieg der jahrliche Zufluss bei den Nettoauslandsforderungen des MFI-
Sektors sehr rasch und erreichte im Marz 2007 eine Rekordmarke von 335 Mrd €, nachdem es
im September 2006 zu einem geringfiigigen Kapitalabfluss gekommen war. Diese Verdnde-
rungen der Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors lassen sich unter verschiedenen Gesichts-
punkten beurteilen. So lédsst sich beispielsweise untersuchen, ob die Kapitalzufliisse dadurch
bedingt sind, dass Anséssige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Vermdgenswerte im Euro-
raum erworben bzw. Gebietsansédssige auslandische Vermdgenswerte verdulert haben oder ob
sich in den Kapitalzufliissen Transaktionen mit Schuldtiteln, Aktien oder anderen Anlage-
formen widerspiegeln.! In diesem Kasten wird die jlingste Entwicklung der Nettoauslandsforde-
rungen der MFIs unter dem Aspekt der Entwicklung der zugrunde liegenden Brutto-Auslands-
position betrachtet.

Die Auslandsforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wiahrungsgebiet umfassen Buchkredite an
Ansissige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, von Gebietsfremden ausgegebene und von im
Euroraum ansédssigen MFIs gehaltene Wertpapiere (Schuldverschreibungen, Aktien und sons-
tige Anteilsrechte) sowie einige Positionen von geringer Hohe wie Bargeld in ausldndischen
Wihrungen oder Gold. Die Auslandsverbindlichkeiten der MFIs bestehen aus Einlagen von
Gebietsfremden bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet, Geldmarktfondsanteilen von Gebiets-
fremden und kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen. Die Auslandsforderungen und -ver-
bindlichkeiten des MFI-Sektors des Eurogebiets beinhalten zudem die durch Operationen des

1 Siehe z. B. EZB, Jiingste Entwicklungen bei den Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juli 2005, und den Aufsatz ,Interpretation der monetdren Entwicklung seit Mitte 2004 in der
vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts.
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Abbildung A Auslandsforderungen und Abbildung B MFI-Kredite an Ansassige im

-verbindlichkeiten der MFls Euro-Wahrungsgebiet und an Gebietsfremde

(jahrliche Verdnderungen; in Mrd €) (jahrliche Verdnderungen; in Mrd €)

= MFI-Kredite an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets
mumm - Sonstige Forderungen der MFIs gegeniiber
Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
— Einlagen Anséssiger auBerhalb des mmmm  Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro—Wéihrungsgebiet
Euro-Wahrungsgebiets bei MFIs mmmm - Wertpapierkredite an Nicht-MFIs im
mmmm Sonstige Verbindlichkeiten der MFIs gegeniiber Euro-Wihrungsgebiet
Ansissigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets = Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Verbindlichkeiten der MFIs werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen angegeben.

Eurosystems bedingten Verdnderungen, deren Einfluss in den letzten Jahren jedoch relativ
gering war.

Aus Abbildung A geht hervor, dass die Kredite an Gebietsfremde in der Regel den grofiten
Anteil am jahrlichen Zufluss bei den Bruttoforderungen der MFIs gegeniiber Ansdssigen au-
Berhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ausmachen, wahrend dies bei den Verbindlichkeiten die
Einlagen Gebietsfremder sind. Diese Reihen entwickeln sich oftmals parallel, da die Einlagen,
welche die MFIs fiir die Ansédssigen auBerhalb des Euroraums bilden, den Gegenposten zu den
Krediten an Gebietsfremde darstellen. Zu einer Parallelentwicklung kommt es auch, wenn die
im Euroraum ansdssigen MFIs ausldandische Wertpapiere von Gebietsfremden erwerben und sie
durch die Bildung von Bankeinlagen kompensieren. In beiden Féllen dndert sich lediglich die
Brutto-Auslandsposition des MFI-Sektors, wihrend die Nettoauslandsforderungen davon
unberiihrt bleiben. Letztere dndern sich, wenn Gebietsfremde mit ihren Einlagen Vermogens-
werte von den geldhaltenden Sektoren des Euro-Wahrungsgebiets erwerben, weil dann die
Auslandsverbindlichkeiten der MFIs zuriickgehen und ihre Nettoauslandsforderungen steigen.
Die Nettoauslandsforderungen erhohen sich auch, wenn der MFI-Sektor ausldndische Wert-
papiere von den geldhaltenden Sektoren des Euroraums anstatt von Gebietsfremden erwirbt,
da dann die Auslandsforderungen ansteigen, die Auslandsverbindlichkeiten aber unverdndert
bleiben.

Insofern ldsst die in Abbildung A dargestellte Entwicklung sowohl der Brutto- als auch der
Netto-Auslandsposition seit 1999 unterschiedliche Phasen erkennen. Wahrend des New-Eco-
nomy-Booms der spiten Neunzigerjahre fiihrten die hauptsichlich durch Fusions- und Uber-
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nahmeaktivititen von Euroraum-Anséssigen in den Vereinigten Staaten bedingten hohen Ka-
pitalabfliisse aus dem Euro-Wahrungsgebiet zu einem betrachtlichen jahrlichen Riickgang der
Nettoauslandsforderungen, der Mitte 1999 mit iiber 200 Mrd € einen Hohepunkt erreichte. Be-
trachtet man die zugrunde liegenden Bruttopositionen, war dieser Spitzenwert im Wesentlichen
auf Zufliisse bei den Auslandsverbindlichkeiten zuriickzufiihren, d. h. bei den Einlagen, die
von MFIs des Euro-Widhrungsgebiets fiir Gebietsfremde — im Gegenzug zu den von diesen an
Ansidssige im Euroraum verduferten Wertpapieren — gebildet wurden, wohingegen die Verén-
derungen bei den Auslandsforderungen per saldo sehr gering ausfielen. Die Phase weltweit
erhohter Unsicherheit von 2001 bis Mitte 2003 fiihrte umgekehrt dazu, dass die jdhrliche Ver-
dnderung bei den Nettoauslandsforderungen Mitte 2003 erneut — diesmal jedoch auf der Aktiv-
seite — einen Hochststand von {iber 200 Mrd € erreichte. Darin spiegelten sich insbesondere
hohe Zufliisse bei den Auslandsforderungen wider, wiahrend die Zufliisse bei den Auslands-
verbindlichkeiten per saldo gering waren.

Die seit Ende 2006 verzeichneten hohen jahrlichen Zufliisse bei den Nettoauslandsforderungen
unterscheiden sich génzlich von denen der beiden vorangegangenen Perioden, denn sie sind
durch umfangreiche Zufliisse sowohl bei den Auslandsforderungen als auch bei den Auslands-
verbindlichkeiten der MFIs des Euro-Wahrungsgebiets bedingt. Diese zeitgleiche Expansion
der MFI-Kredite an Gebietsfremde und der von Gebietsfremden bei MFIs im Euroraum gehal-
tenen Einlagen setzte Mitte 2004 ein. Zum parallel verlaufenden Anstieg der Auslandsforde-
rungen und der Auslandsverbindlichkeiten der MFIs konnten neben deren Kreditgewdhrung an
Gebietsfremde und dem Erwerb ausldandischer Wertpapiere von diesen noch zwei weitere Fak-
toren beigetragen haben. Einige gebietsansdssige Geldmarktfonds agieren ausschlieBlich im
Auftrag von Mutterfirmen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, wobei sie ihre Gelder vom
inldndischen Markt der Muttergesellschaft erhalten und auch dort wieder anlegen. Das bedeu-
tet, dass ihre Geschifte nur im Rahmen der Aktiva bzw. Passiva gegeniiber Ansdssigen aufer-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum
ausgewiesen werden. Auflerdem konnte auch die Finanzintegration in Europa, aufgrund der die
MFIs im Eurogebiet die Verwaltung von Forderungen und Verbindlichkeiten von auBlerhalb des
Euroraums tédtigen verbundenen Unternehmen teilweise neu organisiert haben, zur parallelen
Ausweitung der Bruttoauslandsforderungen und -verbindlichkeiten des MFI-Sektors gefiihrt
haben.

Um die Hohe der jiingsten jahrlichen Verdnderungen der Kreditgewdhrung von MFIs an Ansis-
sige auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets zu bemessen, bietet es sich an, sie mit der Verdnde-
rung bei den MFI-Krediten an Ansédssige im Euroraum (privater Sektor und Staat) zu verglei-
chen. In Abbildung B ist zu sehen, dass der Umfang der beiden jédhrlichen Stréme Anfang 2007
nahezu gleich war und sich in beiden Féllen auf etwa 1 000 Mrd € belief.? Dies hatte es im
Berichtszeitraum nie zuvor gegeben, da die Kredite an Gebietsfremde typischerweise lang-
samer expandieren als die Kredite an die inldndischen Sektoren. Zwei Faktoren konnten zu
dieser seit der zweiten Jahreshélfte 2006 zu beobachtenden Umschichtung des MFI-Kreditport-
folios beigetragen haben. Erstens haben die steigenden Zinssétze im Euro-Wéhrungsgebiet die
Kreditnachfrage des privaten Sektors im Euroraum geddmpft. Zweitens ist infolge der giinsti-
gen Konjunkturaussichten im Euro-Wiahrungsgebiet die Nachfrage der Gebietsfremden nach
Schuldverschreibungen des Euroraums gestiegen, und die MFIs kénnten den Erwerb dieser

2 Dies sollte nicht dahingehend interpretiert werden, dass die Kreditvergabe des MFI-Sektors gleichmidfBig zwischen Inlands- und
Auslandsgeschift aufgeteilt wire, da die Kredite an inlédndische Sektoren auch Interbankkredite umfassen, die nicht in der konsoli-
dierten MFI-Bilanz erscheinen. Der jdhrliche Zufluss von Interbankkrediten belief sich in den letzten Monaten auf gut 400 Mrd €.

Monatsbericht

Juli 2007



Wertpapiere durch Kreditvergaben an Gebietsfremde erleichtert haben. Dabei gehorten die
MFIs selbst zu den wichtigsten Verkdufern von Schuldverschreibungen des Euroraums an Ge-
bietsfremde, da sie die von ihnen gehaltenen Staatspapiere in betrdchtlichem Umfang verdu-
Berten und so zu dem in Abbildung B dargestellten verlangsamten Wachstum der MFI-Kredite
an Anséssige des Euro-Wiahrungsgebiets beitrugen.

Insgesamt lédsst sich feststellen, dass der Anstieg des jéhrlichen Zuflusses bei den Nettoaus-
landsforderungen der MFIs auf den seit Ende letzten Jahres verzeichneten hohen Stand seit
1999 insofern beispiellos ist, als sich dahinter eine gleich starke Ausweitung der zugrunde
liegenden Bruttoforderungen und -verbindlichkeiten verbirgt. Grofere Bruttopositionen er-
moglichen freilich eine schnelle Umschichtung umfangreicher liquider Mittel, sodass sich
moglicherweise auch Hohe und Richtung der Kapitalstrome bei den Nettoauslandsforderungen
der MFIs deutlich verdndern. Will man die Folgen fiir die monetiare Analyse bewerten, sollte
jedoch bedacht werden, dass sich Anderungen der Netto-Auslandsposition der MFIs nicht un-
bedingt auch auf das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 auswirken, wenn ihnen zum Bei-
spiel entsprechende Anderungen bei der Kreditgewihrung der MFIs an Anséssige im Euro-
Wihrungsgebiet oder bei den ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs gegen-
tiberstehen.’

3 Wenn zum Beispiel ein im Euro-Wihrungsgebiet anséssiges MFI Staatsanleihen des Euroraums an Gebietsfremde verduflert, verrin-
gern sich gleichzeitig seine Inlandsforderungen und Auslandsverbindlichkeiten. Infolgedessen erhdhen sich die Nettoauslandsfor-
derungen, wihrend der M3-Bestand unveréndert bleibt.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen nahmen im
April 2007 weiterhin krdftig zu, wobei sich das Wachstum gegeniiber dem Vormonat noch leicht
erhohte. In dieser Entwicklung spiegelte sich eine Steigerung der Wachstumsraten wider, die alle
Sektoren mit Ausnahme der nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften betraf. Bei Letzte-
ren war die Rate gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverdndert. Die Begebung borsenno-
tierter Aktien blieb trotz eines geringfiigigen Anstiegs im April relativ geddmpft.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Nach einem Stand von 8,4 % im Mérz 2007 zog die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im
Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im April auf 8,6 % an (siehe Tabelle 3).
Nach Laufzeiten betrachtet erhohte sich die Vorjahrsrate der Emission kurzfristiger Schuldver-
schreibungen im April deutlich auf 8,4 % (nach 7,9% im Vormonat), wihrend die Begebung
langfristiger Titel nahezu unverdndert bei 8,6 % blieb. Bei den langfristigen Schuldverschrei-
bungen lag die Jahreswachstumsrate der variabel verzinslichen Papiere mit 16,6 % deutlich iiber
der entsprechenden Rate der festverzinslichen Titel, die sich im April auf 5,3 % belief. Demnach
nutzten die Emittenten anscheinend die relativ flache Zinsstrukturkurve und bedienten auch wei-
terhin die hohe Nachfrage nach variabel verzinslichen Schuldverschreibungen.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen erhdhte sich im April weiter auf 7,0 % (siche Abbildung 6). Dieses Ergebnis blieb
jedoch nach wie vor hinter den Wachstumsraten der Schuldverschreibungen zuriick, die von MFIs
und nichtmonetdren Finanzinstituten begeben wurden. Die schnellere Zunahme der von nicht-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)

2007 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Emittentengruppe April Q2 Q3 Q4 Q1 Miirz April
Schuldverschreibungen 11 567 7,3 7,1 7,9 8,1 8,4 8,6
MFIs 4811 9,2 8,4 9,8 10,5 10,5 10,6
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1254 26,1 26,1 28,3 26,6 28,4 28,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 667 3,4 43 4.8 5,7 6,5 7,0
Offentliche Haushalte 4 835 3,0 2,8 2,8 2,4 2,6 2,9

Darunter:
Zentralstaaten 4526 2,5 2,3 2,4 2,1 2,4 2,6
Sonstige 6ffentliche Haushalte 310 11,5 11,8 9,1 6,8 6,7 7,3
Borsennotierte Aktien 6 654 1,1 152 1,1 1,1 1,1 2
MFIs 1157 1,5 1,8 2,0 2,3 1,9 1,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 672 2,2 1,5 1,1 1,0 1,4 1,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4 825 0,9 1,1 0,8 0,8 0,9 1,0

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.

finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldverschreibungen liegt zwar noch unter dem
Wachstum der MFI-Buchkredite, konnte aber darauf hindeuten, dass sich das Interesse dieser
Unternehmen an marktbasierter Finanzierung nach mehreren Jahren geddmpfter Emissionstétig-
keit neu belebt. Was die Laufzeiten betrifft, so

nahmen die von nichtfinanziellen Kapitalge- e

im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuld-

sellschaften begebenen langfristigen Schuld-
verschreibungen im April 2007 mit einer Rate
von 6,0 % zu (also etwas langsamer als im Vor-
monat, in dem 6,2 % verzeichnet wurden),
wihrend sich die Zuwachsrate der kurzfristigen
Schuldverschreibungen weiter erhohte.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs bege-
benen Schuldverschreibungen stieg im April
2007 leicht auf 10,6 %, was darauf hindeutet,
dass die Banken nach wie vor Geld aufnehmen,
um die betriachtliche Nachfrage zu befriedigen,
die sich aus der starken Zunahme der Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften er-
gibt. Die Emission langfristiger Schuldver-
schreibungen nahm im April weiter zu, was vor
allem auf das robuste Wachstum der Begebung
variabel verzinslicher Wertpapiere zuriickzu-
fihren ist, wihrend sich die Wachstumsrate der
von MFIs begebenen kurzfristigen Schuldver-
schreibungen von 11 % im Mérz auf 10,3 % im
Berichtsmonat weiter verringerte.

Die jahrliche Zuwachsrate der von nichtmone-
taren finanziellen Kapitalgesellschaften bege-
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benen Papiere blieb mit 28,2 % im April weit-  FVHETTS B TS T VT
gehend unverindert und lag damit deutlich {iber [ AL TATTA T T T LT T

. notierten Aktien nach Emittentengruppen
der entsprechenden Wachstumsrate in den an- grupp
deren Sektoren. Die Emissionstétigkeit dieses

. . g . — [nsgesamt
Sektors diirfte sehr wahrscheinlich in erster ... Monetiire Finanzinstitute
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im Euro-Wihrungsgebiet begebenen borsenno-
tierten Aktien lag im April mit 1,2 % leicht iiber
der Zuwachsrate des Vormonats. Die Zwo6lfmonatsrate der von nichtmonetéren Finanzinstituten
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien belief sich im April
auf 1,5 % bzw. 1,0 % (siehe Abbildung 7). Die geddmpfte Zunahme der Aktienemission war mog-
licherweise auch auf die lebhaften Aktienriickkéufe, die robuste Ertragslage der Unternehmen und
die groBe Zahl von — insbesondere fremdkapitalfinanzierten — Firmeniibernahmen in Verbindung
mit dem Aufschwung der Private-Equity-Geschifte zuriickzufithren. Die Jahreswachstumsrate der
von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten borsennotierten Aktien stieg
auf 1,5 %, wahrend die entsprechende Zuwachsrate bei den institutionellen Anlegern wie Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen unverdndert bei 0,7 % blieb.

2.3 GELDMARKTSATZE

Von Anfang Juni bis Anfang Juli 2007 nahmen die Geldmarktsdtze iiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg weitgehend gleichmdfig leicht zu. Der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt blieb daher im Wesentlichen unverdndert.

Die Geldmarktsdtze stiegen vom 1. Juni bis zum 4. Juli 2007 iiber alle Laufzeiten hinweg gering-
fligig an. Gegeniiber ihrem Stand von Anfang Juni legten die Zinssétze fiir Ein-, Drei-, Sechs- und
Zwolfmonatsgeld um 7, 6, 6 bzw. 7 Basispunkte zu und lagen am 4. Juli 2007 bei 4,11 %, 4,18 %,
4,33 % bzw. 4,54 %. Am Ende des Berichtszeitraums wies die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
daher einen dem Stand von Anfang Juni vergleichbaren Verlauf auf, nachdem sie sich im Monats-
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Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

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

= Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschaften

= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) ~ «.ees Spitzenrefinanzierungssatz
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) = = = Einlagesatz
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) Tagesgeldsatz (EONIA)
Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und +seee  Marginaler Zuteilungssatz bei den
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) Hauptrefinanzierungsgeschiften
4.8 5,5 55
45 M=
Lo! 5,0 1 5,0
42 Tttt —
LR} oo e H
S AR 45 - : 45
3,9 s st NS .
" . apeeetl / . i
36 vt M 4,0 ; : 40
8% ety e DL
3,5 - 3.5
3,0 /‘
2,7 r 0.9 3,0 F— =30
' T sdodbalf
n
0,6 2,5 - 2,5
\\m/\"’ ._,,/\.\ PR - mul
g \v=v_ []
L 0,3 2,0 ' ' 2,0
L
——r————————r—————r—— 0,0 LS ——r——r——r——r———r—r————r—r L5
Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.Marz April Mai  Juni Juli Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli
2006 2006 2007
Quellen: EZB und Reuters. Quellen: EZB und Reuters.

verlauf etwas abgeflacht hatte. Die Differenz zwischen dem Zwo6lfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR blieb weitgehend unverdndert und belief sich am 4. Juli auf 44 Basispunkte (siche
Abbildung 8).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Filligkeit im September und
Dezember 2007 sowie Mérz 2008 abgeleiteten Zinssitze lagen am 4. Juli bei 4,37 %, 4,57 % bzw.
4,68 %. Gegeniiber Anfang Juni bedeutet dies einen Riickgang um 1 Basispunkt fiir Kontrakte mit
Félligkeit im September 2007 und einen Anstieg um 1 bzw. 4 Basispunkte fiir Kontrakte mit Fil-
ligkeit im Dezember 2007 bzw. Mérz 2008.

Am 1. Juni belief sich der EONIA auf 3,80 % und lag damit leicht unter den 3,83 %, die in den
ersten Wochen der am 12. Juni endenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode verzeichnet wurden.
Nach einem voriibergehenden Anstieg auf 3,85 % am darauffolgenden Tag verringerte sich der
EONIA in den letzten Tagen der Erfiillungsperiode angesichts der weiterhin entspannten Liquidi-
tidtsbedingungen. Die EZB fiihrte am letzten Tag der Mindestreserveperiode eine erfolgreiche
Feinsteuerungsoperation durch, bei der dem Markt 6 Mrd € entzogen und wieder neutrale Liqui-
ditdtsbedingungen hergestellt wurden. Am gleichen Tag fiel der EONIA auf 3 Basispunkte unter
den Mindestbietungssatz.

Am 6. Juni 2007 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um 25 Basispunkte anzuheben; der Min-
destbictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems wurde beginnend mit
dem 13. Juni auf 4 % erhoht. Am ersten Tag der neuen Mindestreserve-Erfiillungsperiode passte
sich der EONIA diesem neuen Niveau an und stieg auf 4,08 %, womit er 8 Basispunkte iiber dem
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Mindestbietungssatz lag. In den folgenden Tagen ging der EONIA geringfiigig auf 4,06 % zuriick,
bevor er in den letzten Junitagen aufgrund des iiblichen Halbjahreseffekts wieder anstieg. Am
29. Juni, dem letzten Handelstag des Halbjahres, erreichte der EONIA einen Hochststand von
4,14 % und ging in den Folgetagen aufgrund der weiterhin entspannten Liquiditétsbedingungen
auf ein Niveau nahe dem Mindestbietungssatz zuriick. Am 4. Juli lag er bei 4,01 % (siche Abbil-
dung 9).

In den ersten beiden Hauptrefinanzierungsgeschiften der am 13. Juni beginnenden Erfiillungspe-
riode blieben der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz weitgehend sta-
bil bei 4,06 % bzw. 4,07 %. In dem am 26. Juni abgewickelten wochentlichen Tender erhdhten
sich diese beiden Sitze um jeweils 1 Basispunkt und spiegelten somit den Halbjahreseffekt wider.
Im darauffolgenden letzten Hauptrefinanzierungsgeschéft gingen diese Séitze angesichts der Er-
wartung, dass die Erfiillungsperiode mit einer reichlichen Liquiditdtsausstattung enden wiirde, auf
4,03 % bzw. 4,05 % zuriick.

Bei dem ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 27. Juni 2007 abgewi-
ckelt wurde, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf
4,11 % bzw. 4,12 %. Diese Tendersdtze lagen 5 bzw. 4 Basispunkte unter dem zu diesem Zeit-
punkt geltenden Dreimonats-EURIBOR, was mit den bisherigen Erfahrungswerten iiberein-
stimmt.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Verlauf des Monats Juni zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wichtigsten
Mdrkten an. Sowohl im Euro-Wihrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten waren die
Renditesteigerungen in erster Linie auf vergleichbare Entwicklungen der langfristigen Realren-
diten zuriickzufiihren, was auf optimistischere Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der
Wachstumsaussichten in den beiden Wirtschaftsrdumen hindeuten konnte. Die Inflationserwar-
tungen und die damit verbundenen Risikoprdmien, wie sie sich in den Breakeven-Inflationsraten
widerspiegeln, verdnderten sich dagegen von Ende Mai bis Anfang Juli im Eurogebiet nur gering-

fiigig.

Im Juni zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wichtigsten Markten weiter an
(siche Abbildung 10). Anfang Juni wurden die weltweiten Anleihemérkte von einer groBange-
legten Verkaufswelle heimgesucht, die ihren Ausgangspunkt in den Vereinigten Staaten hatte.
Diese Unruhe an den Anleihemérkten war jedoch nur von sehr kurzer Dauer und kann als eine
voriibergehende Beschleunigung eines anhaltenden Trends steigender Langfristzinsen gesehen
werden. Insgesamt schien sich in der Entwicklung im Juni iiberwiegend die Auffassung der Markt-
teilnehmer widerzuspiegeln, dass die US-Konjunktur widerstandsféhiger ist als noch wenige Wo-
chen zuvor angenommen. Auflerdem diirfte sich auch die Fortsetzung einer augenscheinlichen
Neubewertung der Risiken an den weltweiten Anleihemérkten bemerkbar gemacht haben. Im Euro-
gebiet erhohten sich die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen von Ende Mai bis zum 4. Juli um
rund 20 Basispunkte auf zuletzt 4,7 %. In den Vereinigten Staaten lagen die Renditen zehnjdhriger
Staatsanleihen am Ende des Berichtszeitraums bei etwa 5,1 % und damit rund 15 Basispunkte
iber dem Niveau von Ende Mai. Damit verringerte sich der Renditeabstand zwischen zehnjahri-
gen Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und im Euroraum weiter auf rund 40 Basispunkte
am 4. Juli und ndherte sich somit seinem niedrigsten in den letzten drei Jahren verzeichneten Wert.

EIB
Monatsbericht
Juli 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




Abbildung 10 Renditen langfristiger Abbildung 11 Nullkupon-Kassa- und

Staatsanleihen Termin-Breakeven-Inflationsraten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
zeit.
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

In Japan nahm die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen um rund 15 Basispunkte zu und belief sich
zum Ende des Berichtszeitraums auf 1,9 %.

Die Messwerte der impliziten Volatilitdt an den Anleihemérkten stiegen sowohl in den Vereinigten
Staaten als auch im Euroraum, was darauf hindeuten diirfte, dass sich die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Gréfenordnung der globalen Neubewertung der Risiken an den An-
leihemérkten auf kurze Sicht infolge der jiingsten Verkaufswelle an den Anleihemérkten weltweit
verstirkt hat. Allerdings blieb die implizite Volatilitdt an den Anleihemérkten dies- und jenseits
des Atlantiks im historischen Vergleich gering.

In den Vereinigten Staaten erhohten sich die langfristigen Staatsanleiherenditen im Berichtszeit-
raum. Dieser Anstieg der US-Renditen diirfte auf eine Aufwirtskorrektur der Markterwartungen
hinsichtlich der Wachstumsaussichten fiir die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten und eine ent-
sprechende Neubewertung der kiinftig zu erwartenden kurzfristigen Zinssitze zuriickzufithren
sein. Die Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen bewegten sich iiber das gesamte Laufzei-
tenspektrum hinweg parallel zu den nominalen Renditen. Diese Entwicklung steht mit den Auf-
wirtskorrekturen der Wachstumsaussichten fiir die US-Wirtschaft im Einklang. Die langfristigen
Breakeven-Inflationsraten blieben im Berichtszeitraum hingegen weitgehend unverindert. So lag
die aus Anleihen mit Félligkeit 2015 berechnete Breakeven-Inflationsrate am 4. Juli bei rund
2,4 %.

Im Euro-Wahrungsgebiet war der Anstieg der nominalen Anleiherenditen in erster Linie einer
dhnlichen Zunahme der langfristigen realen Renditen zuzuschreiben. Die Rendite inflationsinde-
xierter Anleihen mit Falligkeit 2015 erhohte sich um 20 Basispunkte auf einen Stand von 2,4 %
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= : : Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
flen laSSt’ dass die Inﬂatlonserwartungen und aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt

die damit verbundenen Risikopréimien fiir diese die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Héhe der
| R K K Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
Zeithorizonte kaum voneinander abweichen. impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.
Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Euroraum war wihrend des Be-
richtszeitraums tiber fast alle Zeithorizonte hinweg eine Verschiebung nach oben zu verzeichnen
(siehe Abbildung 12). Der Beschluss des EZB-Rats vom 6. Juni, die EZB-Leitzinsen um 25 Ba-
sispunkte anzuheben, war von den Mairkten weitgehend erwartet worden, sodass es zu keinen
wesentlichen Verdnderungen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve kam. Die bei den lingeren
Laufzeiten beobachtete Verschiebung der Kurve nach oben diirfte neben einer andauernden Neu-
bewertung der Risiken an den Anleihemérkten teilweise einer Neueinschétzung der langfristigen

Wachstumsaussichten fiir die Wirtschaft im Eurogebiet durch die Anleger zuzuschreiben sein.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinssdtze setzten im April 2007 ihren Aufwdrtstrend fort. Bei den langfristigen Einlagen
zogen die Zinsen sowohl fiir private Haushalte als auch fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
an. Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet war die Anpassung der Bankzinsen an die Markt-
zinsen im kurzfristigen Bereich stdrker ausgeprdgt als bei den Langfristzinsen.

Im April 2007 stiegen die kurzfristigen MFI-Zinssétze fiir Einlagen und Kredite analog zu den
Marktzinsen etwas an (siche Tabelle 4 und Abbildung 13). Im Zeitraum von Mérz bis April 2007
erhohten sich die Zinssétze fiir kurzfristige Konsumentenkredite an Privathaushalte um 15 Basis-
punkte, wihrend die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte um 5 Basispunkte an-
zogen. Gleichzeitig stiegen die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit variabler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr bei Darlehen
bis zu 1 Mio € und bei Darlehen von mehr als 1 Mio € um 7 bzw. 4 Basispunkte. Auch die Bank-
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zinsen fiir Einlagen privater Haushalte wie auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nahmen
um 8 Basispunkte zu.

Blickt man etwas weiter zuriick, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen an die gestiegenen
Marktzinsen, die Ende 2005 nach Beginn des Zinserhohungszyklus nur verzogert erfolgte, in den
letzten Monaten beschleunigt. Im Zeitraum von September 2005 bis April 2007 zogen die Geld-
marktsdtze fiir Dreimonatsgeld um 184 Basispunkte an. Gleichzeitig stiegen die MFI-Zinssitze
fiir Einlagen privater Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr um
162 Basispunkte. Dariiber hinaus erhdhten sich die Bankzinsen fiir Kredite mit variabler Verzin-

Tabelle 4 Zinssitze der MFls im Neugeschift

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet V)

Verinderung in
Basispunkten
bis April 2007?
2006 2006 2006 2006 2007 2007 | 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Mirz April | Sept. Dez. Mirz

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,36 2,56 2,87 327 3,51 3,59 72 32 8
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,43 2,57 2,68 284 271 2,85 17 1 14
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 1,98 2,03 226 2,37 2,38 241 15 4 3
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,37 2,52 2,68 286 3,14 3,20 52 34 6

Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften L5 1,23 1,36 1,53 1,72 1,75 39 22 3

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,48 2,70 298 3,47 3,67 3,75 77 28 8
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,34 323 3,70 4,04 3,61 3,88 18 -16 27

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,72 7,08 7,79 7,60 7,69 7,84 5 24 15

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,74 4,02 431 4,54 477 482 51 28 5
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 423 451 4,63 4,55 4,69 4,72 9 17 3

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 530 546 5,69 580 6,06 6,12 43 32 6

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 4,23 447 4,74 508 529 536 62 28 7
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,19 4,40 4,59 4,67 483 4284 25 17 1

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,50 3,74 4,03 4,50 4,67 4,71 68 21 4
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,22 426 4,48 4,63 486 487 39 24 1
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,72 2,99 334 3,68 3,89 398 64 30 9
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 322 347 3,62 3,779 3,94 4,11 49 32 17
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,47 3,78 3,70 3,83 395 4,5 45 32 20
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004. Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls
und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschaft; gewichtet!)
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lidndergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschéftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssitze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Lidndergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssitze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.

sung oder einer anfinglichen Zinsbindung von einem Jahr, die an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften vergeben wurden, um rund 155 Basispunkte und die Zinssétze fiir entsprechende Woh-
nungsbaukredite um 151 Basispunkte. Die MFI-Zinssétze fiir kurzfristige Konsumentenkredite an
Privathaushalte hingegen nahmen um nur 87 Basispunkte zu.

Im April 2007 erhohten sich die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen privater Haushalte und
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um 14 bzw. 27 Basispunkte gegeniiber dem Vormonat
(sieche Tabelle 4 und Abbildung 14) — weitgehend im Einklang mit der Rendite zweijdhriger Staats-
anleihen, die um 17 Basispunkte anzog. Zugleich verzeichneten die langfristigen MFI-Zinsen fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte einen geringfiigigen Anstieg von 3 Basispunkten, wéh-
rend die langfristigen Zinssétze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Groflen
und Ganzen unverdndert blieben (siche Abbildung 14).
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Im langfristigen Bereich erfolgt die Anpassung an die seit September 2005 gestiegenen Zinsen
nach wie vor zogerlich. Die Renditen zwei- und fiinfjahriger Staatsanleihen im Euroraum erhéh-
ten sich von September 2005 bis April 2007 um 190 bzw. 155 Basispunkte. Die Zinssitze fir
langfristige Einlagen privater Haushalte stiegen im gleichen Zeitraum nur um 83 Basispunkte.
Was die Kreditzinsen anbelangt, so erhohten sich die MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte mit einer anfidnglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn
Jahren lediglich um 72 Basispunkte. Die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren zogen je nach Dar-
lehenshohe um 78 bis 99 Basispunkte an. Ein verschirfter Wettbewerb der Banken untereinander
sowie zwischen Banken und Nichtbanken diirfte zu einer Verringerung der Zinsmargen der Ban-
ken beigetragen haben. Die eher zogerliche Anpassung der langfristigen Kreditzinsen steht jedoch
weitgehend im Einklang mit den Erfahrungen der Vergangenheit. Weitere Einzelheiten finden sich
in Kasten 2.

JUNGSTE ENTWICKLUNG BEI DER ZINSTRANSMISSION IM KUNDENGESCHAFT DER BANKEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Tatsdchliche und erwartete Leitzinsdnderungen der EZB wirken in der Regel unmittelbar auf
Geldmarktsidtze wie den EURIBOR sowie auf die Renditen kurzfristiger Anleihen durch und
schlagen sich auch in anderen Marktzinsen im gesamten Laufzeitenspektrum nieder. Verédnde-
rungen der Marktzinsen diirften sich wiederum auf die Kredit- und Einlagezinsen der MFIs
auswirken. Dieser Prozess der Zinstransmission ist fiir die Wirtschaft des Euroraums angesichts
der groflen Bedeutung des Bankensektors im Finanzsystem von besonderer Relevanz.

Der vorliegende Kasten liefert zundchst allgemeine analytische Hintergrundinformationen zum
Prozess der Zinsiibertragung.! AnschlieBend werden die Zinssteigerungen im Kundengeschéft
der Banken seit Ende 2005, d. h. seit Beginn der schrittweisen Riicknahme der akkommodieren-
den Ausrichtung der Geldpolitik, ndher beleuchtet und mit geschiatzten Anpassungen an Zins-
anderungen fiir den Zeitraum von 1994 bis 2005 verglichen, wobei der Schwerpunkt auf Kre-
diten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Wohnungsbaukrediten an private Haushalte
liegt.

Einige Merkmale der Zinsiibertragung auf die Bankzinsen im Euro-Wihrungsgebiet

Die verschiedenen Bankprodukte reagieren auf Marktzinsdnderungen unterschiedlich. Dies ist
ein robustes empirisches Standardergebnis, das durch diverse Schétzungsansétze in der Fach-
literatur zur Zinstransmission bestétigt wird.? In der Regel passen sich die Bankzinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte und fiir Termineinlagen tendenziell rascher und stérker an als die Zinssétze fiir Konsu-

1 Analytische Untersuchungen zu den MFI-Zinssitzen aus geldpolitischer Perspektive wurden auf dem EZB-Workshop zum Thema
,Interest rates in retail banking markets and monetary policy” am 5. Februar 2007 in Frankfurt am Main vorgestellt. Die Vortrige
konnen unter http://www.ecb.int/events/conferences/html/mir.en.html abgerufen werden.

2 Ein Uberblick iiber aktuelle Forschungsergebnisse auf der Grundlage unterschiedlicher Schitzmethoden findet sich z. B. in G. de
Bondt, Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area, in: German Economic Review, Bd. 6 (1), Februar 2005,
S.37-78, und in C. Kok Serensen und T. Werner, Bank interest rate pass-through in the euro area: a cross country comparison,
Working Paper der EZB Nr. 580, 2006, oder R. Gropp, C. Kok Serensen und J. Lichtenberger, The dynamics of bank spreads and
financial structure, Working Paper der EZB Nr. 714, 2007.
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mentenkredite an private Haushalte (einschlieBlich Uberziehungskrediten), fiir tiglich fillige
Einlagen und fiir Spareinlagen.

Die Zinstransmission wird von einer Reihe von Faktoren beeinflusst, u. a. von verschiedenen
Risikoprdmien, dem Wettbewerb im Bankensektor und auch von bankspezifischen Faktoren
wie Kapital- und Liquiditdtskosten sowie den jeweiligen Kosten der Zinsanpassung. Hinzu
kommt, dass die Banken ihren langfristigen Kreditnehmern eine ,,implizite Zinsversicherung*
bieten konnen, indem sie ihre Kreditzinsen iiber den Konjunkturzyklus hinweg glétten. Da-
durch konnte sich das Durchwirken auf die Kreditzinsen etwas verzogern.* Standardmodelle
zum Bankverhalten legen auBerdem nahe, dass die Pramie, die eine Bank verlangen kann, wenn
sie ihre Marktmacht einsetzt, umso héher ausfillt, je geringer die Elastizitit der Kreditnach-
frage bzw. des Angebots an Einlagen ist.* Dies wiederum ldsst den Schluss zu, dass die Zins-
margen der Banken — d. h. die Differenz zwischen Bank- und Marktzinsen — von Finanzinno-
vationen und Verdnderungen der Wettbewerbssituation beeinflusst werden, die das Marktum-
feld der Banken pragen.

Der Einfluss von Finanzinnovationen héngt u. a. davon ab, in welchem MalBe an den Finanz-
mérkten Substitute fiir Bankprodukte angeboten werden. Ein verstirkter Wettbewerb durch
bankfremde Finanzprodukte und durch Intermedidre, die eine groBere Auswahl an Finanzie-
rungs- und Investitionsmoglichkeiten anbieten, diirfte sich auf die Zinsmargen der Banken
auswirken. Beispielsweise scheinen die Banken unter Druck zu geraten, ihre Zinsaufschldge
fiir Ausleihungen zu verringern, wenn ein relativ groer Markt fiir Unternehmensanleihen vor-
handen ist, an dem nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften direkt iber die Begebung von Schuld-
verschreibungen Mittel aufnehmen kénnen. Ahnlich scheint die Existenz von Kreditgebern im
Nichtbankensektor das Durchwirken auf die Zinssdtze fiir Kredite an private Haushalte zu
verstarken. Was die Einlagen betrifft, so geraten die Banken durch den leichteren Zugang der
Anleger (insbesondere der privaten Haushalte) zu direkten Investitionen in Wertpapiere bzw.
zu indirekten Investitionen tiber Geldmarktfonds und Investmentfonds tendenziell unter Druck,
ihre Einlagezinsen konkurrenzféhiger zu gestalten.

Uberdies unterliegt die Zinsanpassung auch dem Einfluss anderer Arten von Finanzinnova-
tionen. Hierzu zéhlen Fortschritte beim Risikomanagement, bei der Behandlung von Agency-
Kosten und Informationsasymmetrien sowie bei der Minimierung von Transaktions- und
Suchkosten. Somit konnen sich Finanzinnovationen und die Verschiebung der Bankaktivitdten
in Richtung stérker marktorientierter Instrumente potenziell auf den Preisfindungsmechanismus
fiir traditionelle Bankkredite und -einlagen auswirken (siche die betreffende Studie von Gropp
et al.). Es gibt z. B. einige Belege dafiir, dass sich die Zinssétze fiir langfristige Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie die Hypothekenzinsen tendenziell schneller und
vollstandiger anpassen, wenn der Umsatz im Bereich der Zinsderivate relativ hoch ist. Auch
durch die Ausweitung der Verbriefung erhoht sich das Ausmal, in dem die Geldmarktzinsen
sowohl auf Zinsen fiir langfristige Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als
auch auf die Hypothekenzinsen durchschlagen.

3 Siehe A. N. Berger und G. F. Udell, Some evidence on the empirical significance of credit rationing, in: The Journal of Political
Economy, Bd. 100, Nr. 5, Oktober 1992, S. 1047-1077.

4 Zu den entsprechenden Modellen von Monti-Klein und Ho-Saunders siche beispielsweise X. Freixas und J.-C. Rochet, Microecomics
of Banking, The MIT Press, 1997, und R. Gropp, C. Kok Serensen und J. Lichtenberger (a. a. O.) sowie die darin zitierten Refe-
renzen.
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Transmission auf die Zinsséitze im Kundengeschift der Banken seit Ende 2005

Um zu untersuchen, ob sich die gegenwirtige Anpassung der Bankzinsen von der Anpassung
in fritheren Zinsdnderungsphasen unterscheidet, wurden — anhand eines univariaten Fehlerkor-
rekturmodells auf der Grundlage aggregierter Daten zu den Zinssatzen im Kundengeschift der
Banken im Euroraum fiir den Zeitraum von Januar 1994 bis November 2005 — Out-of-Sample-
Einmonatsprognosen fiir den Zeitraum von Dezember 2005 bis Mérz 2007 erstellt.” Durch den
Einsatz von Out-of-Sample-Einmonatsprognosen wurde der Tatsache Rechnung getragen, dass
die Banken bei der Reaktion auf Marktzinsdnderungen vermutlich auch vorangegangene An-
passungen ihrer Kredit- und Einlagezinsen beriicksichtigen.

Um eine hinreichend lange Zeitreihe zu den Bankzinsen zu erhalten, wurden die nicht harmo-
nisierten Statistiken zu den Zinssdtzen im Kundengeschéft der Banken mit den entsprechenden
MFI-Zinsstatistiken ,,verknlipft“.® Bei einigen Produkttypen sind die methodischen Unter-
schiede zwischen der Zeitreihe fiir die Zinssdtze im Kundengeschift der Banken und der fiir
die MFI-Zinsen recht gering, was eine einfache Anpassung des Niveaus im Januar 2003 (dem
Zeitpunkt, zu dem der Wechsel zur MFI-Zinsstatistik erfolgte) ermoglicht. Dies ist z. B. bei
den kurzfristigen Unternehmenskrediten der Fall. Bei anderen Produkten gestaltet sich die
Verkniipfung der Zeitreihen allerdings schwieriger. Dies gilt beispielsweise fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte, da beim aggregierten Hypothekenzins fiir den Euroraum auf
Grundlage der Statistik zu den Zinssdtzen im Kundengeschift der Banken nicht zwischen kur-
zer und langer Zinsbindung unterschieden wird. Aus diesem Grund basiert die Modellschat-
zung in Bezug auf die Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte auf zuriickge-
rechneten aggregierten Zeitreihen fiir den Euroraum, die auf der Grundlage der entsprechenden
Kredite ,,mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr*
und ,,mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren* erstellt
wurden.

Die Ergebnisse legen nahe, dass sich die Anpassung der Bankzinsen seit Ende 2005 — einem
Zeitraum, in dem die EZB ihre Leitzinsen schrittweise anhob — nicht wesentlich von der Ent-
wicklung in fritheren Zinsstraffungszyklen unterscheidet (siche Grafiken (i) bis (iv) der Abbil-
dung). Die Transmission der Geldpolitik iiber die Bankzinssdtze scheint also im Groflen und
Ganzen so zu funktionieren wie in der Vergangenheit.

Gleichwohl sind einige kleine Unterschiede erkennbar. Die Banken haben ihre kurzfristigen
Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Grafik (i) und ihre kurzfristi-
gen Hypothekenzinsen (Grafik (iii)) insgesamt etwas schneller angepasst, als anhand des Mo-
dells auf der Grundlage der vorangegangenen Entwicklung zu erwarten gewesen wiare. Dies
konnte teilweise damit zusammenhédngen, dass die Nachfrage nach solchen Krediten in jiings-
ter Zeit relativ robust war. Eine weitere Ursache konnte eine effizientere Zinstransmission sein,
die moglicherweise auf neuere Finanzinnovationen wie z. B. eine verbesserte Risikobepreisung
zuriickzufiihren ist. Im Gegensatz dazu scheinen die langfristigen Marktzinsen etwas lang-
samer auf die entsprechenden Hypothekenzinsen durchzuschlagen als in der Vergangenheit
(Grafik (iv)), insbesondere was die unmittelbare Anpassung betrifft. Dies ist moglicherweise

5 Modellierung basiert auf dem Ansatz von G. de Bondt (a. a. O.), einem Standardansatz in der Fachliteratur zur Anpassung der
Bankzinsen. Er erméglicht eine Identifizierung sowohl der kurzfristigen Dynamik als auch der langfristigen Beziehung zwischen
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken und den entsprechenden Marktzinsen.

6 Aufgrund dieser Vereinfachung sind die Ergebnisse der Schitzung mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren.
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Einmonatsprognosen fiir die Anpassung der Zinssitze im Kundengeschift der Banken an die

entsprechenden Marktsatze fiir den Zeitraum von Dezember 2005 bis April 2007
(in % p.a.)

(i) Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quellen: EZB, G. de Bondt (a. a. O., zur Beschreibung des Fehlerkorrekturmodells), Reuters und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Prognosen basieren auf der geschitzten Anpassung der Bankzinsen an Anderungen der Marktsdtze mit entsprechender
Zinsbindung im Zeitraum von Januar 1994 bis November 2005. Die Linien zeigen die Einmonatsprognosen anhand der Stichprobe
(dicke rote gepunktete Linien) sowie die tatsdchlichen Ist-Werte (dicke blaue Linien) fiir den genannten Zeitraum; die diinnen blauen
Linien und die griinen gestrichelten Linien geben die 95 %ige Prognoseintervalle an.

auf den gegenwirtig starken Wettbewerbsdruck im betreffenden Marktsegment zuriickzufiih-
ren.” Wettbewerb bewirkt zwar generell eine effiziente Preisgestaltung, kann die Banken aber
auch dazu bewegen, ihre Zinsmargen bei steigenden Zinssétzen zu verringern. Aulerdem kann
darin auch die Unsicherheit der Banken hinsichtlich der erwarteten Entwicklung der langfris-
tigen Marktzinsen im Betrachtungszeitraum zum Ausdruck kommen.*

7 Dies hingt moglicherweise mit der Umsetzung der Vorgaben von Basel II zusammen, da die Hypothekenkredite mit am meisten
von der Kapitalentlastung profitieren, die sich aus der geplanten Anderung der Eigenkapitalvereinbarung ergibt (siehe F. Dierick,
F. Pires, M. Scheicher und K. G. Spitzer, The new Basel Capital Framework and its implementation in the European Union,
Occasional Paper Nr. 42 der EZB, Dezember 2005).

8 Falls die Anpassung der Bankzinsen mit Kosten verbunden ist, dndern die Banken ihre Zinssitze méglicherweise nur zogerlich, wenn
sie unsicher sind, in welche Richtung und wie stark sich die entsprechenden Marktzinsen verandern werden. Siehe beispielsweise
P. Mizen und B. Hofmann, Base rate pass-through: evidence from banks’ and building societies’ retail rates, Working Paper Nr. 170
der Bank of England, 2002.
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2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und den Vereinigten Staaten waren Anfang Juli gegen-
iiber ihrem Stand von Ende Mai kaum verdndert. Die Turbulenzen an den Anleihemdrkten Anfang
Juni losten an den wichtigsten Aktienmdrkten heftige Kurseinbriiche aus, die im weiteren Verlauf
des Berichtszeitraums nahezu vollstindig wieder wettgemacht wurden. Die erwartete Ertragsent-
wicklung der Unternehmen war weiterhin recht robust; dies scheint wiederum mit den allgemein
glinstigen Meldungen zur Konjunkturentwicklung im Euroraum in Einklang zu stehen. Die an der
impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten nahm an den wichtigsten
Mdrkten zu, blieb aber weiter relativ verhalten.

Die marktbreiten Aktienkursindizes im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten — ge-
messen am Dow Jones Euro STOXX und am Standard & Poor’s 500 — waren am 4. Juli gegeniiber
ihrem Stand von Ende Mai trotz heftiger Schwankungen wéhrend dieses Zeitraums im Groflen
und Ganzen unveridndert (siche Abbildung 15). Dahinter verbargen sich Entwicklungen, die sich
in ihrer Wirkung im Allgemeinen aufhoben: einerseits die anhaltend giinstige Ertragslage und
andererseits der negative Einfluss der gestiegenen Anleiherenditen, die die Aktienbewertungen
tendenziell nach unten driicken, indem sie den Gegenwartswert der kiinftigen erwarteten Unter-
nehmensgewinne und Dividenden senken. Besonders stark wirkten sich die Turbulenzen an den
internationalen Anleihemirkten Anfang Juni aus. Sie fiihrten zu mitunter drastischen Einbriichen
an den wichtigsten Aktienméarkten, wobei in den nachfolgenden Wochen der verlorene Boden
wieder gutgemacht wurde. Die Unsicherheit an den Aktienméarkten — gemessen an der aus Opti-

Abbildung 15 Aktienindizes

Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Juli 2006 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktien-

Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Index fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

kurse 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
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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onspreisen abgeleiteten impliziten Volatilitdt — nahm im Gefolge der Finanzmarktturbulenzen von
Anfang Juni zu (siche Abbildung 16).

Die Aktienmirkte in den Vereinigten Staaten wurden von einer Verkaufswelle an den Anleihe-
mérkten Anfang Juni deutlich in Mitleidenschaft gezogen. Die Anfang Juni nach oben revidierten
Wachstumsaussichten fiihrten sowohl zu hoheren Zinsen bei allen Laufzeiten als auch zu deut-
lichen Aktienkurseinbriichen, wodurch die monatelange kontinuierliche Aufwirtsbewegung des
Standard-&-Poor’s-500-Index unterbrochen wurde. Unterstiitzt wurden die Kurse der US-Aktien
jedoch weiterhin durch eine solide Gewinnentwicklung der Unternehmen. Trotz des geringfiigig
langsameren Wachstums des ausgewiesenen jahrlichen Gewinns je Aktie im Juni beschleunigte
sich nach Angaben von Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S) in diesem Monat das
annualisierte erwartete Gewinnwachstum der US-Unternehmen sowohl fiir die ndchsten 12 Mo-
nate als auch tber lingere Zeithorizonte und war mit nahezu zweistelligen Raten nach wie vor
recht kraftig.

Auch im Euro-Wéhrungsgebiet verzeichneten die Aktienkurse, gemessen am Dow Jones Euro
STOXX, wahrend der Verkaufswelle an den Anleihemérkten Anfang Juni erhebliche Verluste, die
indes im weiteren Verlauf des Monats und in den ersten Julitagen wieder aufgefangen wurden.
Ahnlich wie am US-Markt schienen die negativen Auswirkungen der steileren Zinsstrukturkurve
den zu erwartenden positiven Impuls der allgemein giinstigen Meldungen zur Konjunktur im
Euroraum und zu den Gewinnaussichten borsennotierter Unternehmen wettzumachen. In dieser
Hinsicht erscheinen die Fundamentaldaten an den Aktienméarkten nach wie vor recht solide. An-
gaben von I/B/E/S zufolge rechneten die Aktienmarktanalysten damit, dass bei den im Dow Jones
Euro STOXX vertretenen Unternehmen der Gewinn je Aktie in den néchsten 12 Monaten um rund
10 % und in den néchsten drei bis fiinf Jahren um jahrlich rund 8 % steigen wird, d. h. geringfiigig
stirker als im vergangenen Monat. Obgleich die Erwartung héherer Zinsen die Risikobereitschaft
der Anleger etwas geddmpft haben diirfte, deuteten die Umfrageergebnisse des Merrill Lynch
Global Fund Manager Survey vom Juni darauf hin, dass Aktien, insbesondere aus dem Euro-Wéh-
rungsgebiet, als Anlageklasse von den Investoren immer noch bevorzugt werden.

Analog zur hoheren realisierten Volatilitit nahm auch die implizite Volatilitdt an den Aktienmark-
ten des Eurogebiets im Juni zu, worin sich eine gestiegene Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber
die kurzfristige Entwicklung der Aktienkurse niederschlug. Dessen ungeachtet befand sich die
Unsicherheit an den Aktienmérkten des Euroraums Anfang Juli weiter auf einem im historischen
Vergleich niedrigen Niveau (siche Abbildung 16).
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung blieb Schitzungen zufolge im Juni 2007 unverdndert und lag
im vierten Monat in Folge bei 1,9 %. Durch detailliertere, allerdings nur bis Mai 2007 vorlie-
gende HVPI-Angaben wird die Einschdtzung bestdtigt, dass sich der binnenwirtschaftliche Preis-
druck insbesondere im Dienstleistungsbereich etwas verstdrkt hat. Diese Entwicklung héingt zwar
zum Teil mit der Anhebung der Mehrwertsteuer in Deutschland zusammen, aber derzeit verfiig-
bare Informationen zu den industriellen Erzeugerpreisen und aus Unternehmensumfragen deuten
darauf hin, dass sowohl von den nicht arbeitsbezogenen Vorleistungskosten als auch von der er-
héhten Preissetzungsmacht der Unternehmen weiterhin ein Preisdruck ausgeht. Das Wachstum
der Arbeitskosten hingegen entwickelte sich bis zum Jahresbeginn 2007 moderat. Mit Blick auf
die Zukunft iiberwiegen jedoch die Aufwirtsrisiken, die vor allem durch héhere Olpreise, die hohe
Kapazititsauslastung und stirker als erwartet steigende Léhne vor dem Hintergrund einer sich
verbessernden Arbeitsmarktsituation gegeben sind. Dariiber hinaus stellen auch Erhéhungen der
administrierten Preise und indirekten Steuern tiber das bisher erwartete Maf} hinaus sowie die
moglicherweise prozyklische Ausrichtung der Finanzpolitik in einigen Lindern Aufwdrtsrisiken
dar.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR JUNI 2007

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschitzung zufolge belief sich die am HVPI gemessene
Teuerung im Juni 2007 auf 1,9 % (siche Tabelle 5) und blieb damit im vierten Monat in Folge
unverdndert. Obschon eine detaillierte Aufschliisselung der HVPI-Komponenten fiir Juni derzeit
noch nicht vorliegt, geht aus den Landerangaben hervor, dass es bei den volatileren Indexkompo-
nenten, d. h. unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie, zu geringfiigigen gegenldufigen Preis-
verdnderungen kam, wobei ein Anstieg der letztgenannten Komponente durch einen Riickgang der
erstgenannten ausgeglichen wurde.

HVPI-INFLATION BIS MAI 2007

Im Mai 2007, dem letzten Monat, fiir den eine genaue Aufgliederung der HVPI-Komponenten
verfiigbar ist, belief sich die am HVPI gemessene Teuerung auf 1,9 %. Somit lag die Inflation im
neunten Monat in Folge unter 2 %; dieses Ergebnis wurde durch einen relativ geringen Beitrag

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2005 2006 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007

Jan. Febr. Miirz April Mai Juni
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,2 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
Energie 10,1 7,7 0,9 0,8 1,8 0,4 0,3
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 2,8 3,7 2,8 2,9 3,9 3,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 2,1 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 0,6 0,9 1,1 1,2 1,1 1,0
Dienstleistungen 2,3 2,0 2,3 2,4 2,4 2,5 2,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 4,1 5,1 3,1 2,9 2,8 2,4 2,3 .
Olpreise (in €/Barrel) 44,6 52,9 42,2 44,9 47,3 50,2 50,3 52,6
Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 15,6 13,9 17,6 15,3 11,9 14,2

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Juni 2007 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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der jéhrlichen Teuerungsrate fir Energie in die- VR ETFFEE A ST v
sem Zeitraum gestiitzt (sieche Abbildung 17). | AT T

Die Jahresdnderungsrate des HVPI ohne unver-
arbeitete Nahrungsmittel und Energie lag im

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)

Mai ebenfalls unveréndert bei 199 %. Im Ge- ... Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
gensatz zur Entwicklung der Gesamtinflation - = = Energie (rechte Skala)

weist die jihrliche Anderungsrate des HVPI 3 [ 18
ohnelllln\;rarbel.tetg Naﬁlru.ngsnlllltt(ilhil.nfl E{l/er_ \\ n l\ ) W /,‘\J'Nr:\ [ 15
gie allerdings ein durch eine allméhliche Ver 2 VW Ak V,_,\_[ 12
teuerung gezeichnetes Verlaufsmuster auf, das A " 9
insbesondere seit Beginn des Jahres 2007 und | [% " e Nl o [ 6
somit nach der Anhebung der Mehrwertsteuer Bl b T i 8 [ 3
in Deutschland deutlich wird. o LI WP 4 |[ .

,“ R "l
Die Jahresédnderungsrate der im HVPI erfassten ' [ ’

Energiepreise entwickelte sich in den zuriick- 2002 2003 2004 2005 2006
liegenden neun Monaten zwar relativ moderat,

. . . . . . === HVPI insgesamt ohne Energie und
aber seit Kurzem ziehen die Energiepreise wie- unverarbeitete Nahrungsmittel

der an. Im Dreimonatszeitraum von Mirz bis " Verarbeitete Nahrungsmittel
= = = Industrieerzeugnisse ohne Energie

Mai 2007 nahmen sie, bedingt durch Olpreis- Dienstleistungen
steigerungen, um 4 % zu. Seit Januar sind ins- 5 5
besondere die Benzinpreise im GroBhandel auf-
grund des Zusammenspiels von hoheren Rohol- 4| K ; 4
preisen und einer groferen Verarbeitungsmarge 3 % PN | ; 5
gestiegen. Infolge von Basiseffekten im Zu- nw_;--\'\ﬂf\/\/N%.f\;'-,m al LA
sammenhang mit den starken Anstiegen im Jahr 2 | - A~ ‘\ \ AN S| 2
2006 traten die direkten Auswirkungen dieses . AN J
jungsten Aufwirtsdrucks auf die Verbraucher- 1 I PROANE
preise in der Entwicklung der Jahreswachs- 0 et 0
tumsraten allerdings nicht hervor. Die Jahres-

-1

dnderungsrate der im HVPI erfassten Preise fiir -1 oo oo o e o
unverarbeitete Nahrungsmittel, der nach den
Energiepreisen volatilsten HVPI-Komponente,
ging im Mai 2007 zuriick, nachdem im April ein
Hochstwert verzeichnet worden war. Die seit Mdrz relativ ausgepragten Bewegungen scheinen
auf die Auswirkungen der ungewo6hnlich warmen und trockenen Witterung, die in den ersten
Monaten des Jahres in weiten Teilen Europas herrschte, zuriickzufiihren zu sein.

Quelle: Eurostat.

Was die weniger volatilen Komponenten des HVPI betrifft, so waren bei den Jahresédnderungsraten
der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und fiir Dienstleistungen jeweils gegenldufige
Entwicklungen zu beobachten, wohingegen die Rate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel im
Mai unverindert bei 1,9 % lag. In der letztgenannten Komponente scheint der Anstieg einiger
Welthandelspreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe noch keinen deutlichen Niederschlag zu finden. So
haben sich zwar die Jahresdnderungsraten einiger Positionen, wie beispielsweise Brot und Getreide-
erzeugnisse, in den letzten Monaten erhoht, aber die Raten anderer Komponenten, wie Ole und
Fette, gingen deutlich zuriick. Die Vorjahrsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie
sank im Mai im zweiten Monat in Folge leicht auf 1,0 %. Diese Abwirtsbewegung wurde auch fiir
die wichtigsten Teilkomponenten der Industrieerzeugnisse ohne Energie verzeichnet, d.h. Ver-
brauchsgiiter und Gebrauchsgiiter mit mittlerer und langer Lebensdauer. Trotz dieser nach unten
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gerichteten Entwicklung geht aus den vorliegenden Angaben zu den Erzeugerpreisen und aus den
Umfragen hervor, dass der von den nicht arbeitsbezogenen Vorleistungskosten ausgehende Preis-
druck weiterhin vorhanden ist. Im Gegensatz zu den Preisen fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie
zog die Jahresdnderungsrate der Verbraucherpreise fiir Dienstleistungen im Mai weiter leicht an
(auf2,6 %) und setzte somit ihre seit Ende des vergangenen Jahres beobachtete Aufwértsbewegung
fort. Ein GroBteil dieser Zunahme ist zwar den Auswirkungen der Mehrwertsteuererhdhung in
Deutschland zuzuschreiben, aber seit der zweiten Hélfte des Jahres 2006 ist auch eine breiter an-
gelegte Beschleunigung des Wachstums der Dienstleistungspreise zu verzeichnen, wodurch der
zuvor seit Anfang 2002 beobachtete allgemein riickldufige Trend beendet wurde.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im Mai ging die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Bauge-
werbe) weiter leicht zuriick, und zwar auf 2,3 % (nach 2,4 % im April). In dhnlicher Weise ver-
langsamte sich auch der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie (und Baugewerbe) gering-
fligig. Trotz dieser Abwiértsbewegung wird allgemein geschitzt, dass es bei den Erzeugerpreisen
noch zu Steigerungen kommen kann.

Betrachtet man die Entwicklung der Hauptkomponenten der Erzeugerpreise insgesamt, so wird
diese Einschdtzung untermauert. Zum einen gingen die Energiepreise fiir die Industrie in jéhr-
licher Rechnung im Mai zwar zuriick (siche Abbildung 18), aber die Preisniveaus verschiedener
Giitergruppen erhohten sich, wofiir — wie bereits in den vier Vormonaten — die Olpreisentwicklung
ausschlaggebend war. Zum anderen blieb die
Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir
Vorleistungsgiiter trotz eines geringen Riick-

Abbildung 18 Industrielle Erzeugerpreise

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) gangs im Mai auf dem hohen Niveau von 5,4 %.
—— Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) Dariiber hinaus steigt das Niveau dieser Preise
""" Vorleistungsgiiter (linke Skala) weiterhin an, was den in den ersten fiinf Mona-
= = = Investitionsgiiter (linke Skala) .

Konsumgiiter (linke Skala) ten des Jahres 2007 verzeichneten neuer-
""""" Energie (rechte Skala) lichen Preissprung bei den Industrierohstoffen
7 30 widerspiegelt. Die Jahresdnderungsrate der

Erzeugerpreise fiir Investitionsgiiter blieb ge-

’ » genliber dem Vormonat unveridndert auf dem
5 20 fiir diese Komponente hohen Stand von 2,0 %.
Im Vergleich zum historischen Durchschnitt
! " wurden fiir die meisten Investitionsgiiterkom-
3 10 ponenten hohe Anderungsraten verzeichnet;
hiervon ausgenommen sind Kraftfahrzeuge, bei
2 5

denen trotz steigender Vorleistungskosten ins-
Q besondere fiir Metalle der ausgepragte Wettbe-
INE Y werb und die geddmpfte Nachfrage den Preisan-
( -5 stieg begrenzt haben. In den nachgelagerten
v Produktionsstufen betrug die jahrliche Wachs-
: tumsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter
-15 im Mai unverdndert 1,7 %, wobei die Ge-
brauchs- und die Verbrauchsgiiterkomponenten
QuellenJhurostatiundiZReBErechaungeny jeweils weitgehend 4hnliche Raten aufwiesen.

2002 2003 2004 2005 = 2006
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Die jingsten Ergebnisse von Branchenumfra-  FNHRH TS CRTT AT E T T
gen zum Preissetzungsverhalten fiir Juni deuten LU A TG L S AT

darauf hin, dass sich der Preisauftrieb fortset-
zen wird (siehe Abbildung 19). Alle Indikatoren
liegen nach wie vor auf relativ hohem Niveau —— Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise

und zeigen einen fortgesetzten Preisdruck an. - Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
= = = Dienstleistungen; Inputpreise

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

Im verarbeitenden Gewerbe hat sich der Indika- Dienstloistungen; Outputpreise
tor der Inputpreise erhdht, was laut NTC Eco- 30
nomics die Folge einer anhaltenden Rohstoff-
knappheit war. Der Indikator der Outputpreise 75 75
im verarbeitenden Gewerbe war zwar gegen- A
tiber den Hochststdnden zu Jahresbeginn riick- 70 ! W w
laufig, ist aber nach wie vor relativ hoch. Im ] \ \ T
Dienstleistungsbereich nannten die Befragten ? Yiv|
cinen zunehmenden Lohndruck, gestiegene N NS )
Kraftstoffkosten sowie hohere Zinsen als Grund "‘/\. [ Ra \‘]‘ ‘s _‘-‘ :-.t"
fiir die steigenden Vorleistungskosten. Ferner  ss ‘T ae SR SR W LI P
gaben sie an, dass ihnen gegenwirtig die gro- /k U Y SERK I ;‘//Nﬂ\/\/v
Bere Preissetzungsmacht eine Anhebung der 50 i A ;/J‘ 50
: - LA A
Outputpreise ermoglichte. .
45 I ’ 45
40 ——————————r—r————r——————— 40
3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN 2002 2003 ~ 2004 2005 2006 2007
Quelle: NTC Economics.
Die verfﬁgbaren Informationen aus den Ar- Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-

. L. . stieg hin, wahrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
beitskostenindikatoren deuten alles in allem  hindeutet.

darauf hin, dass sich die moderaten Lohnerho-

hungen Anfang 2007 fortsetzten. Gemal den Mitte Juni verdffentlichten Daten blieb die jahrliche
Wachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Euro-Wéhrungsgebiet mit 2,2 % im ersten Quar-
tal 2007 unverindert (siche Tabelle 6). Diese Entwicklung war die Folge einer leichten Verringe-
rung der Wachstumsrate der Lohne und Gehélter, die weitgehend durch einen Anstieg der Lohn-
nebenkosten (Sozialbeitrdge der Arbeitgeber) wettgemacht wurde (genaue Angaben finden sich
in Tabelle 5.1.3 des Statistikteils). Wie schon zuvor berichtet stiegen die Tariflohne Anfang 2007
weiterhin moderat, wobei der Riickgang auf 1,9 % im ersten Quartal des Jahres (siche Abbil-
dung 20) vor allem aus der zeitlichen Lage der Tarifabschliisse sowie Einmalzahlungen in
bestimmten Sektoren in einigen Landern resultierte.

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 2,1 2,2 2,1 2,4 2,0 2,4 1,9
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 2,4 2,4 2,6 2,4 2,2 2,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,7 2,2 2,2 2,5 2,4 1,8 .
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 0,8 1,4 1,3 1,4 1,3 1,8 1,6
Lohnstiickkosten 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 20 Ausgewahlite Arbeitskosten-

indikatoren

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

Euroraumweite Angaben zum Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer fiir das erste Jahresviertel
2007 liegen bislang noch nicht vor. Die verfiig-
baren Landerangaben deuten allerdings auf ei-
nen Wiederanstieg der Jahresdnderungsrate hin,
nachdem im Schlussquartal 2006 eine Abwarts-
bewegung verzeichnet worden war, fiir die tem-
pordre Entwicklungen im offentlichen Sektor
Italiens verantwortlich waren. Diese Angaben
deuten zusammen mit der leicht riickldufigen
Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitat
auf einen Anstieg der Lohnstiickkosten im ers-
ten Quartal 2007 hin. Erwartungen zufolge
diirfte die Wachstumsrate der Lohnstiickkosten
insgesamt jedoch nach wie vor auf einem mo-
deraten Niveau liegen.

Eine Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass
die Wachstumsraten der Arbeitskosten sowohl
beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer als
auch bei den Arbeitskosten pro Stunde im ver-
arbeitenden Gewerbe und im Bereich der markt-
bestimmten Dienstleistungen (die 2006 zumeist

leicht divergierten) auf einem weitgehend dhnlichen Niveau lagen, und zwar bei knapp iiber 2 %
im vierten Quartal 2006 und im ersten Jahresviertel 2007 (siche Abbildung 21).

Abbildung 21 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex.
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Das Profil der kurzfristigen Inflationsaussichten wird weiterhin deutlich durch die Energiepreise
beeinflusst. Die Basiseffekte im Zusammenhang mit der Olpreisentwicklung im Jahr 2006 diirften
in den kommenden Monaten nach wie vor inflationssenkend wirken, aber anschlieend in den
Folgemonaten zu einem Aufwirtsdruck fithren. Auf der Grundlage des aktuellen Niveaus der
Preise fiir Rohdl und Olterminkontrakte diirften die jahrlichen Inflationsraten in den kommen-
den Monaten allgemein nur leicht zurlickgehen und gegen Ende des Jahres wieder deutlich an-
steigen.

Auf die fiir die Geldpolitik relevante mittlere Frist bleiben die Aussichten fiir die Preisstabilitit
mit Aufwértsrisiken behaftet. Diese Risiken bezichen sich im Wesentlichen auf einen angesichts
der zunehmenden Kapazititsengpdsse sowie der anhaltenden konjunkturellen Belebung mogli-
cherweise wachsenden Preis- und Kostendruck im Inland. Die Risiken bestehen auch im Zusam-
menhang mit stirker als erwartet steigenden Lohnen sowie der zunehmenden Preissetzungsmacht
in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb. Dariiber hinaus stellen auch Erhdhungen der ad-
ministrierten Preise und indirekten Steuern iiber das bisher erwartete Maf} hinaus sowie die mog-
licherweise prozyklische Ausrichtung der Finanzpolitik in einigen Ladndern ein Risiko fiir die
Inflationsaussichten dar. Schlielich gehen auf der auBenwirtschaftlichen Seite Aufwértsrisiken
von der Méglichkeit weiterer Olpreissteigerungen aus.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Nachdem sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets im ersten Quartal
2007 krdftig erhéhte, lassen die zuletzt verdffentlichten Daten auch fiir das zweite Quartal auf ein
robustes Wirtschaftswachstum schlieffen, das von der giinstigen Entwicklung der Inlands- wie
auch der Auslandsnachfrage getragen wird. Die Umfrageergebnisse deuten auf eine Fortsetzung
des soliden Wachstums in der Industrie und im Dienstleistungssektor hin, wihrend sich am Ar-
beitsmarkt eine weitere Besserung abzeichnet. Mit Blick auf die Zukunft ist mit einer anhaltend
dynamischen Entwicklung des zugrunde liegenden Wachstums zu rechnen. Die Risiken, mit denen
diese giinstigen Aussichten behaftet sind, halten sich auf kurze Sicht nach wie vor weitgehend die
Waage, lingerfristig bestehen unverdndert Abwdrtsrisiken, die iiberwiegend von aufsenwirtschaft-
lichen Faktoren ausgehen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildung 22 Beitrige zum Wachstum des

realen BIP

DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die ersten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das erste Quartal 2007,
die im letzten Monatsbericht erortert wurden,
bestdtigen den Eindruck eines anhaltenden 16 16
Wirtschaftswachstums. Das reale BIP im Euro-
Wihrungsgebiet nahm im ersten Jahresviertel
um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal zu, nach-
dem es im Schlussquartal 2006 um 0,9 % ge-
stiegen war (siehe Abbildung 22). Von der In-
landsnachfrage insgesamt gingen sehr starke
Wachstumsimpulse aus, obwohl sich die priva-
ten Konsumausgaben unter dem Einfluss der im
Januar in Kraft getretenen Mehrwertsteuer-
erh6hung in Deutschland leicht verringerten (um
0,1 % gegeniiber dem Vorquartal). Die Investi-
tionstitigkeit entwickelte sich sehr positiv und 08 s
verzeichnete eine weitere Wachstumsbeschleu-
nigung auf 2,5 % gegeniiber dem Vorquartal.
Diese Dynamik steht im Einklang mit der be-
reits hohen Kapazitdtsauslastung und der kiirzlich verdffentlichten halbjahrlichen Investitions-
umfrage der Europédischen Kommission vom Frithjahr 2007. Der Wachstumsbeitrag des Aullen-
handels fiel im Berichtsquartal unter anderem aufgrund einer spiirbaren Abschwéichung des Ex-
portwachstums (auf 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal) negativ aus. Ursache fiir die schwache
Exportentwicklung war jedoch im Wesentlichen eine statistische Verzerrung in Deutschland, die
zur Folge hatte, dass die Ausfuhren des dritten Quartals 2006 zum Teil dem Schlussquartal zuge-
rechnet wurden. Der Beitrag der Vorratsverdnderungen kehrte sich ins Positive, was sowohl auf
die Verzerrung der deutschen Exportstatistik (die sich auf die Berechnung der Vorratsverdnde-
rungen im Quartal davor auswirkte) als auch auf kurzfristige Schwankungen im Zusammenhang
mit dem Einfluss der Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland zuriickzufiihren war.

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

Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
wwmn - Vorratsverdnderungen

=== Auflenbeitrag

----- BIP-Wachstum insgesamt (in %)

-0,8

Q@ @ @ & Ql
2006 2007

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION
Eine Aufschliisselung des Wertschopfungszuwachses nach Sektoren bestétigt, dass das Wirt-
schaftswachstum im ersten Quartal 2007 breit angelegt war. Die dynamischste Entwicklung ver-
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zeichneten die Industrie und das Baugewerbe. Die Wertschopfung im Dienstleistungssektor legte
ebenfalls kriftig zu und wurde von der raschen Ausweitung im Teilsektor ,,Finanzierung und
Unternehmensdienstleister* getragen.

Im April 2007 erhohte sich die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im gleitenden Drei-
monatsdurchschnitt um 0,6 %, verglichen mit 0,8 % im ersten Quartal insgesamt (siche Abbil-
dung 23). Die grofBite Steigerung wurde erneut im Investitionsgiitersektor verzeichnet, wenngleich
sich das Wachstum abschwichte. Die Vorleistungs- und Verbrauchsgiiterproduktion legte im glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitt ebenfalls zu. Dagegen nahm die Erzeugung im Gebrauchsgiiter-
und Energiebereich weiter ab. Der Auftragseingang in der Industrie erhdhte sich im April gemes-
sen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 1,7 % und damit nicht mehr ganz so stark wie im
Mirz. Auch ohne die volatile Komponente ,,Sonstiger Fahrzeugbau* nahmen die Bestellungen im
Berichtsmonat zu. Im Baugewerbe wurde die Produktion im April im gleitenden Dreimonats-
durchschnitt um 1,7 % ausgeweitet. Damit verzeichnete dieser Sektor jedoch die niedrigste
Wachstumsrate seit Oktober vergangenen Jahres.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die aktuellen, bis Juni vorliegenden Umfrageergebnisse deuten unverdndert darauf hin, dass sich
das kraftige Wachstum im zweiten Jahresviertel 2007 sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch
im Dienstleistungssektor fortgesetzt hat.

Abbildung 23 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 24 Industrieproduktion,

Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

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

Industrieproduktion
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=== Vorleistungsgiiter mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala) D
wmss  Energie «ees Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2
—— Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe (in %) = = = EMI (rechte Skala)3)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- nungen.
schnitt drei Monate zuvor dar. 1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-

angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Verarbeitendes Gewerbe; Salden in %; Verdnderung gegen-
iiber dem Stand drei Monate zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.
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Juni den hochsten Wert seit zwolf Monaten. Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europa-

ischen Kommission und Eurostat.
1) Verinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN durchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.

Die zuletzt verdffentlichten Daten 1assen e~ zum Verbraucherverttauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
kennen, dass sich die privaten Konsumausgaben o004 ufeand von nderngen der fransischen Frge
im Euro-Wihrungsgebiet wieder erholt haben,  gleichbar.

nachdem sie im ersten Quartal 2007 aufgrund

der Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland zuriickgegangen waren. Nach einer Zunahme um
0,4 % im Schlussquartal 2006 verringerten sie sich im ersten Vierteljahr 2007 um 0,1 % gegeniiber
dem Vorquartal. Die Einzelhandelsumsitze, die im ersten Quartal stabil geblieben waren, stiegen
im Mai gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 0,4 %. Die Pkw-Neuzulassungen
nahmen im Mai im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 1,9 % ab; damit fiel der Riickgang nicht

mehr so stark aus wie im ersten Jahresviertel (-3,6 %).

Insgesamt betrachtet bleiben die Aussichten fiir den privaten Verbrauch giinstig. Das Verbraucher-
vertrauen im Euroraum nahm im zweiten Quartal 2007 im Durchschnitt weiter zu (siehe Abbil-
dung 25) und néherte sich seinen Rekordwerten aus dem Jahr 2000. Der Umfrage der Europa-
ischen Kommission zufolge zeigte sich im zweiten Jahresviertel auch der Einzelhandel insgesamt
zuversichtlicher, wohingegen der entsprechende EMI-Teilindex fiir den Einzelhandel unveridndert
blieb. Dariiber hinaus sollte sich auch die anhaltende Besserung am Arbeitsmarkt positiv auf die
privaten Konsumausgaben auswirken.

4.2 ARBEITSMARKT

Die jiingsten Angaben belegen, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt weiter aufhellt. Im ersten
Quartal 2007 wurde ein kriftiges Beschiftigungswachstum verzeichnet, und die Arbeitslosen-
quote ging zu Beginn des zweiten Quartals erneut zuriick. Die Beschiftigungserwartungen bleiben
auf hohem Niveau. Daher sind die Aussichten fiir den Arbeitsmarkt giinstig.
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ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wihrungs-
gebiets sank im Mai auf ein historisch niedriges
Niveau von 7,0 % (siehe Abbildung 26). Aus
anderen Datenquellen (allen voran der Arbeits-
kréfteerhebung der EU), die weiter zuriickrei-
chen als die seit 1993 ver6ffentlichten offi-
ziellen Zeitreihen, ldsst sich ablesen, dass die
aktuelle Arbeitslosenquote die niedrigste seit
1980 sein diirfte. In absoluter Rechnung verrin-
gerte sich die Arbeitslosenzahl im Zeitraum
von April bis Mai monatsdurchschnittlich um
rund 96 000 und damit weniger stark als im
Durchschnitt der ersten drei Monate dieses Jah-
res (190 000).

BESCHAFTIGUNG

Der ersten Schitzung von Eurostat zufolge
nahm die Beschéftigung im Euro-Wahrungs-
gebiet im ersten Jahresviertel 2007 um 0,4 %
gegeniiber 0,3 % im Vorquartal zu. Zwar liegen
zurzeit noch keine Angaben zur sektoralen Auf-
schliisselung der Gesamtbeschéftigung fiir das
erste Quartal vor, doch gibt es keine Hinweise
aufeine Verdnderung in der Beschéftigungsent-

Abbildung 26 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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wicklung. Das Beschiftigungswachstum im Euroraum wurde im vierten Quartal 2006 durch die
Entwicklung im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe gestiitzt, wihrend in der Landwirt-
schaft und in der Industrie ohne Baugewerbe ein Beschaftigungsriickgang verzeichnet worden war

(siehe Tabelle 7).

Das jéhrliche Wachstum der Arbeitsproduktivitdt beschleunigte sich im ersten Jahresviertel um
1,6 % und lag somit geringfiigig unter dem des Vorquartals (1,8 %). Das im ersten Quartal beob-

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
Gesamtwirtschaft 0,8 1,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,4 -0,4 0,1 0,7 -2,0 -0,5
Industrie -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4
Ohne Baugewerbe -1,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1
Baugewerbe 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7
Dienstleistungen 1,3 1,8 0,7 0,5 0,4 0,3
Handel und Verkehr 0,6 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8
Offentliche Verwaltung " 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
EIB

Monatsbericht
Juli 2007

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




m

achtete jahrliche Arbeitsproduktivititswachstum lag dennoch iiber der im Jahr 2006 insgesamt
verzeichneten Steigerung (1,4 %) und — im langerfristigen Riickblick — iiber dem Durchschnitt
der letzten zehn Jahre (0,9 %). Zwar sank der zusammengesetzte EMI-Teilindex fir die
Produktivitdtsentwicklung im Zeitraum von April bis Mai weiter, er blieb aber iber der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten und signalisiert damit auch fiir das zweite Quartal einen Zuwachs der
Arbeitsproduktivitat.

Laut den Umfragen der Europdischen Kommission stiegen die Beschiftigungserwartungen im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor im zweiten Quartal 2007 insgesamt weiter
an. Der EMI-Teilindex fiir die Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor nahm ebenfalls zu. Insgesamt weisen die jiingsten Konjunkturindikatoren
auf einen erneuten Beschiftigungsanstieg im zweiten Jahresviertel hin.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Aussichten fiir die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet bleiben giinstig und spiegeln ein po-
sitives Umfeld fiir die Inlands- und Auslandsnachfrage wider. Die Investitionstitigkeit diirfte,
befliigelt durch giinstige Finanzierungsbedingungen, die gute Ertragslage der Unternehmen und
Effizienzsteigerungen auf Unternehmensebene, dynamisch bleiben. Die anhaltende Besserung der
Lage am Arbeitsmarkt sollte einer Wachstumserholung bei den privaten Konsumausgaben forder-
lich sein. Die auBenwirtschaftlichen Bedingungen diirften das Wachstum der Exporte des Euro-
raums kriftig stiitzen. Die Risiken, mit denen diese Aussichten behaftet sind, halten sich auf kurze
Sicht weitgehend die Waage. Langerfristig bestehen weiterhin Abwartsrisiken, die in erster Linie
von moglichen negativen Schocks in Form eines verstdrkten protektionistischen Drucks, weiterer
Olpreiserhdhungen, einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte sowie eines
moglichen Stimmungsumschwungs an den Finanzmérkten ausgehen.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Der Euro wertete in den letzten drei Monaten in effektiver Rechnung leicht auf. Dahinter verbar-
gen sich teilweise gegenliufige Entwicklungen des Euro gegeniiber einer Reihe von Wihrungen.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 4. Juli 2007 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wéhrungen
24 wichtiger Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — rund 1 % iiber seinem Stand von Ende
Mirz bzw. 3,6 % tber seinem 2006 verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbildung 27). Hinter
dieser Aufwertung verbargen sich teilweise gegenldufige Entwicklungen der bilateralen Wechsel-
kurse. So gewann der Euro unter anderem gegeniiber dem japanischen Yen, dem US-Dollar und dem

Schweizer Franken an Wert und verlor in Rela-
tion zum kanadischen und australischen Dollar
deutlich an Boden.

US-DOLLAR/EURO

Ungeachtet gewisser Schwankungen stieg der
Euro in den letzten drei Monaten gegeniiber
dem US-Dollar insgesamt an. Die Entwicklung
des Euro/Dollar-Wechselkurses stand seit Ende
Mirz im Zeichen regelméaBiger Korrekturen der
Markteinschétzung zu den relativen Konjunk-
turaussichten fiir die beiden Wirtschaftsrdume.
Im April wertete der Euro auf, was mit einer
gilinstigeren Beurteilung der relativen Aus-
sichten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet durch die
Marktteilnehmer zusammenhdngen konnte. Im
Anschluss daran verlor der Euro im Mai und in
der ersten Junihilfte, als die Marktakteure auf-
grund der Wirtschaftsdaten ihre Erwartungen
fiir das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten
Staaten nach oben korrigierten, etwas an Wert.
Zuletzt trug eine erneut gednderte Einschitzung
des Marktes, die auf uneinheitliche Datenver-
offentlichungen zu Inflation und Wachstum in
den USA zuriickzufiihren war, zu einer weiteren
Aufwertung des Euro in der zweiten Junihilfte
und in den ersten Julitagen bei. Wie schon in
den Vormonaten spiegelten sich die Verdnde-
rungen in der Wahrnehmung der konjunktu-
rellen Unterschiede zwischen den beiden Wirt-
schaftsraumen in der Entwicklung der Zinsdif-
ferenzen zwischen den Vereinigten Staaten und
dem Euroraum wider. Die Kursentwicklung bei
den Wiahrungsderivaten stimmte zuvor mit der
steigenden Markterwartung einer kurzfristigen
Euro-Aufwertung iiberein, seit Mai ndhert sich
der Kurs allerdings Werten, die mit der weitge-
henden Stabilitdt des Euro gegeniiber dem US-

Abbildung 27 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und der nicht dem Euro-Wihrungs-
gebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-24-Index wer-
den fiir die Wéahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wahrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie
~Andere Mitgliedstaaten (AMS)* bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren (mit Ausnahme des
GBP und der SEK). Die Kategorie ,,Ubrige” bezieht sich auf
den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-24-Index. Die Verénderun-
gen werden unter Verwendung der entsprechenden Aufienhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.
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Abbildung 28 Wechselkursentwicklung Abbildung 29 Wechselkursentwicklung im

WKM 11
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Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
2007 schwach/stark notiert. Fiir die dénische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wahrungen die
Quelle: EZB. Standardschwankungsbreite von 15 %.

Dollar im Einklang stehen. Die implizite Volatilitdt des Euro in Relation zur US-Wé&hrung nahm
weiter ab und erreichte in der zweiten Junihélfte Werte von unter 5 %, bevor sie in den ersten
Julitagen wieder leicht anstieg. Die Unsicherheit der Marktteilnehmer {iber die kiinftige Entwick-
lung des Euro im Verhéltnis zum japanischen Yen erhohte sich dagegen wihrend dieses Zeitraums.
Am 4. Juli notierte der Euro bei 1,36 USD und damit 2,3 % iiber seinem Stand von Ende Mérz
bzw. 8,5 % iiber seinem Durchschnitt des Jahres 2006 (siche Abbildung 28).

JAPANISCHER YEN/EURO
Der Euro gewann gegeniiber dem japanischen Yen in den letzten drei Monaten weiterhin an Stirke
und erreichte am 4. Juli einen historischen Hochststand. Die Marktteilnehmer fithren den Anstieg
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des Euro im Verhéltnis zur japanischen Wiahrung hauptsidchlich auf die Risikobereitschaft der
Mirkte zuriick, die, in einem Umfeld, in dem die Volatilitit im historischen Vergleich gering
bleibt, dazu gefiihrt hat, dass nach wie vor in hohem Mafe Carry Trades getétigt wurden; hierbei
werden auf niedrig verzinsliche Wahrungen (wie den japanischen Yen) lautende Vermdgenswerte
hiufig als Finanzierungsmittel genutzt. Die implizite Volatilitdt des Yen gegeniiber dem Euro ging
gegeniiber dem im Mérz verzeichneten Hochststand zuriick, stieg im Juni allerdings tendenziell
wieder leicht an. Die Kursentwicklung der Wahrungsoptionen deutet darauf hin, dass wie bereits
seit Anfang 2007 auf kurze Sicht weiter mit einer geringfligigen Aufwertung der japanischen
Wihrung gegeniiber dem Euro gerechnet wird. Am 4. Juli notierte der Euro bei 166,87 JPY und
damit 6,1 % iiber seinem Stand von Ende Mérz bzw. 14,3 % iiber seinem Durchschnitt des Jahres
2006 (siche Abbildung 28).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende Mirz sind die am WKM II teilnehmenden Wéahrungen — mit Ausnahme der slowakischen
Krone und des lettischen Lats — stabil geblieben und werden nach wie vor zu oder nahe bei ihrem
jeweiligen Leitkurs gehandelt (siehe Abbildung 29). Nachdem die slowakische Krone im Méarz an
Wert gewonnen hatte, begann sie im April abzuwerten. Am 4. Juli notierte die slowakische Wih-
rung 5,5 % tiber ihrem Leitkurs. Der lettische Lats wertete im gleichen Zeitraum um knapp 2 %
auf. Zu diesem Kursanstieg kam es nahezu génzlich im April, wihrend der Wechselkurs des
lettischen Lats gegeniiber dem Euro in den beiden folgenden Monaten weitgehend unverdndert
blieb. Am 4. Juli notierte der lettische Lats knapp 1 % iiber seinem Leitkurs im WKM II.

Was die Wahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so verlor der Euro von Ende Mérz bis zum 4. Juli 2007 gegeniiber dem Pfund Sterling etwa einen
halben Prozentpunkt und gegeniiber der schwedischen Krone rund 2 % an Wert. Zur gleichen Zeit
schwichte er sich im Verhéltnis zum polnischen Zloty um 2,8 % und zum ruménischen Leu um
6,6 % ab, wihrend er in Relation zur tschechischen Krone um 2,5 % aufwertete.

ANDERE WAHRUNGEN

In den vergangenen drei Monaten stieg der Euro gegeniiber dem Singapur-Dollar um 2,5 %, dem
Hongkong-Dollar um 2,2 % und dem Schweizer Franken um 1,9 % an. Dagegen gab er gegeniiber
dem australischen Dollar um 3,7 % und gegeniiber dem kanadischen Dollar um 6,2 % nach.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis April 2007 ging das Wachstum der Ausfuhren in Léinder aufserhalb des
Euro-Wihrungsgebiets zuriick, wihrend die Einfuhren etwas zulegten. Ungeachtet dessen stieg
der bis April 2007 iiber zwolf Monate kumulierte Uberschuss im Warenhandel im Vorjahrsver-
gleich weiter an und trug damit dazu bei, dass die Leistungsbilanz nach einem Defizit im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum nunmehr einen Uberschuss von 0,1 % des BIP aufwies. Auch die im
selben Zeitraum zu verzeichnende Verringerung des kumulierten Defizits bei den Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen steuerte dazu bei, dass der Leistungsbilanzsaldo positiv ausfiel. Bei den in
der Kapitalbilanz ausgewiesenen Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenom-
men kam es im Zwélfmonatszeitraum bis April 2007 per saldo zu Mittelzufliissen von 227,7 Mrd €,
verglichen mit Nettokapitalabfliissen von 28,2 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese Umkehr der Kapital-
stréme war hauptsdchlich auf die héheren Nettozufliisse im Bereich der Wertpapieranlagen zu-
riickzufiihren.
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006 2007
Mirz April Juli Okt. Jan. April April April
In Mrd €

Leistungsbilanz 6,7 -4,0 -1,7 0,9 3,7 -0,3 -20,0 7,7
Saldo des Warenhandels 7,9 3,5 0,6 3,3 5,9 5,0 26,8 44,6
Ausfuhr 123,7 122,6 113,6 118,9 122,4 123,3  1280,3 14347
Einfuhr 115,9 119,1 113,0 115,6 116,5 118,3 1253,5 1390,1
Saldo der Dienstleistungen 4,7 2,2 2,9 2,6 3,2 3,7 36,9 37,3
Einnahmen 38,6 37,9 35,9 35,7 36,8 37,9 4143 439,1
Ausgaben 33,9 35,7 33,0 33,1 33,6 34,3 3774 401,8
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -0,6 -0,8 0,0 1,5 0,0 -2,1 -12,7 -2,0
Saldo der laufenden Ubertragungen -5,3 -8,8 -5,3 -6,4 -5,4 -6,9 -70,9 -72,2
Kapitalbilanz " -39,2 18,2 11,7 17,2 1,5 -10,1 111,9 60,9

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 63,0 -8,0 26,1 2,3 24,5 22,9 -28,2 227,7
Nettodirektinvestitionen -8,4 -24,4 -10,9 -15,3 -18,9 -15,0 -192,2 -180,7
Nettowertpapieranlagen 71,4 16,3 37,1 17,7 43,4 38,0 164,0 408,3
Aktien und Investmentzertifikate 42,8 -8,2 33,2 2,3 26,5 17,6 188,5 238,7
Schuldverschreibungen 28,6 24,6 3,9 154 16,9 20,4 =245 169,6
Anleihen 42,5 10,3 17,0 12,9 25,1 19,6 -20,1 224,0
Geldmarktpapiere -13,9 14,3 -13,1 2,5 -8,3 0,8 -4,4 -54.3

Veriinderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 0,9 -1,1 1,1 3,5 3,0 1,3 11,4 10,6
Einfuhr -2,1 3.4 2,1 1,9 0,9 1,6 16,0 9,9
Warenhandel

Ausfuhr 0,2 -0,9 1,0 4,7 2,9 0,7 11,8 12,1
Einfuhr =33 2,8 1,9 2,4 0,7 1,5 17,7 10,9
Dienstleistungen

Einnahmen 3,5 -2,0 1,5 -0,5 3,1 3,0 10,4 6,0
Ausgaben 2,2 5.4 2,8 0,4 1,5 1,9 10,6 6,5
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die Salden (Nettostréme). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Netto-
abfluss) an. Nicht saisonbereinigt.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis April 2007 ging das Wachstum der Ausfuhren in Lander auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets zuriick, wihrend die Einfuhren etwas zulegten. Dem Wert nach erhdhte
sich die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen um 1,3 %, verglichen mit 3,0 % im vorange-
gangenen Dreimonatszeitraum bis Januar 2007. Dagegen fiel der Anstieg der Einfuhr von Waren
und Dienstleistungen mit 1,6 % kriftiger als im vorherigen Vierteljahr aus, als er sich auf 0,9 %
belaufen hatte (siche Tabelle 8). Wihrend das beschleunigte Importwachstum sowohl bei Waren
als auch bei Dienstleistungen zu beobachten war, ging die Wachstumsverlangsamung bei den
Exporten hauptsidchlich vom Warenhandel aus. Bei den Dienstleistungen hingegen legten die Ein-
nahmen im Dreimonatszeitraum bis April 2007 mit 3,0 % stark zu.

Die gleichfalls bis April 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels mit Drittstaaten nach
Volumen und Preisen zeigt, dass das Exportvolumen der Hauptgrund fiir das geringere Wachstum
der wertméfBigen Warenausfuhr war. Nach einer starken Erh6hung in der zweiten Jahreshélfte 2006
verlangsamte sich die Zunahme der volumenméaBigen Ausfuhr Anfang 2007 deutlich und wies im
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Dreimonatszeitraum bis April eine Verdnde-
rungsrate von nahezu null auf. Zwar konnte es
sich bei dieser Abschwichung der Ausfuhrtitig-
keit im Warenhandel teilweise um eine Korrek-
tur der auBergewdhnlich hohen Wachstumsraten
der vorangegangenen Monate handeln, doch
kann sie auch auf die in jiingster Zeit etwas
nachlassende Auslandsnachfrage — die gleich-
wohl immer noch kriftig ist — zurlickzufiihren

Abbildung 30 Saldo der Leistungsbilanz

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs-
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
linke Skala)
Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
(iiber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
= = = Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
—— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
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hat. Quelle: EZB.

Eine langerfristige Betrachtung zeigt, dass die

iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz bis April 2007 einen Uberschuss von 7,7 Mrd €
(rund 0,1 % des BIP) aufwies, verglichen mit einem Defizit von 20 Mrd € im entsprechenden
Vorjahrszeitraum (siche Abbildung 30). Der nunmehr zu verzeichnende Leistungsbilanziiber-
schuss ergab sich hauptsichlich aus einem um rund 17,8 Mrd € hoheren Uberschuss im Waren-
handel, womit sich der Aufwértstrend fortsetzte, der im September 2006 vor allem aufgrund der
billigeren Olimporte eingesetzt hatte. AuBerdem nahm das Defizit bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen um rund 10,7 Mrd € ab, was mit hoheren Einnahmen zusammenhing, die nur
teilweise durch einen Anstieg der Ausgaben aufgezehrt wurden. In Kasten 3 wird die Entwicklung
des Leistungsbilanzsaldos der einzelnen Euro-Lander im Zeitraum von 1998 bis 2006 untersucht,
wobei Ersparnis und Investitionen den Schwerpunkt bilden.

DIE LEISTUNGSBILANZSALDEN IN DEN EINZELNEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS AUS
DER PERSPEKTIVE VON ERSPARNIS UND INVESTITIONEN

Die Leistungsbilanz im Euro-Wéhrungsgebiet ist seit Beginn der dritten Stufe der WWU im
Jahr 1999 nahezu ausgeglichen. Allerdings haben sich die Leistungsbilanzsalden einer Reihe
von Lindern des Eurogebiets in diesem Zeitraum unterschiedlich entwickelt (siche Grafik a)).
Von 1998 bis 2006 weiteten sich die Leistungsbilanzdefizite (gemessen am BIP) in Spanien
und Griechenland deutlich aus. Im Jahr 2006 verzeichneten diese beiden Lander zusammen mit
Portugal die hochsten Leistungsbilanzdefizite im Euroraum. Im gleichen Jahr kehrte sich der
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Passivsaldo in Deutschlands Leistungsbilanz (gemessen am BIP) in einen Uberschuss um, und
der Leistungsbilanziiberschuss der Niederlande erhohte sich weiter. Diese beiden Lander ver-
zeichneten zusammen mit Luxemburg und Finnland im Jahr 2006 die hochsten Uberschiisse in
dieser Bilanz. In den anderen Landern des Eurogebiets verdanderten sich die Leistungsbilanz-
salden weniger stark. In diesem Kasten werden grofere Verdnderungen dieser Salden im Zeit-
raum von 1998 bis 2006 untersucht, wobei Ersparnis und Investitionen den Schwerpunkt bil-
den. Damit lassen sich Hinweise auf den Zusammenhang zwischen Entwicklungen bei den
Leistungsbilanzsalden und Entwicklungen bei Ersparnis und Investitionen gewinnen.

Bilanztechnisch lésst sich die Leistungsbilanz als Differenz zwischen gesamtwirtschaftlicher
Bruttoersparnis und Bruttoanlageinvestitionen definieren.! In vielen Landern des Eurogebiets
besteht ein Zusammenhang zwischen den Entwicklungen der Leistungsbilanzsalden und einer
Kombination von Verdnderungen bei diesen Komponenten (siche Grafik b)). Allerdings war
die deutliche Verschlechterung der Leistungsbilanzsalden in Spanien und Griechenland seit
1998 vor allem dem Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen insbesondere im privaten Sektor
zuzuschreiben. Eine sektorale Aufschliisselung der Bruttoanlageinvestitionen nach Bau-, Aus-
riistungs- und sonstigen Investitionen zeigt, dass die Erh6hung des Leistungsbilanzdefizits in
Spanien seit 1998 in erster Linie mit den — gemessen am BIP — hoheren Bauinvestitionen zu-
sammenhing (siehe Grafik c)). Wie aus Grafik d) ersichtlich ist, hat in den letzten Jahren in
Spanien der Bausektor relativ zum BIP erheblich zugelegt und ist jetzt — nach dem Bausektor
in Irland — der zweitgroBte im Euroraum. Betrachtet man die Ersparnisseite, so hat in Spanien
ein Anstieg der staatlichen Bruttoersparnis den Effekt eines Riickgangs der privaten Bruttoer-
sparnis weitgehend neutralisiert. In Griechenland hing der Anstieg des Leistungsbilanzdefizits
mit einer Zunahme sowohl bei den Ausriistungs- als auch bei den Bauinvestitionen (gemessen
am BIP) zusammen. Auflerdem ist die gesamtwirtschaftliche Bruttoersparnis als prozentualer
Anteil am BIP seit 1998 zuriickgegangen und erreichte 2006 den zweitniedrigsten Stand im
Euroraum nach Portugal (siche Grafik ¢)).

Betrachtet man diejenigen Lénder, die von 1998 bis 2006 eine erhebliche Verbesserung ihrer
Leistungsbilanzsalden zu verzeichnen hatten, so ist festzustellen, dass diese Entwicklung in
Deutschland und den Niederlanden teilweise mit einem Riickgang der Bruttoanlageinvestiti-
onen zusammenhing. Insbesondere trug die Abnahme der Bauinvestitionen (gemessen am BIP)
zur Verbesserung der Leistungsbilanz in Deutschland bei. Diese Abnahme war auf eine anhal-
tende Korrektur im Baugewerbe im Anschluss an den vereinigungsbedingten Boom in diesem
Sektor zuriickzufiihren.

Einige der Unterschiede bei den Leistungsbilanzsalden in den einzelnen Lindern und Regionen
sind ein typisches Merkmal jeder Wahrungsunion, da die Kapitalstrome Spar- und Investitions-
entscheidungen widerspiegeln und beispielsweise Mitgliedstaaten und Regionen mit besseren
Wachstumsaussichten und hoheren erwarteten Renditen, die unter anderem mit Aufholprozes-
sen und erfolgreichen Strukturreformen zusammenhéngen, begilinstigen. Im Euro-Wéhrungs-
gebiet hat der Binnenmarkt den freien Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr verbessert,
wiahrend die Einfithrung des Euro — zusammen mit der Liberalisierung der Finanzmérkte — in
einigen Lindern zu niedrigeren Finanzierungskosten und einem erleichterten Zugang zu Fi-
nanzmitteln gefiihrt hat. Diese Faktoren konnen zu den unterschiedlichen Entwicklungen der
Leistungsbilanzsalden in den einzelnen Lindern des Eurogebiets beigetragen haben. Aulerdem

1 Eine Definition dieser Bilanzgleichung findet sich beispielsweise in: IWF, Balance of Payments Manual, 1993, S. 13.
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Leistungsbilanzsaldo, Ersparnis, Anlageinvestitionen und Lohnstiickkosten

a) Leistungsbilanzsaldo d) Bruttoanlageinvestitionen: Baugewerbe
(in % des BIP) (in % des BIP)
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b) Verinderung des Leistungsbilanzsaldos und e) Gesamtwirtschaftliche Bruttoersparnisse
seiner Komponenten 1998-2006 (in % des BIP)

(in Prozentpunkten) !
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Angaben der Europdischen Kommission.

Anmerkung: In den Angaben zum Euro-Wiéhrungsgebiet ist Slowenien nicht enthalten. Der Leistungsbilanzsaldo der einzelnen Euro-
Lénder bezieht sich auf den Saldo der Leistungstransaktionen im Handel mit der tibrigen Welt einschliefilich der anderen Staaten des
Euroraums.

1) In Grafik b) zeigt ein positiver (negativer) blauer Balken eine Abnahme (Zunahme) der Bruttoanlageinvestitionen an, die zu einer
Verbesserung (Verschlechterung) des Leistungsbilanzsaldos fiihrt. Ein positiver (negativer) rot-schraffierter Balken zeigt eine Zu-
nahme (Abnahme) der Bruttoersparnisse an, die zu einer Verbesserung (Verschlechterung) des Leistungsbilanzsaldos fiihrt. Die statis-
tische Abweichung der tatsichlichen Lelstungsbllanz von der Differenz zwischen Ersparnis und Investitionen in Abbildung b) spiegelt
hauptsichlich Netto-Vermogensiibertragungen und Messfehler wider.

2) In Grafik f) zeigt ein negatives Vorzeichen bei den kumulierten Lohnstiickkosten (LSK) einen Anstieg im Verhiltnis zum Durch-
schnitt des Euro-Wiahrungsgebiets, d. h. eine relative Verschlechterung der kostenmafBigen Wettbewerbsfihigkeit, an. Die Lander sind
je nach Verdnderung der kumulierten LSK im Verhéltnis zum Euroraum-Durchschnitt in absteigender Reihenfolge angeordnet.
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konnen die Unterschiede ein natiirliches Ergebnis von Reaktionen auf asymmetrische Schocks
sein.

Allerdings ist es auch moglich, dass groBe Leistungsbilanzdefizite auf gesamtwirtschaftliche
Ungleichgewichte oder strukturelle Verkrustungen wie mangelnde Preis- und Lohnflexibilitét
zuriickzufiihren sind. So konnten hohe Leistungsbilanzdefizite, die einen Mangel an Ersparnis
bei gleichzeitig dynamischer Kreditaufnahme widerspiegeln, ein Indikator fiir ungiinstige
Wettbewerbsentwicklungen oder zu optimistische Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen Ein-
kommenswachstums und der Kapitalrendite sein. Dies konnte wiederum zu einer erhdhten
Anfilligkeit einiger Volkswirtschaften im Hinblick auf Uberinvestitionen fiihren. In der Praxis
kann nicht immer ohne Weiteres zwischen diesen unterschiedlichen Faktoren unterschieden
und der Gleichgewichtspfad eines Leistungsbilanzsaldos bestimmt werden.

Grafik f) enthélt einige Hinweise darauf, dass die Leistungsbilanzsalden tendenziell mit Ent-
wicklungen bei der Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit zusammenhéangen. Beispielsweise
sind in Landern mit groBen Leistungsbilanzdefiziten oder sich verschlechternden Leistungs-
bilanzsalden hédufig kumulierte Einbulen beziiglich der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zu
verzeichnen und umgekehrt.? Unterschiedliche Entwicklungen bei der Preis- und Kostenwett-
bewerbsfihigkeit konnten normale und sogar wiinschenswerte Reaktionen auf Aufholprozesse
und landerspezifische Schocks widerspiegeln. Allerdings konnen sie auch ein Indikator fiir
6konomisch nicht gerechtfertigte Arbeitskostenentwicklungen sein, die wiederum einem Man-
gel an Preis- und Lohnflexibilitdt oder zu optimistischen Erwartungen beziiglich des kiinftigen
Einkommenswachstums in einigen Ladndern zuzuschreiben sind. Aus diesem Grund ist die In-
terpretation von divergierenden Entwicklungen bei den Indikatoren fiir Kosten- und Preiswett-
bewerbsfahigkeit schwierig, und diese Entwicklungen miissen sorgfiltig beobachtet werden.

Da im Euro-Wihrungsgebiet eine nationale Geld- und Wechselkurspolitik nicht mehr als Op-
tion zur Verfligung steht, ist es wichtig zu gewéhrleisten, dass die verbleibenden Mechanismen
zur Anpassung an Schocks einwandfrei funktionieren. Das effiziente und reibungslose Funkti-
onieren der wirtschaftlichen Anpassungen innerhalb des Eurogebiets erfordert den Abbau von
institutionellen Hemmnissen fiir flexible Preis- und Lohnsetzungsmechanismen sowie die Voll-
endung des Binnenmarktes und damit einen starkeren grenziiberschreitenden Wettbewerb.

2 Zahlungsbilanzsalden und Wettbewerbsindikatoren werden auch erdrtert in: Deutsche Bundesbank, Leistungsbilanzsalden und preis-
liche Wettbewerbsfihigkeit im Euro-Raum, Monatsbericht Juni 2007.

KAPITALBILANZ

Bei den in der Kapitalbilanz ausgewiesenen Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen kam es im Zwolfmonatszeitraum bis April 2007 zu hohen kumulierten Mittelzu-
fliissen von per saldo 227,7 Mrd €, verglichen mit Nettokapitalabfliissen von 28,2 Mrd € ein Jahr
zuvor. Diese Verdnderung war vor allem auf die hdheren Nettozufliisse bei den Wertpapieranlagen
und hier vor allem den Aktien und Investmentzertifikaten, in jiingster Zeit aber auch den langfris-
tigen Schuldverschreibungen, zuriickzufithren (siche Abbildung 31).

Die weiterhin verhdltnismafBig hohen Nettokapitalzufliisse bei den Aktien und Investmentzertifi-
katen wurden von den im Vergleich zu den Vereinigten Staaten giinstigeren Gewinnerwartungen
der Unternehmen des Euroraums getragen. In den letzten Monaten spiegelte der im Vorjahrsver-
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gleich verzeichnete Anstieg der iiber zwo6lf Mo-
nate kumulierten Nettozufliisse bei den Aktien
und Investmentzertifikaten hauptsichlich nied-
rigere Nettokdufe auslidndischer Papiere dieser
Kategorie durch Anséssige im Euro-Wahrungs-
gebiet wider.

In der kiirzeren Frist waren die héheren Netto-
kapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen in
erster Linie den per saldo stirkeren Zufliissen
bei im Eurogebiet begebenen Anleihen zuzu-
schreiben, die ihrerseits nahezu ausschlieBlich
auf die erhohten Kéaufe dieser Papiere durch
Gebietsfremde zuriickzufiihren waren. Hatten
diese im Zwdlfmonatszeitraum bis April
2007 noch Euroraum-Anleihen im Wert von
254 Mrd € erworben, belief sich diese Summe
ein Jahr spdter auf 525 Mrd €. Im Allgemeinen
deuten diese Entwicklungen moglicherweise
darauf hin, dass vor dem Hintergrund des welt-

Abbildung 31 Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungs-

gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; iiber zw6lf Monate kumulierte Werte)
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weit anziehenden Zinsniveaus in den Portefeuilles nun verstiarkt auf festverzinsliche Finanz-

instrumente gesetzt wird.

Die zunehmenden Nettokapitalabfliisse bei den ausldndischen Direktinvestitionen spiegeln gro-
Benteils steigende auslédndische Direktinvestitionen durch Unternehmen des Euroraums — haupt-
sdchlich in Form von Beteiligungskapital und reinvestierten Gewinnen — wider. Hierin konnen
sich teilweise die positiven wirtschaftlichen Aussichten fiir gebietsanséssige multinationale Kon-
zerne niedergeschlagen haben, die Anreize fiir eine Aufstockung der Auslandsaktivititen zu bieten

scheinen.
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AUFSATZE

INTERPRETATION DER MONETAREN
ENTWICKLUNG SEIT MITTE 2004

Die monetire Analyse bildet eine der Siulen der geldpolitischen Strategie der EZB. Eine einge-
hende Analyse der monetdren Entwicklung trdgt dazu bei, Verdnderungen der zugrunde liegenden
Inflationsdynamik friihzeitig zu erkennen, und liefert somit wichtige Informationen fiir geldpoli-
tische Beschliisse, die der Gewdhrleistung von Preisstabilitdt dienen. Wichtig bei der Interpreta-
tion der Geldmengenentwicklung ist die Unterscheidung zwischen kurzfristigen Schwankungen
der monetdren Daten und geldpolitisch relevanten Signalen, die sich in den nachhaltigen Trends
der monetiren Entwicklung abzeichnen. Um diese Herausforderung zu meistern, wurde der die
monetdre Analyse der EZB untermauernde Analyserahmen erweitert und vertieft. Dieser Rahmen
reicht weit iiber einen Vergleich des jihrlichen Wachstums der Geldmenge M3 mit dem Referenz-
wert der EZB fiir das Geldmengenwachstum hinaus und umfasst eine Analyse der Komponenten,
Gegenposten und der sektoralen Zusammensetzung von M3 sowie der Entwicklung der iibrigen
Geldmengen- und Kreditaggregate. In diesem Aufsatz werden einige der Instrumente und Kon-
zepte erldutert, die die EZB fiir ihre monetdire Analyse heranzieht. Nicht behandelt wird hingegen
die Wechselwirkung zwischen den sich aus dieser Analyse ergebenden geldpolitischen Signalen
und jenen der wirtschaftlichen Analyse im Rahmen der geldpolitischen Strategie der EZB.

Seit Mitte 2004 verzeichnet die Grunddynamik der monetdren Expansion im Euro-Wihrungsgebiet
einen Aufwdrtstrend. Dies zeigt sich in der Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengen-
aggregats M3, die von rund 5 % Anfang 2004 auf mehr als 10 % im ersten Quartal 2007 anstieg.
Zwar sind die Daten mit Vorsicht zu interpretieren, doch deuten auch andere Indikatoren auf eine
rasche Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe in diesem Zeitraum hin: Die Vorjahrs-
rate der Buchkredite an den privaten Sektor stieg seit Anfang 2004 betrdchtlich und erreichte
zweistellige Werte, wihrend das jihrliche Wachstum von M1 in den Jahren 2004 und 2005 bei
ungefihr 10 % blieb, bevor es sich 2006 abschwdchte.’

Anders als bei der zuvor — von 2001 bis 2003 — beobachteten starken Zunahme von M3 im
Euroraum, die hinsichtlich der Inflationsaussichten als eher unkritisch eingeschdtzt wurde, wird
das Anziehen des Geldmengenwachstums seit Mitte 2004 als ein Signal fiir allmdhlich zuneh-
mende Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere bis ldngere Sicht verstanden. Da sich
diese Einschdtzung im Laufe des Jahres 2005 verfestigte, trug die monetdre Entwicklung entspre-
chend der geldpolitischen Strategie der EZB zum Beschluss des EZB-Rats im Dezember 2005 bei,
durch Anhebung der EZB-Leitzinsen eine Riicknahme der akkommodierenden Geldpolitik einzu-
leiten. Obwohl die kurzfristigen Zinssdtze seit Ende 2005 gestiegen sind, hat das jihrliche Wachs-
tum der Geldmenge M3 im Verlauf der letzten 18 Monate zugenommen; dies ist weitgehend auf
eine starke Nachfrage nach den in M3 enthaltenen kiirzerfristigen marktfihigen Finanzinstrumen-
ten zuriickzufiihren, die ihrerseits von héheren Kurzfristzinsen und der sich daraus ergebenden
flacheren Zinsstrukturkurve stimuliert wurde. Andere monetdire Indikatoren — insbesondere die
Wachstumsraten der Geldmenge M1 und der Kreditaufnahme der privaten Haushalte — haben sich
hingegen abgeschwdcht, da sich der Einfluss der hoheren Zinssditze bemerkbar macht.

Dieser Aufsatz bietet einen Uberblick iiber die wichtigsten Aspekte der monetiren Entwicklung
im Eurogebiet seit Mitte 2004 sowie verschiedene Erkldrungen dafiir, wobei der Schwerpunkt auf
den Auswirkungen des historisch niedrigen Niveaus der Nominalzinsen in diesem Zeitraum liegt.
Des Weiteren wird die von Experten der EZB vorgenommene Beurteilung der Auswirkungen der
monetdren Entwicklung auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung in Echtzeit beschrieben.

I EINLEITUNG tumsrate des weit gefassten Geldmengenaggre-
gats M3, die von knapp 5 % im Mirz 2004 auf
Seit Mitte 2004 hat sich das Geldmengenwachs- mehr als 10 % im Mairz 2007 anstieg. Andere
tum 1m 'Euro-'Wéihr}Jngs'geb'let betrachtlich be- 1 Die letzten Angaben zur Geldmenge und zu den realen GréBen bezie-
schleunigt. Dies zeigt sich in der Jahreswachs- hen sich auf das erste Quartal 2007 bzw. das Schlussquartal 2006.
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monetédre Indikatoren — wie die Zunahme der
von MFIs an den privaten Sektor vergebenen
Buchkredite und die Entwicklung von M1 —
stiitzen im Wesentlichen den Eindruck, dass
sich die Geldmenge in diesem Zeitraum groB-
tenteils kraftig ausweitete.

Entsprechend der geldpolitischen Strategie der
EZB wurden diese monetdren Tendenzen sorg-
faltig analysiert, um die Informationen zu ge-
winnen, die sie beziiglich der Aussichten fiir
die Preisentwicklung auf mittlere bis lédngere
Sicht enthalten. Diese Daten sind wichtig fiir
die Konzipierung und Umsetzung einer Geld-
politik, die auf die Gewihrleistung von Preis-
stabilitdt abzielt. Gestiitzt auf seine monetéire
Analyse hat der EZB-Rat seit Ende 2004 zu-
nehmend Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitat
erkannt. Als sich diese Einschédtzung im Jahres-
verlauf 2005 vor dem Hintergrund einer immer
rascheren Expansion der Geldmenge verfes-
tigte, trug die monetdre Entwicklung schlie-
lich zum Beschluss des EZB-Rats vom Dezem-
ber 2005 bei, durch Anhebung der EZB-Leit-
zinsen eine Riicknahme der akkommodierenden
geldpolitischen Ausrichtung einzuleiten.

Genauer gesagt erleichtert die monetére Ana-
lyse die Ermittlung mittel- bis langerfristiger
Inflationstrends, anhand derer die Einschétzung
der kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die
Preisstabilitdt, die sich aus der von der EZB
vorgenommenen wirtschaftlichen Analyse er-
geben, einer Gegenpriifung unterzogen wird.
Dieser Ansatz basiert auf dem allgemein akzep-
tierten empirischen Zusammenhang zwischen
den Grundtendenzen des Geldmengenwachs-
tums und der Inflation, der sich im Zeitverlauf,
landeriibergreifend und in verschiedenen geld-
politischen Regimen als stabil erwiesen hat.
Wie die EZB-Experten diesen wichtigen empi-
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rischen Zusammenhang bei ihrer regelméfBigen
monetdren Analyse in der Praxis nutzen, wird
in Kasten 1 in einigen Aspekten dargestellt.

Vor diesem Hintergrund wird im zweiten Ab-
schnitt die jiingste monetdre Entwicklung ein-
gehend beschrieben. Dabei wird hervorgeho-
ben, wie in oberflachlicher Betrachtung dhnlich
erscheinende Wachstumsraten der weit gefass-
ten Geldmenge M3 mit erheblichen Unterschie-
den in der Art der monetidren Expansion ver-
bunden sein konnen. Im dritten Abschnitt wird
die Geldmengenentwicklung von Mitte 2004
bis Ende 2005 erldutert, wobei besonders auf
die Auswirkungen der historisch niedrigen Zin-
sen in diesem Zeitraum eingegangen wird.
Abschnitt 4 erortert, wie auf der Basis dieser
Analyse geldpolitisch relevante Schlussfolge-
rungen entwickelt wurden. Abschlieend geht
es im fiinften Abschnitt um die monetére Ent-
wicklung seit Anfang 2006 und den Einfluss
der EZB-Leitzinserhohungen in diesem Zeit-
raum.

Mit der Erérterung dieser Themen werden im
vorliegenden Artikel zwei Ziele verfolgt. Ers-
tens lésst sich so die Spannweite und Tiefe der
von den EZB-Experten zur monetidren Analyse
in Echtzeit eingesetzten Instrumente und Kon-
zepte veranschaulichen, was die Transparenz
fordert. Insbesondere geht aus dem Aufsatz
hervor, wie die bestehenden Instrumente wei-
terentwickelt und neue konzipiert wurden, um
die praktischen Herausforderungen der mone-
taren Analyse in den letzten Jahren zu bewélti-
gen. Zweitens bietet der Artikel Gelegenheit,
die im Monatsbericht vom Oktober 2004 vorge-
legte Beschreibung der monetéren Entwicklung
(,Monetdre Analyse in Echtzeit®) zu aktuali-
sieren.



KURZ- UND LANGFRISTIGER KAUSALZUSAMMENHANG ZWISCHEN M3 UND INFLATION IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Es herrscht weitgehend Konsens dariiber, dass auf lingere Sicht ein Zusammenhang zwischen
dem Geldmengenwachstum und der Inflation besteht. In der neueren Literatur wird dieser Zu-
sammenhang als eine Beziehung zwischen der Niederfrequenzkomponente des Geldmengen-
wachstums und der Inflation ausgedriickt.! Dabei ist die Niederfrequenzkomponente als die
dauerhaftere bzw. trenddhnlichere Entwicklung in diesen Zeitreihen zu betrachten, die auch
nach Herausfiltern der kurzfristigen Volatilitit beobachtet werden kann. Zur Gewinnung der
Niederfrequenzkomponenten ldsst sich die Zeitreihe einfach glitten, indem man einen glei-
tenden Durchschnitt iiber mehrere Quartale hinweg bildet. Es bleibt offen, ob sich dieser Zu-
sammenhang fiir geldpolitische Zwecke nutzen lisst. Ein Gesichtspunkt dabei ist die Frage, ob
die Entwicklung der Geldmenge die Inflationsentwicklung anfiihrt bzw. verursacht, d. h. inwie-
fern die Niederfrequenzkomponente der Geldmenge zur Vorhersage der kiinftigen Inflation
beitrdgt, indem sie Daten liefert, die iiber die bereits in den verzogerten Inflationswerten ent-
haltenen Informationen hinausgehen (d. h. die relative Voraussagekraft). Ist dies der Fall, er-
gibt sich eine Reihe weiterer Fragen: Bei welchem Zeithorizont ist die Geldmengenentwick-
lung beziiglich der Inflation am aussagekraftigsten? Wie stark muss die Zeitreihe geglattet
werden (d. h. iiber welchen Zeitraum sollte der gleitende Durchschnitt angesetzt werden), um
eine derartige Trend-Zeitreihe zu erhalten? Dabei handelt es sich um empirische Fragen, die
nur durch die Analyse der Daten gekldrt werden konnen.

Reichlin und Lenza? gehen dieses empirische Problem mit einem einfachen bivariaten Modell
an, das einen gleitenden Durchschnitt der Inflation auf Basis der vierteljahrlichen Verzdge-
rungen dieser Grofle sowie derer des vierteljahrlichen M3-Wachstums erkldrt. Dieser Ansatz
umfasst die von den EZB-Experten bei der Erstellung geldmengenbasierter Inflationsindika-
toren verwendeten Modelle. Die relative Voraussagekraft von M3 in Bezug auf die Inflation
wird beurteilt, indem man die ,,in-sample“- und ,,out-of-sample“-Anpassung dieses Modells
mit der vergleicht, die sich aus der Anpassung der Inflation ausschlieBlich an ihre eigenen
Verzogerungen ergibt (d. h. mit einem als Benchmark herangezogenen autoregressiven Mo-
dell). Entspricht das bivariate Modell der Inflation besser als das autoregressive Modell, be-
steht ,,in sample® eine Granger-kausale Beziehung zwischen M3 und der Inflation. Die empi-
rische Analyse stiitzt sich auf vierteljdhrliche Daten des Euroraums zu M3 und der HVPI-Teu-
erung im Zeitraum von 1971 bis 2005.

Es werden zwei ,,in-sample“-Tests durchgefiihrt. Zunédchst wird der Effekt verschiedener Pro-
gnosehorizonte und Grade der Inflationsgldttung auf die Kausalitdtsbeziehung zwischen M3
und der Inflation isoliert gemessen. Danach wird der Prognosehorizont mit dem der Zeitspanne
des gleitenden Durchschnitts der vorherzusagenden Inflation gleichgesetzt und die Entwick-
lung der Kausalitatsbeziehung zwischen M3 und der Inflation evaluiert, wenn beide GrofBen
gleichzeitig schwanken.

1 Siehe beispielsweise K. Assenmacher-Wesche und S. Gerlach, Interpreting Euro area inflation at high and low frequencies, Working
Paper der BIZ, 2006.

2 L. Reichlin und M. Lenza, On short-term and long-term causality of money to inflation: understanding the problem and clarifying
some conceptual issues, 2007, abrufbar unter www.cecare.ulb.ac.be/ecare/people/members/reichlin/reichlin.html.
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Abbildung A In-sample-MessgroBe der Abbildung B Out-of-sample-Prognosen des

relativen Voraussagekraft von M3 hinsicht- gleitenden Zwolfquartalsdurchschnitts der
lich der Inflation Inflation in zwolf Quartalen
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Quelle: EZB-Schitzungen. Quelle: EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die vertikale Achse zeigt den Wert der Granger-
Kausalitit des Geldmengenwachstums in Bezug auf die Infla-
tion an, d. h. eine Messgrofe fiir die relative Vorhersagbarkeit.
Hohere Werte verweisen auf einen groBeren relativen Nutzen,
der aus der Beriicksichtigung des Geldmengenwachstums in
einem Inflationsmodell zu ziehen ist.

Aus der ersten Testreihe ergibt sich: a) Je ldnger der Prognosehorizont, desto weniger zusitz-
liche, iiber die Ergebnisse des autoregressiven Modells hinausgehende Informationen liefert
M3 bei der Vorhersage der Inflation; b) je langer die Zeitspanne fiir den gleitenden Durch-
schnitt der zu prognostizierenden Inflation (d. h. je stirker die Inflation geglattet wird), desto
mehr iiber die Ergebnisse des autoregressiven Modells hinausgehende Informationen beziiglich
des kiinftigen Preisauftriebs ergeben sich aus M3.

Bei der zweiten Testreihe stellt sich die relative Voraussagekraft des M3-Wachstums in Bezug
auf die geglittete Inflation grafisch als umgekehrte U-Form dar, wobei die Spitze zwischen vier
und zehn Quartalen liegt (siche Abbildung A). Bei kiirzeren Zeithorizonten bzw. Zeitabschnit-
ten des gleitenden Durchschnitts iiberwiegt die giinstige Auswirkung einer starkeren Infla-
tionsgldttung die Nachteile eines ldngeren Prognosehorizonts. Doch bei ldngeren Zeithori-
zonten tiberwiegt der lingere Prognosehorizont die Vorteile einer stirkeren Gliattung zuneh-
mend, wodurch sich die umgekehrte U-Form ergibt. Fiir die von der EZB im Zusammenhang
mit der monetdren Analyse gewdhlten Prognosehorizonte und Zeitspannen des gleitenden
Durchschnitts ist die relative Vorhersagekraft (anndhernd) maximal.

Die oben dargestellten empirischen Belege befinden sich im ,,in-sample“-Bereich. Fiir geldpo-
litische Zwecke ist es jedoch wiinschenswert, dass M3-basierte Indikatoren kiinftiger Inflation
einen verldsslichen ,,out of sample“-Hinweis geben, da sich die Analysten in Echtzeit nicht auf
die Informationen der vollstdndigen Stichprobe verlassen konnen. Reichlin und Lenza (2007)
evaluieren den gleitenden Zwolfquartalsdurchschnitt der Inflation im ,,out-of-sample®“-Bereich
auf der Grundlage M3-basierter Indikatoren fiir den Zwolf-Quartale-Horizont. Fiir die Berech-
nung der Indikatoren in den einzelnen Perioden wird jeweils nur der Teil der Stichprobe her-
angezogen, der zum Zeitpunkt der Erstellung des Indikators vorlag. Die Evaluierungsstich-
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probe erstreckt sich vom ersten Quartal 1986 bis zum vierten Quartal 2005.° In Abbildung B Interpretation
sind die beobachtete Inflation (fette blaue Linie), der bivariate M3-basierte Inflationsindikator derEmtor)eliTren
ntwicklung

(diinne blaue Linie), eine nur auf den Verzogerungen der Inflation beruhende Inflationspro-
gnose (griine gestrichelte Linie) und schlieBlich die Random-Walk-Prognose der Inflation (rote
punktierte Linie) dargestellt. Der Random-Walk-Prognose zufolge entspricht die Teuerung in
den folgenden zwolf Quartalen dem letzten ,,in-sample” beobachteten gleitenden Zwdlfquar-
talsdurchschnitt der Inflation. Sie wird als Benchmark fiir die (relative) Unvorhersagbarkeit
herangezogen: Sollte die Random-Walk-Prognose simtliche auf komplexeren Modellen beru-
henden Indikatoren iibertreffen, liele sich daraus schlieBen, dass Inflationsraten schwer vor-
auszusagen sind.

seit Mitte 2004

Aus Abbildung B geht hervor, dass M3 die aus den Verzogerungen der Inflation gewonnenen
Informationen ergidnzt, da die M3-basierten Inflationsindikatoren im Allgemeinen niher bei der
beobachteten Teuerungsrate liegen als die ausschlieBlich auf den Verzégerungen der Inflation
beruhenden Prognosen. Dariiber hinaus bilden die M3-basierten Inflationsindikatoren den be-
obachteten Preisauftrieb im Durchschnitt besser nach als das Random-Walk-Modell. Die M3-
basierten Inflationsindikatoren unterliegen gelegentlichen, dann aber anhaltenden Schwan-
kungen. Der Abbau dieser Volatilitit durch das Filtern der M3-Reihen auf der Grundlage nicht
modellgestiitzter, aus einer eingehenden Untersuchung monetarer Daten abgeleiteter Informa-
tionen bildet in der Praxis ein Schliisselelement der monetiren Analyse in Echtzeit und erhoht
die Aussagekraft des geldmengenbasierten Indikators.* Die M3-basierten Indikatoren schnitten
in den letzten Jahren nicht besser ab als das Random-Walk-Modell. In dieser Hinsicht unter-
scheiden sich die geldmengenbasierten Indikatoren nicht von einem breiten Spektrum sonstiger
wirtschaftlicher und finanzieller Indikatoren der kiinftigen Inflation, denn die Vorhersagbarkeit
der Teuerung hat in den vergangenen Jahren aufgrund der Stabilitdt der Verlaufsmuster in vie-
len Landern einschlieBlich des Eurogebiets deutlich abgenommen.’ In dem MaBe, in dem diese
geringe Volatilitdt der Teuerungsraten zum Teil auf die groBere Effektivitit der Geldpolitik bei
der Gewdhrleistung von Preisstabilitdt zuriickzufiihren ist, spricht sie dafiir, dass die aus diesen
einfachen Modellen gewonnenen Ergebnisse mehr als geldmengenbasierte Indikatoren gelten
sollten denn als geldmengenbasierte Prognosen.

3 Zu beachten ist allerdings, dass die Daten fiir den Zeitraum ab dem vierten Quartal 2005 revidiert sind; somit wird hier nicht wirk-
lich im ,,out-of-sample*“-Bereich gearbeitet.

4 Eine Beschreibung der Methoden zur Korrektur von der EZB verwendeter monetérer Datenreihen sowie eine Echtzeit-Evaluierung
der Prognoseleistung der mit diesen Methoden gewonnenen Indikatoren der kiinftigen Inflation finden sich in: B. Fischer, M. Lenza,
H. Pill und L. Reichlin, Money and monetary policy: the ECB experience 1999-2006, 2006, demnéchst ver6ffentlicht in A. Beyer
und L. Reichlin (Hrsgb.), The role of money: money and monetary policy in the 21st century.

5 Siehe Fischer, Lenza, Pill und Reichlin (2006), B. Hofmann, Do monetary indicators (still) predict euro area inflation?, Diskussions-
papier des Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1, Volkswirtschaftliche Studien, Nr. 18/2006, und M. Lenza, Does
money help to predict inflation in the euro area?, 2006, abrufbar unter http://student.ulb.ac.be/~mlenza/.

2 DIE GELDMENGENENTWICKLUNG SEIT erreicht. Dies ldsst sich an der jdhrlichen Aus-
MITTE 2004 weitung des weit gefassten Geldmengenaggre-
gats M3 ablesen, die wihrend des gesamten

Seit Mitte des Jahres 2004 hat sich das Geld- Betrachtungszeitraums einem Aufwértstrend
mengenwachstum beschleunigt und in histo- folgte. Betrug sie zu Beginn des Jahres 2004
rischer Betrachtung sehr hohe Anderungsraten noch knapp 5 %, so lag sie drei Jahre spiter bei
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Abbildung | Geldmengena§gregate, Kredite

der MFls an den privaten Sektor und Geld-
marktsatz

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderberei-
nigt; in % p. a.)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Quartalsangaben werden anhand des Durch-
schnitts aus monatlichen Indexreihen berechnet.

iber 10 %. Im Marz 2007 wurde mit 10,9 % die
hochste Jahreswachstumsrate von M3 seit Be-
ginn der dritten Stufe der Wéahrungsunion ver-
zeichnet (siehe Abbildung 1).

Fiir eine umfassende Beurteilung der Geldmen-
genentwicklung ist es jedoch erforderlich, ei-
nen breit angelegten Ansatz zu verfolgen und
sich nicht nur auf die Entwicklung eines einzel-
nen monetdren Aggregats oder Indikators fiir
den Liquiditdtsgrad zu stiitzen. Hierzu gehort
auch die Analyse der anderen monetédren Indi-
katoren wie der Komponenten und Gegenpos-
ten von M3.

So weist beispielsweise die Jahreswachstums-
rate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1
(welches die beiden liquidesten M3-Kompo-
nenten Bargeldumlauf und téglich féllige Ein-
lagen umfasst) ein etwas anderes Verlaufsmus-
ter auf, welches recht genau der Entwicklung
der Geldmarktsitze folgt. Mitte 2004 weitete
sich M1 bereits mit einer Vorjahrsrate von iiber
10 % aus und behielt diese Wachstumsrate
wiahrend der gesamten Zeit eines historisch
niedrigen Zinsniveaus im Euroraum weitge-
hend bei. Als die Geldmarktsétze 2006 wieder
anzogen, verlangsamte sich die jahrliche Ex-
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pansion von M1, blieb mit rund 7 % Anfang
2007 aber noch kréaftig.

Was die Ausweitung der Kreditvergabe betrifft,
so ging das seit Mitte 2004 starkere jéhrliche
Wachstum von M3 mit einer steigenden Nach-
frage nach Krediten der MFIs an den privaten
Sektor (dem wichtigsten Gegenposten zu M3
auf der Aktivseite der MFI-Bilanz) einher.” Die
Kreditaufnahme des Privatsektors folgte im ge-
samten Zeitraum 2004/2005 einem Aufwérts-
trend und erreichte Mitte 2006 mit knapp 12 %
einen Hochststand. Als jedoch die Auswir-
kungen der gestiegenen Kurzfristzinsen zum
Tragen kamen, verlangsamte sich das Wachs-
tum der MFI-Kredite an den privaten Sektor ab
der zweiten Jahreshélfte 2006 etwas, wenn-
gleich es weiterhin zweistellige Wachstumsra-
ten aufwies.

Die Art der Ausweitung von Geldmenge und
Kreditvergabe im Zeitraum von Mitte 2004 bis
Ende 2005 und die Erkldrung hierfiir unter-
scheiden sich von der vorangegangenen Phase
des starken M3-Wachstums im Euroraum, die
von Mitte 2001 bis zum Jahr 2003 anhielt.> Un-
terschiede sind insbesondere im Zusammen-
hang zwischen dem Wachstum der Geldmen-
ge M3 und der Entwicklung der MFI-Kredite
an den privaten Sektor erkennbar. In der ersten
Phase ging das starke M3-Wachstum mit einer
verhaltenen Kreditaufnahme des Privatsektors
einher. Ein im Gefolge des Kursverfalls an den
Aktienmérkten und der Terroranschlidge von
2001 briichiges Unternehmer- und Verbraucher-
vertrauen hatte groBere Vorsicht bei der Kredit-
aufnahme und den gesteigerten Wunsch nach
sicheren und liquiden monetdren Anlagen zur
Folge, sodass sich das Geldmengen- und das
Kreditwachstum gegenldufig entwickelten. Da-
gegen fiihrten seit 2004 das auBergewdhnlich
niedrige Zinsniveau und in letzter Zeit auch der

2 Bei MFIs im Euroraum handelt es sich um monetére Finanzins-
titute, die den geldschopfenden Sektor im Statistikkonzept des
Eurosystems darstellen. Zu diesem zéhlen die EZB, die natio-
nalen Zentralbanken, Kreditinstitute und Geldmarktfonds.

3 Eine Analyse der Unterschiede zwischen den beiden Phasen
findet sich in EZB, Unterschiedliche Trends in den letzten zwei
Phasen starken Geldmengenwachstums, Kasten 1, Jahresbericht
2005.



Konjunkturaufschwung sowohl zu einer wie-
dererstarkten Nachfrage nach Geld zu Trans-
aktionszwecken als auch zu einer erhdhten Be-
reitschaft, Ausgaben und Investitionen mithilfe
von Krediten zu finanzieren. Daher erhdhten
sich das Geldmengenwachstum und die Aus-
weitung der Kreditvergabe parallel zueinander,
wie in Abbildung | veranschaulicht wird.

Der Eindruck, dass die ab Mitte 2004 beobach-
tete Geldmengenentwicklung anders beschaf-
fen ist als jene des Zeitraums von 2001 bis
2003, wird durch eine detailliertere Untersu-
chung der Komponenten und Gegenposten von
M3 verstirkt. Eine derartige Untersuchung ist
eines der Hauptelemente der von der EZB
durchgefiihrten Echtzeitanalyse und untermau-
ert die Interpretation der jiingsten Entwick-
lung.

Beispielsweise ging das Wachstum der Geld-
menge M3 im Zeitraum von 2001 bis 2003
hauptséchlich von der sehr starken Ausweitung
der marktfahigen Finanzinstrumente aus (siche
Abbildung 2).* Zu dieser Komponente von M3
gehoren Finanzinstrumente (wie z. B. Geld-
marktfondsanteile), die zum sicheren und liqui-
den ,,Parken* von Ersparnissen in Zeiten er-
hohter Unsicherheit verwendet werden, da die
mit einer Abkehr von anderen, nichtmonetiren
Finanzinstrumenten verbundenen Kosten ver-
héaltnismaBig gering sind. Dagegen war in der
Zeit von Mitte 2004 bis Ende 2005 das starke
Wachstum der Geldmenge M1 die Haupttrieb-
feder fiir die Ausweitung von M3. Der Anstieg
der Geldmenge wurde im zweiten Zeitraum
also viel stiarker von den liquiden Finanzinstru-
menten bestimmt als im ersten Zeitraum.

Im Zuge der seit Ende 2005 steigenden Kurz-
fristzinsen hat sich das M1-Wachstum dann et-
was verlangsamt. Zugleich fithrte das am kurzen
Ende hohere Zinsniveau auch zu einer Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve im Euroraum, wo-
durch die in M3 enthaltenen kurzfristigen
Termineinlagen (deren Verzinsung eng den
Geldmarktsétzen folgt) im Vergleich zu langer-
fristigen Anlagen auflerhalb der Geldmenge M3
attraktiver wurden. Dariiber hinaus kam es

Ende 2006 zu einer deutlichen Beschleunigung
des Jahreswachstums der in M3 beriicksichtig-
ten kurzfristigen Schuldverschreibungen, da
die Anleger diese Finanzinstrumente zum Zwe-
cke des Portfoliomanagements in ihrem Be-
stand hielten und so das Kapitalrisiko umgehen
wollten, das in Zeiten moglicher weiterer Zins-
steigerungen mit ldngerfristigen festverzins-
lichen Papieren verbunden ist. Die anziehenden
Marktzinsen hatten im Jahresverlauf 2006 und
Anfang 2007 somit einen Ersetzungsvorgang
innerhalb von M3 und in diese Geldmenge hin-
ein und nicht etwa eine Umschichtung zu Alter-
nativanlagen au3erhalb von M3 zur Folge.

Die verschiedenen Bestimmungsfaktoren des
im Zeitraum 2001/2003 und ab Mitte 2004 ver-
zeichneten M3-Wachstums lassen sich auch in
dem Verlaufsmuster der sektoralen Geldhaltung
erkennen (siche Abbildung 3).° Im erstgenann-
ten Zeitraum stieg die Geldhaltung der Privat-
haushalte aufgrund der erhdhten Volatilitdt an
den Finanzmairkten stark an, da sich die Klein-
anleger dieser Volatilitdt entzichen wollten und
sichere Anlageformen suchten. Spéter stockten
auch nichtfinanzielle und finanzielle Kapital-
gesellschaften ihre Geldbestinde auf. Dagegen
erhohten im spéteren Zeitraum die privaten
Haushalte ihre Geldbestéinde in einem lang-
sameren, aber steten Tempo, was den Schluss
nahelegt, dass die Geldhaltung hier nicht von
plotzlichen Schocks, sondern vielmehr von den
zugrunde liegenden Trends bestimmt wurde.
Zudem stiegen von Mitte 2004 bis 2006 die
M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften und insbesondere nichtmonetérer
Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaf-
ten und Pensionskassen (d.h. der sonstigen
Finanzintermedidre bzw. SFIs) stark an.

4 Diese umfassen von MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu zwei Jahren begebene Schuldverschreibungen, Geldmarkt-
fondsanteile sowie Repogeschifte der MFIs mit dem geldhal-
tenden Sektor.

5 InAbbildung 3 wird die nach Sektoren aufgegliederte Entwick-
lung der in M3 enthaltenen Einlagen und Repogeschifte ge-
zeigt. Hierbei handelt es sich um das groBte Aggregat, zu wel-
chem amtliche Angaben nach Haltergruppen verfiigbar sind.
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Abbildung 2 Komponenten von M3 und Geld-
marktsatz
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Der Beitrag der hoheren Einlagen der SFIs zum
stark beschleunigten M3-Wachstum war im
Zeitraum 2005/2006 besonders ausgepriagt. Im
Allgemeinen ist die volatile und sehr stark zy-
klische Geldhaltung ein Hauptmerkmal dieses
Sektors, sodass sich die Ableitung des zugrunde
liegenden Trends in Echtzeit umso schwieriger
gestaltet. Die Analyse der Einlagen der SFIs
wird noch durch die Tatsache erschwert, dass
die Geldhaltung dieses Sektors hdufig in kei-
nem unmittelbaren Zusammenhang zur Produk-
tion und zu den Verbraucherpreisen steht, son-
dern vielmehr mit finanziellen Transaktionen
verbunden ist, die sich in aller Regel zuerst auf
die Vermdgenspreise auswirken.

Auch eine detaillierte Analyse der Zusammenset-
zung der Kredite an den privaten Sektor bestitigt
den Eindruck, dass die beiden zuriickliegenden
Phasen eines starken Geldmengenwachstums un-
terschiedlich beschaffen waren. So fanden die
Aufstockungen der Geldhaltung von 2001 bis
2003 vor dem Hintergrund einer verlangsamten
Zunahme der Kreditvergabe an Privathaushalte
und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften statt.
Dagegen spiegelte sich der kategorieniibergrei-
fende Anstieg des ab Mitte 2004 verzeichneten
M3-Wachstums in einer beschleunigten Auswei-
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(in Prozentpunkten; Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht
saison- und kalenderbereinigt)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Private Haushalte

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
Sonstige Finanzintermediére

Sonstige 6ffentliche Haushalte

Kurzfristige Einlagen und Repogeschifte

10 10
[\
8 ! - ] 8
\
6 4 6
\ N /]
\ 1

4 4
2 2
0 0
o)

1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: EZB.
Anmerkung: Daten nach Meldekreis aus der Zeit vor 2004 sind
geschitzt.

tung der Kreditvergabe in allen Verwendungs-
und Laufzeitbereichen wider.

Die Aufgliederung der MFI-Kredite an private
Haushalte zeigt, dass die Vergabe von Konsu-
mentenkrediten von 2001 bis 2003 in verhal-
tenerem Tempo zunahm. Ausschlaggebend
hierfiir waren das abnehmende Verbraucherver-
trauen, die steigende Arbeitslosigkeit und der
langsamere Anstieg der Einkommen. Gleich-
zeitig verlangsamte sich auch die Zunahme der
Vergabe von Wohnungsbaukrediten (siche Ab-
bildung 4). In der Zeit von 2004 bis Mitte 2006
vervierfachte sich die Jahreswachstumsrate der
Konsumentenkredite angesichts eines Anstiegs
von Vertrauen und Ausgaben der Verbraucher.
Auch die Vergabe von Wohnungsbaukrediten
nahm stetig zu und erreichte 2006 ausgespro-
chen hohe Stinde. Nach den Zinssteigerungen
ab Dezember 2005 verlangsamte sich die Kre-
ditnachfrage der privaten Haushalte wieder
etwas, verharrte aber Anfang 2007 noch auf
einem erhohten Niveau.

Die Betrachtung der Nachfrage nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften nach MFI-Krediten in ei-
ner Aufgliederung nach Laufzeiten ergibt ein
dhnliches Bild. In der ersten Phase starken Geld-



Abbildung 4 Kredite der MFls an private

Haushalte

Abbildung 5 Kredite der MFls an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-
bereinigt)
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mengenwachstums verringerte sich die Zunahme
der Kreditvergabe in allen Laufzeitbereichen.
Dagegen erhoht sich die Kreditaufnahme der Un-
ternehmen seit 2004 wieder kontinuierlich, wo-
bei vor allem kiirzere Laufzeiten nachgefragt
werden (siehe Abbildung 5). Erst in jiingster Zeit
zeigen die Daten zur Aufnahme von Unterneh-
menskrediten angesichts gestiegener Kurzfrist-
zinsen eine gewisse Verlangsamung an. Die tré-
gere Reaktion der Unternehmenskreditvergabe
auf anziehende Zinsen entspricht den in der Ver-
gangenheit gemachten Beobachtungen; diese le-
gen den Schluss nahe, dass Wendepunkte bei der
Kreditnachfrage nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften der Kreditaufnahme durch Privathaus-
halte mit zeitlicher Verzogerung folgen.

Das Vorstehende zeigt, dass die Ahnlichkeit der
statistisch ausgewiesenen Entwicklung von M3
wiahrend der zwei jiingsten Phasen starken
Geldmengenwachstums eine divergierende
Entwicklung der einzelnen Komponenten, Ge-
genposten und sektoralen Bestédnde iiberlagert.
Die von der EZB durchgefiihrte Echtzeitana-
lyse der Geldmengenentwicklung hat diese Un-
terschiede herausgearbeitet und damit ausdiffe-
renzierte Erkldrungen fiir das Wachstum von
M3 geliefert, die moglicherweise unterschied-
liche Konsequenzen fiir die Geldpolitik haben.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-
bereinigt)
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Aus dieser Einsicht hat die EZB verschiedene
6konometrische Modelle entwickelt, mit deren
Hilfe sich diese Analyse vertiefen und erwei-
tern ldsst. In Kasten 2 wird eine solche auf
einem dynamischen stochastischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodell des Euroraums basie-
rende Analyse beschrieben. Mithilfe dieses
Modells wird die Entwicklung von M1 und M3
in die Beitrige zerlegt, die von der Ausbreitung
einer Reihe vom Modell identifizierter dkono-
mischer Schocks ausgehen.

Entsprechend der Erkenntnisse aus der Echt-
zeitanalyse ldsst auch diese modellgestiitzte
Zerlegung darauf schlieen, dass das starke
Geldmengenwachstum von 2001 bis 2003 von
deutlich voneinander abweichenden Bestim-
mungsfaktoren herriihrte, die auch noch seit
2004 zum Tragen kommen. Die erste Phase
hing vor allem mit einer erhéhten Liquiditéts-
priferenz der Geldhalter zusammen, wihrend
die zweite Phase unter anderem von den nied-
rigen Kurzfristzinsen (die die akkommodie-
rende Geldpolitik widerspiegelten) bestimmt
wurde.

6 Siehe EZB, Zyklisches Verlaufsmuster der Kreditgewédhrung an
private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2007.
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EINE STRUKTURELLE AUFGLIEDERUNG DES GELDMENGENWACHSTUMS

Wie alle makrodkonomischen Variablen verdndern sich auch Geldmengenaggregate im Zeit-
verlauf unter dem Einfluss einer Vielzahl fundamentaler Faktoren. Einige davon haben ihren
Ursprung im Finanzsystem, wie z. B. Anderungen bei der Durchfiihrung monetirer Transak-
tionen oder Innovationen auf dem Gebiet der Bankdienstleistungen. Andere wiederum wirken
sich indirekt auf die Geldmenge aus, indem sie gesamtwirtschaftliche Variablen wie Einkom-
men, Konsum und Inflation, die wichtige BestimmungsgroBen fiir die Geldnachfrage sind,
beeinflussen. Exemplarisch seien hier Produktivitdtsschocks oder Erschiitterungen des Ver-
brauchervertrauens genannt. Auch der Liquiditdtspraferenz der Geldhalter kommt eine wich-
tige Rolle zu.

Um den Einfluss dieser einzelnen Faktoren auf die beobachtete Geldmengenentwicklung zu
messen, bedarf es eines Strukturmodells, mit dem sich die Auswirkungen von Schocks unter-
schiedlicher Art und Herkunft ermitteln und quantifizieren lassen. Diese Schocks beeinflussen
die Konsum-, Investitions- und Finanzentscheidungen. In diesem Kasten wird fiir die Analyse
ein strukturelles dynamisch-stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell)
mit finanziellen Friktionen und einem bestimmten Bankensektor verwendet, wobei zu beriick-
sichtigen ist, dass die erzielten Ergebnisse nur fiir diesen Modellierungsansatz gelten.! Solche
Modelle sind zwar stark strukturiert, aber sie bleiben stilisiert und konnen nicht alle das Geld-
mengenwachstum bestimmenden Faktoren umfassen. Das vorliegende Modell ldsst zum Bei-
spiel die auBenwirtschaftliche Komponente der Geldmengenentwicklung unberiicksichtigt.
Dennoch soll damit die im Haupttext beschriebene Echtzeitanalyse der Geldmenge ergidnzt
werden.?

In einem DSGE-Modell ist die Reaktion der Geldpolitik auf wirtschaftliche und monetare Ent-
wicklungen explizit in Form einer einfachen geschitzten ,,Reaktionsfunktion® darzustellen, die
kurzfristige Zinssdtze zu einer Reihe endogener Variablen, insbesondere zur Inflation, zur Pro-
duktion und zum Geldmengenwachstum, in Beziehung setzt. In der Realitét reicht dies nicht
aus, um der Komplexitét des geldpolitischen Entscheidungsprozesses Rechnung zu tragen. Aus
diesem Grund werden ,,geldpolitische Schocks® eingefiihrt, um die Liicke zwischen der aus der
Reaktionsfunktion resultierenden Leitzinsprognose und dem beobachteten Zins zu schlief3en.
Sind die Zinssdtze niedriger als auf der Basis der in dem Modell enthaltenen einfachen Regel
vorhergesagt, kommt es zu einem negativen geldpolitischen Schock, d. h. zu einer negativen
Abweichung des tatsdchlichen Zinssatzes von der nach der Regel des Modells ermittelten Vor-
hersage.

Vor diesem Hintergrund wird in Abbildung A das reale M1-Wachstum vom ersten Quartal 1999
bis zum vierten Quartal 2006 auf der Basis des DSGE-Modells aufgeschliisselt. Die griine
gestrichelte Linie zeigt die Abweichung der Jahreswachstumsrate von ihrem Durchschnitt im

1 Siehe hierzu L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis, in: Journal
of Money, Credit and Banking, Bd. 35, Nr. 6, Dezember 2003. Eine neuere Untersuchung findet sich in: L. Christiano, R. Motto und
M. Rostagno, Shocks, Structures or Policies? The EA and the US after 2001, 2007 (erscheint in Kiirze im Journal of Economic
Dynamics and Control).

2 Das in diesem Kasten verwendete Modell ist das Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft. Internationale Verflechtungen werden
daher aufier Acht gelassen. Folglich ist es nicht méglich, auf der Grundlage des Modells Faktoren zu beriicksichtigen, die z. B. durch
Anderung der Netto-Vermdgensposition monetirer Finanzintermediire im Euro-Wihrungsgebiet einen Einfluss auf die Geldmenge
haben.
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Abbildung A Aufschliisselung des realen

MI-Wachstums

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Jahrliches (im Jahresvergleich ermitteltes) reales
M1-Wachstum pro Kopf der Bevolkerung in Abweichung vom
Modelldurchschnitt, der bei 3,5 % liegt. Als Deflator wird der
BIP-Deflator verwendet.

Referenzzeitraum. Das M1-Wachstum ist in
die jeweiligen Beitrdge von fiinf Schockarten
zerlegt, von denen jede durch eine eigene
Séule dargestellt ist. Einige dieser Schocks
sind dauerhaft, und die meisten Schocks brei-
ten sich erst nach und nach iiber die vom Mo-
dell vorgegebene Wirtschaftsstruktur aus. Die
Verzogerungen bei der Transmission geldpoli-
tischer Schocks iiber die Wirtschaft sind ein
bekanntes Beispiel dafiir. Ein Schock kann
also im Prinzip auch dann noch eine wichtige
Antriebskraft fiir das Geldmengenwachstum
sein, wenn sich der Schock als solcher in einer
vorangegangenen Phase ereignete.

Laut Modell waren die nominalen Zinssitze
von Mitte 2001 bis 2005 deutlich niedriger,
als nach der geschétzten zinspolitischen Re-
aktionsfunktion dieses Modells zu vermuten
gewesen wire. Die daraus resultierenden
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niedrigen Kurzfristzinsen trugen iiber den gesamten Zeitraum von Mitte 2001 bis Anfang 2004
in signifikanter Weise zum realen M1-Wachstum bei (sieche die Sdulen der ,,geldpolitischen
Abweichung® in Abbildung A). Im ersten Abschnitt dieses Zeitraums wurde diese stimulie-
rende Wirkung teilweise durch den negativen Einfluss von Nachfrageschocks (z. B. den Riick-
gang des Verbrauchervertrauens, durch den die Konsumneigung geschwécht und die Nachfrage
nach Geld fiir Transaktionszwecke verringert wurde — siehe ,,Nachfrage“-Séulen) ausgegli-
chen. Als sich die Wirtschaft im Jahr 2004 erholte, entfiel jedoch dieser Ausgleichseffekt,
wodurch sich das reale M1-Wachstum wieder verstérkte.

Der Zeitraum von 2004 bis 2006 ist durch den positiven Beitrag eines zunehmenden Verbraucher-
vertrauens gepragt (,,Nachfrage“-Saulen); darin spiegelt sich die aufgrund der Konjunkturbele-
bung wiedergewonnene Bedeutung des Transaktionsmotivs wider. Dariiber hinaus fiihrten
signifikante positive Schocks bei der Priferenz der Verbraucher zur Haltung liquiderer mone-
tarer Anlageformen (der Hauptkomponente der ,,Geldnachfrage und Bankgeschéft“-Séaulen in
Abbildung A) zu einer verstarkten Haltung von M1 gegeniiber der Haltung von M3-M1. Erst
im Verlauf des Jahres 2006 fiihrte die allméhliche Riicknahme der akkommodierenden Ausrich-
tung der Geldpolitik zu einer Dampfung des M1-Wachstums, die im negativen Beitrag der
Sdulen der ,,geldpolitischen Abweichung® zum Ausdruck kommt.

In gleicher Weise wird in Abbildung B die Abweichung der realen M3-Wachstumsrate von ihrem
historischen Mittelwert in die einzelnen Determinanten aufgeschliisselt. Das zwischen 2001 und
2003 zu beobachtende starke M3-Wachstum ist hauptsdchlich auf eine erhohte Liquiditats-
préferenz der Geldhalter (Sdulen ,,Geldnachfrage und Bankgeschéft®) zuriickzufiihren; sie diirfte
die Nachfrage nach sicheren und liquiden monetéren Anlagen seitens der Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet widerspiegeln, die angesichts der zunehmenden Unsicherheit in der Wirtschaft
und an den Finanzmirkten gestiegen war (siche Haupttext). Dieser stimulierende Effekt wurde
teilweise durch die Schwiche der Nachfrage und der Ausgaben in der Gesamtwirtschaft kom-
pensiert, wie am negativen Beitrag der ,,Nachfrage“-Sdulen erkennbar ist.
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Im Gegensatz dazu lésst sich die Entwicklung
des M3-Wachstums ab Mitte 2004 weitgehend
durch realwirtschaftliche Faktoren erklédren.
Eine allmdhlich steigende Konsumneigung
(,Nachfrage“-Sédulen) stiitzte die Nachfrage
nach den in M3 enthaltenen Transaktions-
instrumenten. Auflerdem assoziiert das Mo-
dell das M3-Wachstum in dieser Phase auch
mit einer giinstigeren Bewertung des Geldver-
mogens (in Form von Aktien), wodurch im
Modell die Stellung von Sicherheiten er-
leichtert und somit ein Investitionsanreiz fiir
die Unternehmen geschaffen wird. Diese An-
triebskrifte sind in dem betrachteten Zeitraum
die Hauptkomponente der ,Investitionen®-
Séulen. Sie spiegeln auch die gestiegene Be-
reitschaft der Banken wider, sowohl kurzfris-
tige Kredite zur Finanzierung des Betriebska-
pitals der Unternehmen als auch ldngerfristige
Darlehen fiir Bruttoanlageinvestitionen zu ge-

Abbildung B Aufschliisselung des realen

M3-Wachstums

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Jahrliches (im Jahresvergleich ermitteltes) reales
M3-Wachstum pro Kopf der Bevolkerung in Abweichung vom
Modelldurchschnitt, der bei 2,8 % liegt. Als Deflator wird der
BIP-Deflator verwendet.

wiéhren.

Abschlieend (und im Vorgriff auf die Ausfithrungen in Abschnitt 5 des Haupttextes) ist zu ver-
muten, dass der positive Beitrag, den geldpolitische Schocks in den letzten Quartalen 2006 zum
M3-Wachstum geleistet haben, auf die allmdhliche Riicknahme der akkommodierenden geldpoli-
tischen Ausrichtung zuriickzufiihren ist, die — soweit sie eine gewisse Abflachung der Zinsstruk-
turkurve zur Folge hat — zunéchst zu einer Substitution kurzfristiger Anlagen in M3 durch langer-
fristige Anlagen auferhalb der Geldmenge M3 fiihrt (wie auch in Kasten 4 dargelegt wird).

Im vorliegenden Kasten wird gezeigt, wie eine modellgestiitzte Analyse die im Haupttext be-
handelte Echtzeitanalyse ergédnzen kann. Unter dem Durchschnitt liegende EZB-Leitzinsen
haben im Mittel zu einem kréftigeren M 1-Wachstum gefiihrt und die Anleger dazu veranlasst,
ihr Portfolio auflerhalb von M3-M1 zu diversifizieren und hoher verzinsliche Instrumente zu
erwerben. Im Zeitraum von Mitte 2001 bis 2003 trug dieser Mechanismus positiv zum M1-
Wachstum bei, wihrend der dimpfende Einfluss auf das M3-Wachstum durch einen sprung-
haften Anstieg der Liquiditétspraferenz infolge von ,,Safe-Haven“-Umschichtungen in mone-
tare Anlagen mehr als ausgeglichen wurde. In jiingerer Zeit hat die allméhliche Riicknahme der
akkommodierenden Ausrichtung der Geldpolitik das M1-Wachstum gebremst, wéhrend die An-
triebskrifte, die zu einem starken wirtschaftlichen und finanziellen Aufschwung gefiihrt haben,
das Wachstum der Geldmenge M3 auf hohem Niveau hielten.

3 DER EINFLUSS DES NIEDRIGEN ZINSNIVEAUS
AUF DIE GELDMENGENENTWICKLUNG SEIT
MITTE 2004

Blick liegt die Vermutung nahe, dass eine Sen-
kung der Zinssédtze — unter ansonsten gleich-
bleibenden Bedingungen — zu einer kréiftigeren
monetdren Expansion fithren wiirde, da sie eher
die Attraktivitdt der Geldhaltung als die alter-
nativer marktnah verzinster Finanzanlagen er-
hoht. Ein solcher Zusammenhang ist in theore-

Die Besonderheit der letzten Jahre war das his-
torisch niedrige Niveau der kurzfristigen Zin-
sen im Euro-Wéhrungsgebiet. Auf den ersten

EIB
' Monatsbericht
OO Juli 2007




Abbildung 6 MI: Einkommensumlauf-

geschwindigkeit gegeniiber Opportunitats-
kosten

(logarithmierte Werte; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Schidtzungen.

Anmerkung: Die Opportunitatskosten werden als die Differenz
zwischen der Eigenverzinsung von M3-M1 und der Eigenver-
zinsung von M1 definiert. Sie wurden mit einem gleitenden
Achtquartalsdurchschnitt geglittet.

tischen und empirischen Standardmodellen fiir
das Geldmengenwachstum verankert. Vor diesem
Hintergrund wird naturgemal zuerst das niedrige
Zinsniveau herangezogen, um die seit 2004 zu
beobachtende Beschleunigung des Geldmengen-
wachstums im Euroraum zu erkléren.

Eine einfache Moglichkeit, die Richtigkeit die-
ser Erklarung zu iiberpriifen, besteht darin, den
Zusammenhang zwischen der Einkommensum-
laufgeschwindigkeit des Geldes (d. h. des Ver-
héltnisses zwischen dem nominalen Einkom-
men und der nominalen Geldmenge) und der
Entwicklung der Zinssdtze (oder genauer ge-
sagt Anderungen der Opportunititskosten der
Geldhaltung im Vergleich zu alternativen Fi-
nanzanlagen) zu untersuchen. Indem die Um-
laufgeschwindigkeit und nicht die Geldmenge
an sich analysiert wird, riickt anstelle des Um-
fangs der Ausgaben (der die Nachfrage nach
Geld fiir Transaktionszwecke natiirlich eben-
falls beeinflusst) die Rolle, die die Zinssitze
bei der Beeinflussung der Geldhaltung spielen,
in den Vordergrund.

Die Abbildungen 6 und 7 zeigen die Einkom-
mensumlaufgeschwindigkeit von M1 und M3 in
Relation zu den jeweiligen Opportunititskosten

Abbildung 7 M3: Einkommensumlauf-
geschwindigkeit gegeniiber Opportunitats-
kosten

(logarithmierte Werte; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Opportunititskosten werden anhand der Dif-
ferenz zwischen den langfristigen Zinsen und der Eigenverzin-
sung von M3 ermittelt. Sie wurden mit einem Hodrick-Prescott-
Filter (A = 400) geglittet.

der Haltung dieser Anlagen. Fiir M1 werden die
Opportunititskosten als die Differenz zwischen
der Eigenverzinsung von M3-M1 und der Ei-
genverzinsung von M1 definiert. Angesichts
der geringen Verzinsung der in M1 enthaltenen
Finanzinstrumente (Bargeld — das keinen Er-
trag bringt — und tdglich féllige Einlagen), ent-
sprechen die Opportunitdtskosten von M1 in
der Praxis nahezu dem Niveau der kurzfristigen
Zinssétze. Fiir M3 werden die Opportunitéts-
kosten als die Differenz zwischen den langfris-
tigen Zinsen und der Eigenverzinsung von M3
definiert. Deshalb konnten die Opportunitéts-
kosten der Haltung von M3-Bestinden mogli-
cherweise stark vom Niveau der kurzfristigen
Zinssitze abweichen.

Die beiden Abbildungen veranschaulichen, dass
die Umlaufgeschwindigkeit in den letzten Jah-
ren stdrker abgenommen hat, als dies allein auf-
grund der Entwicklungen der Zinsen und Op-
portunitdtskosten der Fall gewesen wire (zu-
mindest wenn man sie auf so einfache Weise
bemisst wie oben beschrieben). Dies ist, wenn
auch in vereinfachter Form, gleichbedeutend
mit dem Beleg, dass das Geldmengenwachstum
seit 2001 kraftiger war, als man aufgrund der
Entwicklung der konventionellen Bestim-
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mungsfaktoren der Geldnachfrage, wie sie bei-
spielsweise in einer Geldnachfragegleichung
enthalten sind, erwartet hétte.

Fiir diese Entwicklung gibt es zwei umfassende
Erklarungen. Einerseits konnte die Geldmen-
genentwicklung stark durch Faktoren beein-
flusst worden sein, die in herkdmmlichen Spe-
zifikationen der Geldnachfrage nicht erfasst
werden. Dies ist die wahrscheinliche Erklarung
fir den deutlichen Riickgang der Umlaufge-
schwindigkeit von M3 im Zeitraum zwischen
2001 und 2003, in dem die erhdhte wirtschaft-
liche und finanzielle Unsicherheit eine bedeu-
tende Rolle beim Anstieg der Nachfrage
nach sicheren und liquiden monetéren Anlage-
formen spielte.” Andererseits konnte sich der
Zusammenhang zwischen der Geldmengenent-
wicklung und ihren konventionellen Bestim-
mungsfaktoren verdndert haben. Die Zinsemp-
findlichkeit des Geldmengenwachstums — tech-
nischer gesprochen, die Zinssemielastizitit der
Geldnachfrage, die in Standardmodellen zur
Geldnachfrage in der Regel konstant gehalten
wird — konnte z. B. in den letzten Jahren zuge-
nommen haben, was vermutlich darauf zuriick-
zufithren ist, dass diese Zinsempfindlichkeit
steigt, wenn das Zinsniveau féllt. Auf diese Hy-
pothese wird im restlichen Teil dieses Ab-
schnitts ndher eingegangen.

In der Fachliteratur wird eine Reihe von Griin-
den angefiihrt, weshalb die Zinsempfindlichkeit
der Geldmengenentwicklung zunimmt, wenn
das Zinsniveau fallt. Zunédchst wird angefiihrt,
dass die Umstellung von hoher Inflation und
hohen Zinsen auf geringe und fest verankerte
Inflationserwartungen mit niedrigen nominalen
Zinssétzen fiir einen einmaligen Anstieg der
Geldbestinde sorgt.® Dies wiirde daher wiahrend
des Inflationsabbaus zu vergleichsweise grofe-
ren Geldbestidnden bei gleichzeitig sinkendem
Zinsniveau fiithren.

Die hohere Zinsempfindlichkeit der Geldmen-
genentwicklung in Niedrigzinsphasen ldsst sich
zudem anhand von Fixkosten, die fiir das Um-
schichten zwischen monetdren und nichtmone-
taren Anlagen anfallen, erkldren.’ Diese Fix-
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kosten wiren bei hohen Zinsen relativ unbedeu-
tend (d. h. sie wiirden einen geringen Teil der
gesamten Differenz zwischen der Verzinsung
von monetdren und nichtmonetdren Anlagen
ausmachen); sind die Zinsen allerdings niedrig,
stellen sie bei der Entscheidung, ob eine Um-
schichtung von monetiren zu nichtmonetiren
Anlagen erfolgen soll, einen wichtigen Faktor
dar. Die Existenz von festen Umschichtungs-
kosten konnte somit zu einer Situation fiihren,
in der die Geldbestinde bei einem Riickgang
des Zinssatzes kraftiger wachsen, wenn das all-
gemeine Zinsniveau niedrig ist.

1) ANALYSE VON MI

Da zwischen dem Niveau der kurzfristigen
Zinssitze und den Opportunitdtskosten der Hal-
tung von M1 anstelle von alternativen Anlage-
formen kein wesentlicher Unterschied besteht,
liegt es auf der Hand, bei der Untersuchung des
Zusammenhangs zwischen dem Zinsniveau und
dem Geldmengenwachstum mit M1 zu begin-
nen. Um die vorstehend genannten Aspekte zu
beriicksichtigen, muss ein Konzept gewihlt
werden, bei dem die Zinsempfindlichkeit des
Geldmengenwachstums je nach Zinsniveau va-
riieren kann. Einer dieser Ansétze, der von den
Experten der EZB verwendet wird, beruht auf
einer Spezifikation, bei der die Geldmengen-
entwicklung mit dem Kehrwert der Opportuni-
titskosten in Relation gesetzt wird. Wie aus
Abbildung 8 hervorgeht, wird im Rahmen einer
solchen Spezifikation die hypothetische Reak-
tion der Geldmenge auf einen Riickgang der
Opportunitdtskosten um 25 Basispunkte stér-
ker, da das Niveau der Opportunitdtskosten zu-
riickgeht.

Abbildung 9 zeigt die Einkommensumlaufge-
schwindigkeit von M1 im Verhiltnis zu einer
Messgrofe fiir die Opportunitatskosten von M1

7  Eine ausfiihrlichere Beurteilung findet sich in EZB, Geldnach-
frage und Unsicherheit, Monatsbericht Oktober 2005.

8 Siche etwa R. Lucas, Inflation and welfare, in: Econometrica,
Bd. 68, Nr. 2, 2000, S. 247-274.

9 Siehe etwa C.B. Mulligan und X. Sala-I-Martin, U.S. Money
Demand: Surprising Cross-sectional Estimates, in: Brooking
Papers on Economic Activity, Nr. 2, 1992, S. 285-343.



Abbildung 8 Hypothetischer Einfluss eines Riickgangs

der Opportunitatskosten auf das Geldmengenwachstum
bei unterschiedlichen Niveaus der Opportunitatskosten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-
bereinigt)
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Quelle: EZB-Schdtzungen.

beruhend auf der Spezifikation, die eine zuneh-
mende Zinsempfindlichkeit der Geldnachfrage
bei einem niedrigen Zinsniveau ermoglicht.
Wie aus den beiden Linien in Abbildung 9, die
— verglichen mit Abbildung 6 — enger verlau-
fen, ersichtlich ist, legt diese Analyse den
Schluss nahe, dass unter Beriicksichtigung
eines nicht konstanten Zinssatzes Semielastizi-
tdt zur Erkldrung des in jlingster Zeit starken
M1-Wachstums beitragen kann.

Dieser Ansatz zur Analyse von M1 kann in ein
Geldnachfragemodell eingebettet werden. Eine
solche Spezifikation wird seit dem Jahr 2001
von der EZB regelmiBig fiir die Analyse heran-
gezogen (siehe z. B. EZB, Erklarungsfaktoren
fur das kriftige MI1-Wachstum, Kasten I,
Monatsbericht April 2006). Innerhalb eines
solchen Rahmens bleibt die fundamentale lang-
fristige Beziehung zwischen der realen Geld-
menge M1 und ihren wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren im Schétzzeitraum von 1980 bis
2006 erhalten. Auf Grundlage dieser Gleichung
lasst sich die jahrliche Wachstumsrate von M1
nach den Beitrdgen ihrer wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren aufschliisseln (sieche Abbil-
dung 10). Wie aus der Abbildung hervorgeht,

Abbildung 9 MI: Einkommensumlauf-

geschwindigkeit gegeniiber Opportunitats-
CHT

= Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M1
(linke Skala)

e+++ Semielastizitit der M1-Nachfrage in Abhéangigkeit
vom Zinsniveau (rechte Skala, invers)
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Quelle: EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Opportunititskosten wurden mit einem glei-
tenden Achtquartalsdurchschnitt gegléttet. Spezifikation unter
Annahme einer nicht konstanten Semielastizitdt der M1-Nach-
frage beziiglich der Opportunititskosten.

kann das kriftige Wachstum von M1 bis
Ende 2005 auf das niedrige und sinkende Ni-
veau der Opportunitdtskosten zuriickgefiihrt

Abbildung 10 Aufschliisselung der Jahres-

wachstumsrate von MI nach Beitragen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die sonstigen Effekte umfassen deterministische
Effekte im Zusammenhang mit dem Jahr-2000-Problem, Ver-
zerrungen im Jahr 1999 aufgrund der Einfiihrung eines harmo-
nisierten Berichtssystems und Restgrofen.
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werden. Ebenso ist die seit Mitte 2006 zu beob-
achtende Abschwichung des M1-Wachstums
vor allem durch den schwicheren Einfluss der
Opportunitdtskosten (d. h. durch steigende
Kurzfristzinsen) zu erkléren.

2) ANALYSE VON M3

Da M1 etwa die Hélfte des gesamten M3-Be-
stands ausmacht, spielen naturgemdl die Fak-
toren, die die Dynamik von M1 erkldren, fiir die
Entwicklung des M3-Wachstums eine wichtige
Rolle. Somit ist die Schlussfolgerung zuléssig,
dass sich aufgrund des erheblichen Beitrags
von M1 zur Ausweitung von M3 das kréftige
Wachstum von M3 iiberwiegend auf das in den
letzten Jahren niedrige Zinsniveau zuriickfiih-
ren ldsst (siche Abbildung 3).

Gleichwohl ist auch zu beriicksichtigen, dass
M3 eine weiter gefasste Geldmenge ist als M1
und daher durch ein breiteres Spektrum von
Faktoren — vor allem umfassendere Portfolio-
tiberlegungen — beeinflusst werden diirfte.
Wihrend M1 in erster Linie eine Messgrofe fiir
die Kassenhaltung zu Transaktionszwecken ist
und daher durch konventionelle Bestimmungs-
faktoren der Geldnachfrage, die diese Kassen-
haltung erkldren sollen, festgelegt wird, um-
fasst M3 zudem Anlagen, die fiir Spar- und
Portfoliozwecke gehalten und deshalb von mehr
Variablen beeinflusst werden. Ein gutes Bei-
spiel hierfiir war der von Portfolioumschich-
tungen gekennzeichnete Zeitraum von 2001 bis
2003, in dem der Riickgang der Einkom-
mensumlaufgeschwindigkeit von M3 erheblich
stirker war als dies im Zusammenhang mit der
Entwicklung der Opportunitdtskosten der Fall
gewesen wire. Grund hierfiir war, dass die
Nachfrage nach monetéren Anlagen zunahm, da
die Anleger — weitgehend unabhingig von den
damit verbundenen Opportunitdtskosten — der
Finanzmarktvolatilitidt entgehen wollten.

Dies ist ein Beispiel dafiir, dass eine einge-
hende Analyse der Entwicklung im monetéren
Sektor notwendig ist, um das Wachstum der
weit gefassten Geldmenge in Echtzeit zu ver-
stehen. Im Zusammenhang mit einer solchen
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Analyse haben zuletzt eine Reihe spezifischer
Faktoren, die die Bewertung und Interpretation
des in den letzten Jahren beobachteten starken
Geldmengenwachstums durch die EZB-Exper-
ten stiitzen, an Bedeutung gewonnen. Einige
dieser Faktoren stehen auch mit dem seit 2003
vorherrschenden niedrigen Zinsniveau in Ver-
bindung. Der Kiirze halber kann hier nur auf
wenige Aspekte eingegangen werden. Die fiinf
im Folgenden dargelegten Punkte dienen des-
halb lediglich der Veranschaulichung; die Dar-
stellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstdn-
digkeit, vermittelt aber einen Einblick in die
Durchfithrung der Echtzeitanalyse. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass die unten beschriebenen
Faktoren hauptsdchlich kontinuierliche Pro-
zesse widerspiegeln, die tiber einen ldngeren
Zeitraum Einfluss auf das Geldmengenwachs-
tum ausiiben, zugleich aber hiufig die Auspra-
gung des anhand der Daten festgestellten zy-
klischen Verlaufsmusters verstarken.

A) Ein Beispiel fiir Finanzinnovationen:
Die Entstehung von ,Retail-Derivaten®

In einem durch niedrige Zinsen und Opportuni-
titskosten gekennzeichneten Umfeld — und ins-
besondere nach der starken Korrektur an den
Aktienméarkten von 2000 bis 2003, aufgrund
derer die privaten Haushalte im Euro-Wéih-
rungsgebiet zdgerten, sich betrdchtlichen Ab-
wirtsrisiken der Aktienkurse auszusetzen — ha-
ben die MFIs des Euroraums Retail-Produkte
begeben, die traditionelle Schuldverschrei-
bungen mit Derivaten kombinieren. Letztere
sorgen dafiir, dass das zusammengesetzte Fi-
nanzinstrument ein Risikoelement enthélt, z. B.
die Beteiligung an giinstigen Aktienmarkt-
bewegungen bei gleichzeitiger Absicherung
gegen Verlustrisiken mittels Optionen.

Die Schaffung dieser sogenannten ,,Retail-De-
rivate* — die statistisch gesehen in der Regel als
kurzfristige, durch MFIs begebene Schuldver-
schreibungen in M3 enthalten sind — wurde
durch die Einfithrung einer neuen Informa-
tionstechnologie unterstiitzt, die die kurzfris-
tige und kostengiinstige Anpassung neuer Pro-
dukte an Kundenwiinsche ermdglicht hat, wo-
durch die speziellen Anforderungen der



Privatanleger in Bezug auf Risiko- und Er-
tragsprofile erfiillt werden.

Es gibt klare Belege dafiir, dass in den letzten
Jahren die Nachfrage nach diesen strukturierten
Produkten in einigen Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets die Entwicklung der M3-
Komponente der kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen, die sehr schnell zugenommen hat,
mafgeblich beeinflusste. Zugleich ist der An-
teil der in M3 enthaltenen kurzfristigen Schuld-
verschreibungen immer noch gering (im
April 2007 machten die kurzfristigen Schuld-
verschreibungen lediglich 3 % des M3-Bestan-
des aus), sodass der Einfluss auf das Wachstum
von M3 derzeit begrenzt bleibt.

Konzeptionell gesehen bleiben einige Zweifel,
ob strukturierte Produkte Bestandteil der Geld-
mengenaggregate sein oder als nichtmonetére
Anlageprodukte klassifiziert werden sollten, da
solche Produkte hdufig keine Kapitalsicherheit
bieten. Fiir die Herausarbeitung des mafigeb-
lichen Signals der Geldmengenaggregate ist es
nach wie vor wichtig, dass solche strukturierten
Produkte und ihr Einfluss auf das M3-Wachs-
tum identifiziert werden konnen.

B) Die Kreditaufnahme zur Finanzierung von
Fusions- und Ubernahmeaktivititen'

Ein weiterer Faktor ist der Aufbau von Kapital
zu Finanzierungszwecken, der durch das nied-
rige Zinsniveau begiinstigt wird. Vor allem
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haben
seit Ende 2004 einen Teil ihrer hoheren Kredit-
aufnahme verstirkt in Fusions- und Ubernah-
meaktivititen investiert (siche Abbildung 11).
Im Gegensatz zu dem Fusions- und Ubernah-
meboom im Zeitraum von 1999 bis 2000 (der
sich auf Technologiesektoren, haufig aullerhalb
des Eurogebiets, konzentrierte) betrafen derar-
tige Aktivitdten in den letzten Jahren nahezu
alle Branchen und resultierten aus nationalen
Transaktionen sowie Transaktionen innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets. Die hohere Kredit-
aufnahme fiir Fusions- und Ubernahmeaktivi-
titen darf bei der Analyse der Grundtendenz der
Geldmenge und der Kreditvergabe, welche die
maBgeblichen Signale fiir die Preisentwicklung

Abbildung 11 M3 sowie Fusions- und Uber-

nahmeaktivititen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften
(Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €)

mmmm  In bar/durch Fremdmittel finanzierte Fusionen und
Ubernahmen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
im Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB, Thomson Financial, Bureau van Dijk (Zephyr-
Datenbank). .

Anmerkung: Die Zahlen zu den Fusionen und Ubernahmen be-
ziehen sich auf Transaktionen, bei denen nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften des Euro-Wihrungsgebiets als Kaufer auftre-
ten.

enthilt, nicht einfach auBer Acht gelassen wer-
den. Eine umfassende monetdre Analyse muss
beriicksichtigen, dass sich die Kreditaufnahme
zu diesen Zwecken aufgrund ihres Einflusses
auf die Vermogenspreise und die Liquiditéts-
lage auf die Preisstabilitdit auswirken kann,
auch wenn sie die Anlageinvestitionen und die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage unmittelbar
kaum beeinflussen diirfte.

C) Die zunehmde Bedeutung des SFI-Sektors
fir die Geldmengenentwicklung

Wie bereits in Abschnitt 2 dargelegt, hat die
Bedeutung des SFI-Sektors fiir die Erkldrung
der Geldmengenentwicklung in den letzten Jah-
ren zugenommen.'' Dies ist zum Teil eine Folge
der ,,Kreditverbriefung®, eines Verfahrens, bei
dem Bankaktiva wie beispielsweise Hypothe-

10 Siche EZB, Ursachen des starken Anstiegs der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsge-
biet, Kasten 2, Monatsbericht Januar 2007 und EZB, Jiingste
Entwicklungen bei den Fusionen und Ubernahmen im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli 2006.

Siehe EZB, Die Bedeutung der sonstigen Finanzintermedidre
fiir die monetdre Dynamik, Kasten 1, Jahresbericht 2006.
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Abbildung 12 Beitrage zum jahrlichen

Wachstum der M3-Einlagen nach Sektoren

Abbildung 13 Beitrage zum jahrlichen
langfristigen Wachstum der Einlagen nach

(in Prozentpunkten; Verinderung gegen Vorjahr in %)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Private Haushalte

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
Sonstige Finanzintermediéire

Sonstige offentliche Haushalte

Kurzfristige Einlagen und Repogeschifte

o

2006 2007

Quelle: EZB-Schitzungen.
Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem.

kar- und Unternehmenskredite (oder die
mit thnen verbundenen Risiken) zusammenge-
fasst und zu marktfdhigen Wertpapieren umge-
staltet werden, die an Investoren verkauft wer-
den; dies geschieht in der Regel iiber soge-
nannte finanzielle Mantelkapitalgesellschaften
(FMKGQG), die zum SFI-Sektor gehoren.

Im Wesentlichen gibt es zwei Arten der Kredit-
verbriefung: die True-Sale-Verbriefung und die
synthetische Verbriefung.'? Bei der True-Sale-
Verbriefung werden normalerweise die Kredit-
forderungen aus der MFI-Bilanz ausgegliedert
und in die Bilanz einer FMKG eingestellt, bei
der synthetischen Verbriefung hingegen werden
nur die damit verbundenen Kreditrisiken iiber-
tragen, wihrend die Kreditforderungen in der
Bilanz des Forderungsinhabers belassen wer-
den.

Der direkte Einfluss der Kreditverbriefung auf
die Geldmengenentwicklung ist komplex und
von den Finanzierungsstrategien des FMKG so-
wie der Identitdt und dem Verhalten der Kadufer
der verbrieften Forderungen abhingig. Indirekt
diirften jedoch beide Arten der Kreditverbrie-
fung die Kreditvergabekapazitit der MFIs er-
hohen; dadurch konnten sie die Entwicklung
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Sektoren
(in Prozentpunkten; Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB-Schétzungen.
Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem.
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von M3 positiv beeinflussen. Diese Innovati-
onen fithren zumindest dazu, dass den nichtmo-
netdren Finanzintermedidren (SFIs) bei der Be-
trachtung der Einlagen nach Haltergruppen eine
grofere Bedeutung zukommt. Dies bestétigen
die nach Sektoren aufgeschliisselten MFI-Da-
ten zu den Einlagen. Die Abbildungen 12 und
13 zeigen den Beitrag des SFI-Sektors zum
Wachstum der M3-Einlagen'® und der langfris-
tigen Einlagen (auBerhalb von M3). Da die
FMKGs tiblicherweise die Erlése aus dem Ver-
kauf der verbrieften Forderungen in Form von
langfristigen Einlagen halten, war es in den
letzten Jahren der SFI-Sektor, der am meisten
zum Wachstum dieser Einlagen beigetragen
hat. Die SFIs haben seit Ende 2004 aber auch
einen betrachtlichen Beitrag zum Wachstum
der M3-Einlagen geleistet, vor allem wenn man
beriicksichtigt, dass auf sie nur ein relativ klei-
ner Anteil des Bestands an M3-Einlagen ent-
fallt (12 % im April 2007). Dennoch verdndert
die Entwicklung des Geldbestands des SFI-

12 Siche EZB, Der Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf
die monetédre Analyse im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 1, Mo-
natsbericht September 2005.

13 Zu den M3-Einlagen gehoren Repogeschifte und kurzfristige
Einlagen; dies ist das am weitesten gefasste Aggregat von M3-
Komponenten, fiir das offizielle Angaben zu den geldhaltenden
Sektoren vorliegen.



Sektors die Bewertung der gesamten Liquidi-
titslage nicht wesentlich.

D) Die globale Liquiditit vor dem
Hintergrund weltweit niedriger Zinsen'

Nach der bereits seit der Jahrhundertwende zu
verzeichnenden lingeren Phase niedriger Kurz-
und Langfristzinsen und dem neuerdings zu
beobachtenden Konjunkturaufschwung war zu-
letzt in allen groBen Wahrungsraumen ein kraf-
tiges Geldmengen- und Kreditwachstum zu
beobachten. Dies fithrte dazu, dass weltweit
reichlich Liquiditét fiir Anlagen vorhanden ist.
Angesichts der verhdltnismédfBig guten Aus-
sichten fiir das Wirtschaftswachstum und die
Renditen sind Investitionen in Finanzanlagen
des Euro-Wiahrungsgebiets im Vergleich zu an-
deren groBen Wahrungsraumen attraktiv. Daher
verwundert es nicht, dass die Anleger weltweit
in erheblichem Umfang Finanzanlagen des Eu-
roraums erwerben, was zu hohen Kapitalzuflis-
sen in das Euro-Wéhrungsgebiet fiihrt, wihrend
sich fiir die gebietsansdssigen Anleger der An-
reiz, im Ausland zu investieren, kaum erhdht
hat."

Der internationale Einfluss auf die Geldmen-
genentwicklung spiegelt sich in der Netto-Aus-
landsposition der MFIs wider, die (nahezu)
alle Transaktionen des geldhaltenden Sektors
mit gebietsfremden Geschéftspartnern erfasst.
Diese Position hat zuletzt stark zugenommen
und erreichte in den zwo6lf Monaten bis Ende
Mirz 2007 einen jéhrlichen Kapitalzufluss von
335 Mrd €, nachdem sie von Ende 2005 bis
Sommer 2006 bei unter null gelegen hatte
(siehe Abbildung 14).

Indessen besteht kein mechanischer Zusam-
menhang zwischen den Nettoforderungen der
MFTs gegeniiber Gebietsfremden und der Geld-
mengenentwicklung. Die Entwicklung bei den
Nettoauslandsforderungen findet ihren Gegen-
posten vielmehr hdufig in Bilanzpositionen, die
nicht zu den monetdren Anlagen zdhlen, wie
Krediten (z. B. wihrend des Fusions- und Uber-
nahmebooms 1999 und 2000) und léngerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten. Derzeit
sind Verkdufe von Staatsanleihen durch MFIs

Abbildung 14 Netto-Wertpapieranlagen in

Schuldverschreibungen von Gebietsansas-
sigen und Gebietsfremden

(jéhrlicher Kapitalfluss wie in der monetdren Darstellung der
Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets; in Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar
2007.

an Ansdssige auBlerhalb des Euro-Wahrungsge-
biets ein wichtiger Gegenposten zu den Netto-
forderungen der MFIs gegeniiber Gebietsfrem-
den. Solche Transaktionen implizieren eher ei-
nen Riickgang der Kreditvergabe an die
offentlichen Haushalte als eine Zunahme der
Geldmenge M3. Daher diirfte sich lediglich ein
Teil der Ausweitung der Nettoauslandsforde-
rungen der MFIs auf M3 auswirken. Dieser
Bruchteil allerdings war wahrscheinlich weit-
gehend fiir die Beschleunigung des jéhrlichen
M3-Wachstums von 8,5 % im Oktober 2006 auf
10,9 % im Miérz 2007 verantwortlich.

Bei der Analyse, was mit den aus Transaktionen
mit der Gbrigen Welt entstandenen monetéren
Anlagen geschehen konnte, sollten die Fak-
toren, die fir ihren Aufbau verantwortlich sind,
nicht auBler Acht gelassen werden. Seit dem
Jahr 2004 lassen sich zwei Faktoren — ein struk-

14 Siehe EZB, Jiingste Entwicklungen bei den Nettoforderungen
der MFIs gegeniiber Anséssigen auSerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juli 2005 und EZB, Geldmen-
genaggregate: weltweite Trends und konzeptionelle Fragen,
Kasten 3, Monatsbericht November 2006.

15 Diese Kapitalzufliisse unterscheiden sich somit véllig von dem
Zustrom im Zeitraum von 2001 bis 2003, als die Anleger aus dem
Euroraum aufgrund einer starken Risikoaversion Mittel aus dem
Ausland zuriickfiihrten und in liquide Aktiva umwandelten.
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Abbildung 15 Bruttovermagen der privaten

Haushalte im Verhaltnis zum BIP

(Differenz zwischen dem Logarithmus des nominalen Vermé-
gens der privaten Haushalte und dem des BIP)

Linearer Trend fiir den Schétzzeitraum 1980-2003
Linearer Trend fiir den Schétzzeitraum 1993-2003
Differenz zwischen dem nominalen Vermogen der
privaten Haushalte und dem nominalen BIP

(in Logarithmen)
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Quelle: Interne Schitzungen der EZB.

tureller und ein konjunktureller — ausmachen,
die sich wiederum unterschiedlich auf die Li-
quiditatslage auswirken und dementsprechend
unterschiedlich groBe Risiken fiir die Preissta-
bilitat bergen diirften.

Was den strukturellen Faktor betrifft, so konnten
die seit 2004 zu beobachtenden Verdnderungen
im Finanzierungsverhalten der MFIs dauerhaft
zu groBeren Transaktionen mit der iibrigen Welt
fiihren (wie bereits unter dem vorherigen Punkt
zu den SFIs im Zusammenhang mit den Ver-
briefungsgeschéften dargelegt). Zugleich kann
nicht ausgeschlossen werden, dass fiir einen
wesentlichen Teil der von Gebietsfremden ge-
tiatigten Wertpapieranlagen kurzfristige und
konjunkturelle Erwédgungen ausschlaggebend
waren, die sich letztendlich (mdglicherweise
ganz kurzfristig) umkehren werden und deshalb
fiir die Grunddynamik oder die Trendrate des
Geldmengenwachstums von geringerer Bedeu-
tung sein diirften.

E) Geldmenge und Vermoégensbildung

Geld ist Teil des Anlageportfolios privater
Haushalte, zu dem auch Anleihen, Aktien und
Wohnimmobilien gehdren. Ein hoéheres Ge-
samtvermdgen veranlasst private Haushalte in
der Regel dazu, einen groferen Geldbestand zu
halten. Da das Vermdgen in einem Niedrigzins-
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Abbildung 16 Bruttovermégen der privaten

Haushalte im Verhaltnis zu ihren M3-Bestan-
den

(Differenz zwischen dem Logarithmus des nominalen Vermo-
gens der privaten Haushalte und dem ihrer M3-Bestinde)
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umfeld zunehmen diirfte (im Zuge steigender
Preise fiir Anleihen, Aktien und Immobilien),
konnten niedrige Zinsen durch die Vermdgens-
bildung das Geldmengenwachstum beschleuni-
gen.

Wie aus Abbildung 15 hervorgeht, hat das No-
minalvermdgen der privaten Haushalte!® in den
letzten Jahren schneller zugenommen als das
nominale BIP im Euroraum. Soweit nicht das
nominale BIP sondern die Vermdgensbildung
die Haupttriebfeder der monetdren Dynamik
ist, konnte diese Entwicklung den unerwartet
stark ausgefallenen Riickgang der Einkom-
mensumlaufgeschwindigkeit von M3 erklaren.
In den letzten Jahren bewegte sich das Verhalt-
nis des Vermdgens der privaten Haushalte zu
deren M3-Einlagen tatsdchlich um den relativ
kontinuierlichen Aufwairtstrend, der seit An-
fang der Neunzigerjahre verzeichnet wurde
(siche Abbildung 16), was darauf schlieen
lasst, dass das gegenwidrtig kriftige Geldmen-
genwachstum im Wesentlichen mit einem kréf-
tigeren Anstieg des Vermogens zusammen-

16 Wie in Kasten 5 im Monatsbericht vom Dezember 2006 (Schit-
zungen des Immobilienvermdgens privater Haushalte im Euro-
Wihrungsgebiet) beschrieben wird, wurden diese Informationen
aufgrund einer kiirzlich von der EZB durchgefiihrten Schétzung
des Immobilienvermégens verfiigbar. Die Quartalsdaten sind
interpoliert.



héngt, der wiederum in einem niedrigeren Zins-
niveau begriindet sein konnte.

4 GEWINNUNG GELDPOLITISCH RELEVANTER
INFORMATIONEN AUS DER MONETAREN
ENTWICKLUNG

Vor dem Hintergrund der oben erlduterten Zu-
sammenhdnge diirfte sich das robuste Geld-
mengenwachstum seit 2004 zumindest teil-
weise damit erkldren lassen, dass die monetére
Entwicklung bei einem niedrigen Zinsniveau
starker auf die Opportunitdtskosten reagiert.
Die niedrigen Zinsen nehmen {iiber verschie-
dene Kanile Einfluss auf die monetdre Ent-
wicklung. Insbesondere bei der weitgefassten
Geldmenge M3 konnen dabei komplexe Pro-
zesse zum Tragen kommen, beispielsweise
Produktinnovationen sowie die Entwicklung
der Vermogenspreise und des Vermdgens.

Die Erkldrung der monetiren Entwicklung stellt
jedoch nur den erste Schritt in der monetéren
Analyse der EZB dar. Solch eine Erkldrung an
sich gibt keinen Aufschluss dariiber, ob die mo-
netdre Entwicklung zu Risiken fiir die Preissta-
bilitat fithrt. Wéhrend einige Faktoren, die zur
starkeren Reaktion der Geldmenge auf die nied-
rigen Zinssédtze fiihren, moglicherweise eine
Erhohung der Gleichgewichtsgeldmenge impli-
zieren (und somit geringe Folgen fiir die Infla-
tionsaussichten haben), konnten andere die Ak-
kumulation von Uberschussliquiditit und somit
deutliche Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tdit — entweder direkt oder mdglicherweise
auch indirekt tiber die Vermoégenspreisentwick-
lung — mit sich bringen.

Vor diesem Hintergrund ist es von entschei-
dender Bedeutung, die monetdre Dynamik so
umfassend wie mdglich zu erkldren, um so ihre
Folgen fiir die Preisentwicklung beurteilen zu
konnen und damit die fiir die Geldpolitik rele-
vanten Informationen zu gewinnen. Dariiber
hinaus muss diese Beurteilung im Rahmen zu-
sdtzlicher gesamtwirtschaftlicher und struktu-
reller Analysen erfolgen, einschlieBlich einer
Analyse der Vermdgenspreisentwicklung und

der institutionellen Verdnderungen des Finanz-
systems.

Zur Veranschaulichung dieses grundlegenden
Punktes ist es hilfreich, das im vorhergehenden
Abschnitt zuletzt behandelte Beispiel genauer
zu betrachten, insbesondere die Beziehung zwi-
schen Vermdgen und Geldbestinden. Es ist
wichtig zu erkennen, dass die Erkldrung der
monetdren Entwicklung allein anhand der Ver-
anderungen des Vermogens — so wie es Abbil-
dung 16 nahelegt — zwar moglich ist, dies je-
doch nicht bedeutet, dass die Entwicklung die
Aussichten fiir die Preisstabilitdt positiv beein-
flusst.

So liefe sich beispielsweise argumentieren,
dass das Vermdgenswachstum bei den privaten
Haushalten eine zusdtzliche Nachfrage hervor-
rufen und letztlich zu einem erhdhten Infla-
tionsdruck fithren konnte. Alternativ konnte
man den Standpunkt einnehmen, dass der Ver-
mogenszuwachs auf Fehlentwicklungen bei den
Vermégenspreisen zuriickzufithren ist, die,
sollte es zu einer ungeregelten Korrektur kom-
men, die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt und
somit letztlich auch die Preisstabilitdt gefdhr-
den konnten. Ferner konnte die Kausalitét auch
umgekehrt verlaufen, d. h. das starke Geldmen-
gen- und Kreditwachstum konnte die Steige-
rungen der Vermogenspreise bewirken bzw.
ankurbeln und damit auch die Dynamik des
Vermdgens, was wiederum moglicherweise
eine erhohte Inflation zur Folge hitte. In all
diesen Fillen wiirde ein hoheres Geldmengen-
wachstum also auf einen Anstieg der Risiken
fir die Preisstabilitdt hindeuten. Eine einge-
hende Analyse wiirde dabei helfen, die ver-
schiedenartigen Risiken und potenziellen
Transmissionskanile zu identifizieren, und so-
mit die Abstimmung der geldpolitischen Maf-
nahmen auf die jeweilige Situation ermdgli-
chen.

Ahnlich lieBe sich argumentieren, dass die Be-
stinde an Retail-Derivaten bzw. erleichterte
angebotsseitige Bedingungen bei der Kredit-
vergabe aufgrund einer starkeren Verbriefung
von Bankkrediten Finanzinnovationen darstel-
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len, die zur Verdnderung der Struktur des mo-
netdren Sektors fiihren, sodass ihre Auswir-
kungen bei der Beurteilung der monetéren Ent-
wicklung nicht beriicksichtigt werden sollten.
Solch ein Ansatz wiirde jedoch auBler Acht las-
sen, dass diese Innovationen die Liquiditét des
inldndischen Privatsektors erhhen und die all-
gemeinen Finanzierungsbedingungen verbes-
sert haben, was wiederum zu steigenden ge-
samtwirtschaftlichen Ausgaben und somit letzt-
lich auch zu einem starkeren Preisdruck fithren
konnte. Auch die Kreditaufhahme durch Unter-
nehmen fiir Fusions- und Ubernahmeaktivititen
wirkt liquiditdtsschopfend, und die letztend-
lichen Halter dieser Liquiditit (z. B. die Ver-
kdufer der Kapitalbeteiligungen am erworbenen
Unternehmen) konnten ihre Ausgaben erhohen

bzw. die Struktur ihres gesamten Bestands an
Anlagewerten so verdndern, dass Aufwirts-
druck auf die Vermodgens- oder Verbraucher-
preise entsteht.

Auf der Grundlage solcher Uberlegungen wurde
das zunehmende Geldmengenwachstum von
2004 bis 2005 — obgleich es weitgehend zu er-
klaren war — als Signal dafiir gewertet, dass die
Preisstabilitdt mit Aufwirtsrisiken behaftet ist.
In Kasten 3 wird beschrieben, inwieweit die
Ergebnisse eines einfachen geldmengenbasier-
ten Indikatormodells der Inflation mit dieser
Gesamtbeurteilung iibereinstimmen, wobei die
Indikatoren auf Grundlage der analytischen Er-
gebnisse in Kasten | erstellt wurden und bereits
in Analysen der EZB verwendet wurden.

ENTWICKLUNG GELDMENGENBASIERTER INFLATIONSINDIKATOREN IN DEN LETZTEN JAHREN

In diesem Kasten wird die Entwicklung ver-
schiedener geldmengenbasierter Inflations-
indikatoren, die von Experten der EZB unter
Verwendung der in Kasten 1 beschriebenen
Methoden erstellt worden sind, untersucht.

Die Abbildung zeigt die Bandbreite und den
Median der in Echtzeit ermittelten geldmen-
genbasierten Inflationsindikatoren fiir vier
verschiedene Zeitpunkte. Solch eine Darstel-
lung der Inflationsrisiken fand sich zuletzt in
den Monatsberichten vom Mérz 2005 und Juni
2006. Bei der Interpretation von Ergebnissen,
die mit diesem speziellen Instrument der
Geldmengenanalyse gewonnen werden, darf
die Einfachheit der zugrunde liegenden Indi-
katormodelle nicht auBler Acht gelassen wer-
den.

Mitte 2003, zum Ende des Zeitraums, in dem
Portfolioumschichtungen vorgenommen wur-
den, waren die Risiken fiir die Preisstabilitét
leicht nach oben gerichtet. Die aus den mone-
taren Indikatoren abgeleitete Unsicherheit war
jedoch groB, sodass das Signal insgesamt nicht
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Bandbreite der geldmengenbasierten Inflations-

risikoindikatoren auf Grundlage einer Reihe
bivariater Vorlaufindikator-Modelle

(auf Jahresrate hochgerechnete Wachstumsrate fiir die nichs-
ten sechs Quartale; Echtzeitergebnisse der einzelnen Mess-
perioden)
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Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Bandbreite der aus sieben
bivariaten Vorlaufindikator-Modellen der Inflation abgeleiteten
Indikatoren (M1, M2, M3, M3 bereinigt um die geschdtzten
Auswirkungen der Portfolioumschichtungen, MFI-Kredite an
den privaten Sektor und MessgroBen der Uberschussliquiditit
fiir M3 sowie fiir die bereinigte Geldmenge M3). Alle Indika-
toren basieren auf den zum Zeitpunkt der Berechnung jeweils
verfiigbaren Informationen. So beinhaltet das Ergebnis der ein-
zelnen Indikatoren fiir das erste Quartal 2006 Informationen zu
Geldmenge und Inflation bis einschlieflich dem ersten Quartal
2006.



eindeutig ausfiel. Dies war auf die Unsicherheit im Zusammenhang mit der Interpretation sol-
cher Portfolioumschichtungen zuriickzufiihren. Wéhrend die Ansicht, dass die Umschichtungen
fiir die Inflationsaussichten eher unkritisch seien, am haufigsten anzutreffen war, bestand auf
langere Sicht die Gefahr, dass solche Bestinde den Transaktionskassen zuflieBen wiirden, was
insbesondere angesichts einer konjunkturellen Erholung Preisdruck erzeugen kdnnte.

Ab Mitte 2004 dnderte sich diese Einschédtzung. Bis zum ersten Quartal 2005 hatte sich die
Qualitdt des aus der monetdren Analyse gewonnenen Signals verbessert, was aus der sich ver-
ringernden Bandbreite der geldmengenbasierten Indikatoren in der Abbildung ersichtlich wird.
AuBerdem deutete die Verschiebung nach oben auf zunehmende Risiken fiir die Preisstabilitét
hin. Diese Entwicklung verstarkte sich wiahrend des ersten Quartals 2006, als sich der Median
weiter nach oben verschob (siche Abbildung). Obwohl sich in diesem Zeitraum wichtige struk-
turelle Verdnderungen des Finanzsystems vollzogen, wurde die rasch zunehmende Wachstums-
rate der monetdren Expansion als Zeichen dafiir gewertet, dass die Preisstabilitdt zunechmend
mit Risiken behaftet war.

Angesichts der insgesamt starken Dynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums sowie der
relativ uneinheitlichen Signale der vielen verwendeten Indikatoren (beispielsweise das hohere
Wachstum der Geldmenge M3 bei gleichzeitiger Stabilisierung der Kreditexpansion in M1)
deutet die monetére Entwicklung Anfang 2007 insgesamt auf weiterhin bestehende Risiken fiir
die Preisstabilitdt hin. Gleichzeitig impliziert sie jedoch vor dem Hintergrund des breit gefa-
cherten Spektrums an Signalen, die von den verschiedenen Komponenten und Gegenposten

ausgehen, auch eine groBere Unsicherheit.

5 ERKLARUNG DER MONETAREN
ENTWICKLUNG BEI STEIGENDEN
KURZFRISTZINSEN

Seit dem Beschluss des EZB-Rats vom Dezem-
ber 2005, die akkommodierende geldpolitische
Ausrichtung allméhlich zuriickzunehmen, ha-
ben die hierauf folgenden Erhdhungen der
kurzfristigen Zinssédtze unterschiedliche Aus-
wirkungen auf die Geldmengen- und Kredit-
indikatoren gehabt. Der Zuwachs von M1 be-
gann sich im Herbst 2005 abzuschwichen, die
Expansion der Buchkredite ist seit Sommer
2006 riicklaufig. Die Wachstumsrate von M3
hat hingegegen weiter zugenommen.

Kasten 4 legt nahe, dass die zunehmende Dyna-
mik der Geldmenge M3 angesichts der Steige-
rung der kurzfristigen Zinssdtze mit den histo-
rischen Verlaufsmustern — zumindest anhand
eines einfachen empirischen Modells fiir den
Euroraum seit Anfang der Neunzigerjahre — im
Einklang steht. Solch eine Entwicklung ist da-

her nicht verwunderlich und ist in die Bewer-
tung der jiingsten monetdren Entwicklung mit
eingeflossen.

Fiir eine wachsende Geldmenge M3 in einem
Umfeld steigender Kurzfristzinsen kann es eine
Reihe von Erkldrungen geben. Erstens kann
eine hohere Geldnachfrage auf Griinde, die aus
dem Portfoliomanagement erwachsen, zuriick-
gefithrt werden. Investoren suchen bei kapi-
talerhaltenden Anlagen wie beispielsweise
Bankeinlagen Zuflucht, wenn das Halten fest-
verzinslicher Wertpapiere Risiken mit sich
bringt, weil hohere Zinssitze bei Anleihen Ka-
pitalverluste zur Folge haben. Solch eine port-
foliobedingte Nachfrage diirfte sich in Form
von hoheren Bestdnden an Termineinlagen,
Geldmarktfondanteilen bzw. kurzfristigen (vor
allem variabel verzinsten) MFI-Schuldver-
schreibungen niederschlagen. Zweitens haben
hohere Kurzfristzinsen zu einem Abflachen der
Terminzinsstrukturkurve im Euro-Wéhrungs-
gebiet gefiihrt und so die Attraktivitdt kurzfris-
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tiger Termineinlagen gegeniiber ldngerfristigen
Vermogenswerten erhoht. Erstere weisen die
gleiche Rendite wie ldngerfristige Vermdgens-
werte auf, jedoch auch eine hohere Liquiditat.
Drittens konnten die Riicknahme der akkom-
modierenden geldpolitischen Ausrichtung und
die verbesserten Konjunkturaussichten zu Ka-
pitalzufliissen fithren und die Netto-Auslands-

position in der MFI-Bilanz erh6éhen, was eben-
falls eine Beschleunigung des M3-Wachstums
nach sich ziehen konnte. Alle drei Faktoren
spielen bei der Erklarung des starken Zu-
wachses der Geldmenge M3 seit Dezember
2005, als die EZB-Leitzinsen erstmals erhoht
wurden, eine Rolle.

REAKTION DER GELDMENGENAGGREGATE M3 UND MI SOWIE DER KREDITVERGABE IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET AUF ANDERUNGEN DER ZINSSATZE

Dieser Kasten liefert quantitative Ergebnisse zur Reaktion der Geldmengen- und Kreditdyna-
mik auf Anderungen der Zinssitze im Euroraum, die mithilfe vektorautoregressiver Modelle
(VAR) gewonnen wurden. Im Gegensatz zu den fiir die Analyse in Kasten 2 eingesetzten Mo-
dellen unterliegen die Daten bei VARs relativ geringen theoretischen Strukturen und kénnen
dazu verwendet werden, ,.stilisierte Fakten® iiber die Korrelation verschiedener gesamtwirt-
schaftlicher Variablen zu erhalten.

VAR-Modelle und die Impuls-Antwort-Folgen

Zu den Standardverfahren in der VAR-Literatur gehort die sogenannte ,,Impuls-Antwort-Ana-
lyse“, bei der man das Niveau einer der Variablen zeitweilig erhéht und die dynamischen Ef-
fekte dieses ,,Schocks® auf alle Variablen in dem System untersucht. Werden im Rahmen eines
solchen Verfahrens die kurzfristigen Zinsen einem Schock ausgesetzt, so kann dies eine empi-
rische Beurteilung der aus einer Verdnderung des geldpolitischen Kurses fiir andere gesamt-
wirtschaftliche Variablen entstehenden Konsequenzen erméglichen.

Die folgenden Abbildungen basieren auf einer mithilfe zweier Systeme erstellten Schitzung.
Beide Systeme beinhalten als (vorher festgelegte) Erklarungsvariablen einen linearen Trend
sowie einen Rohstoff-' und einen Olpreisindex. Das erste System soll das Verhalten der Kom-
ponenten von M3 abbilden und enthélt dementsprechend den HVPI, das reale BIP, M3, M1
sowie einen lang- und einen kurzfristigen nominalen Zinssatz. Das zweite System modelliert
die Gegenposten von M3 und schliefit (im Gegensatz zum ersten Modell) M1 aus, umfasst
dafiir aber die Kreditvergabe an den privaten Sektor und die ldngerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten der MFIs.

Da der Schwerpunkt des vorliegenden Kastens auf der langfristigen Beziehung zwischen den
Variablen liegt, wird ein VAR fiir das Niveau der Variablen geschéitzt, und es werden die ent-
sprechenden dynamischen Reaktionen hierfiir bestimmt.? Wie in der Literatur iiblich, wird der

1 Durch die Verwendung eines Index der Rohstoffpreise als Frithindikator fiir die inldndische Inflation in der geldpolitischen Reak-
tionsfunktion konnen die positiven Reaktionen der Preise auf einen kontraktiven geldpolitischen Schock ausgeschaltet werden. Siehe
C. A. Sims, Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of Monetary Policy, in: European Economic Review,
Bd. 36 (5), 1992, S. 975-1000.

2 Die Impuls-Antwort-Analyse wird unter Heranziehung verallgemeinerter Impuls-Antwort-Funktionen durchgefiihrt. Zweck der
verallgemeinerten Impuls-Antwort-Funktionen ist es, das Problem der Abhéngigkeit orthogonalisierter Impuls-Antworten von der
Ordnung der Variablen im VAR zu umgehen. Siehe M. H. Pesaran und Y. Shin, Generalized Impulse Response Functions in Linear
Multivariate Models, in: Economic Letters, Bd. 58, 1998, S. 17-29.
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Impuls-Antwort-Funktionen nach einer temporaren Erhohung des kurzfristigen Zinssatzes um

eine Standardabweichung

Reaktion der kurzfristigen Zinssitze Reaktion der Geldmenge M1
x-Achse: Quartale nach dem Schock x-Achse: Quartale nach dem Schock
y-Achse: Abweichung von der Basislinie in % y-Achse: Abweichung von der Basislinie in %
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Reaktion der Geldmenge M3 Reaktion der Kreditvergabe
x-Achse: Quartale nach dem Schock x-Achse: Quartale nach dem Schock
y-Achse: Abweichung von der Basislinie in % y-Achse: Abweichung von der Basislinie in %
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Alle Variablen mit Ausnahme der Zinssitze werden als Logarithmen angegeben. Der Untersuchungszeitraum reicht vom
ersten Quartal 1981 bis zum vierten Quartal 2004. Die durchgezogene Linie stellt die prozentuale Abweichung von der Basislinie dar.
Die gestrichelten Linien geben das jeweilige Konfidenzband von 68 % an.

Dreimonatssatz als kurzfristiger Zinssatz gewahlt und als geldpolitisches Instrument ausgelegt.
Die oben stehende Abbildung veranschaulicht die Reaktion des kurzfristigen Zinssatzes, der
Geldmengen M1 und M3 sowie der Kreditvergabe an den privaten Sektor auf einen zeitwei-
ligen (d. h. einmaligen) Schock durch den ,,Leitzins“ in der Hohe einer Standardabweichung.
Dariiber hinaus wird das jeweilige 68 %-Konfidenzintervall abgebildet, das einer Standardab-
weichung der Reaktion entspricht.? Die Schitzungen beziehen sich auf den Zeitraum vom ers-
ten Quartal 1980 bis zum vierten Quartal 2004. Die Reaktion der im System enthaltenen Vari-
ablen ist fiir einen Zeithorizont von 24 Quartalen dargestellt.

3 Inder VAR-Literatur wird hdufig ein Konfidenzintervall in Hohe einer Standardabweichung verwendet (obgleich das Intervall damit
geringer ausfillt als in anderen statistischen Untersuchungen). Siehe beispielsweise F. C. Bagliano und C. A. Favero, Information
from Financial Markets and VAR Measures of Monetary Policy, in: European Economic Review, Bd. 43, 1999, S. 825-837.
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Ergebnisse

Den Ergebnissen zufolge weist das Reaktionsmuster des kurzfristigen Zinssatzes nach zwei
Quartalen einen Hohepunkt auf. Diesem folgt ein stetiger Riickgang. Zwischen dem achten und
zehnten Quartal erreicht die Kurve einen Tiefstand, bevor sie wieder auf null zulduft (siche
Abbildung). Dies konnte dahingehend ausgelegt werden, dass die geldpolitischen Entschei-
dungstrdger im Anschluss an ihre anfangliche restriktive Zinspolitik in Reaktion auf einen
Riickgang der realen Wirtschaftstédtigkeit und niedrigere Preise die Zinssétze senken.

Auf den Anstieg des kurzfristigen Zinssatzes folgt ein sofortiger Riickgang der Geldmenge M1
im Euro-Wéhrungsgebiet, was die vergleichsweise hohe Zinsempfindlichkeit dieses Aggregats
bestdtigt. Wenn der Zinseffekt allméhlich nachldsst, treten die Auswirkungen einer Abschwié-
chung und anschlieBenden Erholung des BIP in den Vordergrund. Ein dhnliches Verlaufsmuster
kann bei der dynamischen Reaktion der nominalen Kreditvergabe beobachtet werden. Dabei
reagieren die Kredite im Vergleich zur Geldmenge M1 jedoch mit einer leichten Verzégerung.
Hier spiegelt sich die seit Dezember 2005 beobachtete Entwicklung wider (siehe Haupttext).

Demgegentiber verursacht der Anstieg des kurzfristigen Zinssatzes ein erhebliches und dauer-
haftes Abschmelzen des M3-Bestands im Euroraum, das nach rund zehn Quartalen einsetzt.
Diesem dauerhaften Riickgang geht jedoch eine positive Reaktion von M3 auf eine Erhdhung
der Zinsen voraus, die mit der spekulativen Geldnachfrage in den M3-Komponenten ohne M1
(M3-M1) zusammenhédngen kdnnte. Diese erste positive Reaktion der Geldmenge M3 auf die
unerwartete Steigerung der kurzfristigen Zinssdtze kann relativ lang anhalten und stimmt in
der Richtung mit den Beobachtungen wéhrend des letzten Jahres im Euroraum iberein, als die

EZB-Leitzinsen erhoht wurden.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Von Mitte 2004 bis Ende 2005 erhohte sich die
zugrunde liegende Trendrate der monetéren Ex-
pansion. Zur Analyse dieser Entwicklung wurde
eine Reihe von Instrumenten eingesetzt. Insge-
samt war das im historischen Vergleich niedrige
Niveau der nominalen kurzfristigen Zinssitze
im Euro-Wahrungsgebiet wihrend dieses Zeit-
raums ein wichtiger Antriebsfaktor fiir das
starke Geldmengenwachstum. Obwohl die ins-
titutionellen Verdnderungen im monetaren und
finanziellen Sektor die Dynamik der weitge-
fassten Geldmenge beeinflusst haben, kamen
die Experten der EZB in ihrer umfassenden mo-
netdren Analyse bis Mitte 2005 zu dem Schluss,
dass das zunehmende Geldmengenwachstum
eindeutig auf mittel- bis langerfristige Risiken
fiir die Preisstabilitdt hindeutet.

EIB
Monatsbericht
Juli 2007

Nachdem im Dezember 2005 der Zinserho-
hungszyklus eingeleitet wurde, ging die Ent-
wicklung der verschiedenen monetiren Indika-
toren auseinander. Das Wachstum von MI
schwichte sich fast unverziiglich ab, wihrend
sich die Dynamik der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor etwas spiter stabilisierte. Diese
Indikatoren weisen jedoch weiterhin hohe
Wachstumsraten auf. Das Wachstum von M3
hingegen nahm von Dezember 2005 an weiter-
hin tendenziell zu, was teilweise auf Finanz-
innovationen, die mit der Kreditverbriefung
verbundene Entwicklung der Geldbestidnde
nichtmonetdrer finanzieller Institutionen und
vor allem auf eine erhdhte Nachfrage nach in
M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumen-
ten fiir Portfoliozwecke zuriickzufithren war.
Bei der Beurteilung dieser Entwicklungen kom-
men im Rahmen der monetdren Analyse der



AUFSATZE

EZB eine Reihe von Instrumenten und Kon- Interpretation
zepten zum Einsatz. Auf dieser Analyse griindet der monetiren
die Schlussfolgerung, dass die Grunddynamik Entwicklung
der monetéren Expansion im Euroraum — die seit Mitte 2004
auf langere Sicht eng mit dem Inflationswachs-
tum korreliert — weiterhin kréftig ausfallt,
wenngleich die Entwicklung der Jahreswachs-
tumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 im
Verlauf des Jahres 2006 und Anfang 2007 die
zugrunde liegende Dynamik des Geldmengen-
wachstums iiberzeichnen konnte.
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ERDOLEXPORTIERENDE LANDER: WICHTIGE
STRUKTURMERKMALE, WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG
UND RECYCLING DER OLEINNAHMEN

In diesem Aufsatz werden die strukturellen Kennziffern und die jiingsten wirtschaftlichen Entwick-
lungen in zehn bedeutenden olexportierenden Ldindern untersucht. Analysiert werden dariiber
hinaus die Einfuhren der Olexportstaaten sowie die von diesen Léindern ausgehenden, vielfach
als ,,Recycling*“ oder ,, Riickfluss *“ von Oleinnahmen bezeichneten Zahlungsstrome. Die erdélex-
portierenden Linder profitierten in den letzten Jahren von den hohen Olpreisen, die sich in einem
gestiegenen realen BIP-Wachstum sowie Haushalts- und Leistungsbilanziiberschiissen nieder-
schlugen; zugleich dimpfte der Riickfluss der Oleinnahmen die negative Wirkung der hohen
Erdolpreise auf die olimportierenden Linder. Die okonomische Entwicklung in den Evdolausfuhr-
staaten und das Recycling der ,, Petrodollars*“ iiber den Handels- und Finanzkanal sind von zu-
nehmender weltwirtschaftlicher Bedeutung, und so spielen diese Linder auch als Handelspartner

und Investoren seit Beginn der Olpreishausse im Jahr 2003 eine grifere Rolle.

I EINLEITUNG

Die Erdolpreise verteuerten sich zwischen 2002
und 2006 drastisch von durchschnittlich
25,0 USD auf 65,4 USD je Barrel.! Nach einem
Hochststand im August 2006 gaben die Olpreise
zwar wieder etwas nach, blieben aber deutlich
iiber dem Niveau der vorangegangenen zehn
Jahre (das Barrel Rohdl kostete im Zeitraum
von 1993 bis 2002 durchschnittlich 19,8 USD
und notierte 2000 in der Spitze mit 28,5 USD).
Die Erdolforderung stieg weltweit von durch-
schnittlich 76,6 Millionen Barrel pro Tag (Mio
Barrel/Tag) im Jahr 2002 auf 85,2 Mio Barrel/
Tag im Jahr 2006. Im Gefolge dieser Entwick-
lung nahmen die Ol- (und Gas-)Einnahmen der
Forderlander betrdchtlich zu.

Vor diesem Hintergrund werden im vorlie-
genden Aufsatz die wichtigsten Strukturmerk-
male und die jlingsten wirtschaftlichen Ent-
wicklungen in den zehn fithrenden Netto-Ol-
exportlindern untersucht. Mit einem Ol- und
Gasanteil von iiber 40 % an den Gesamtaus-
fuhren sind diese Lénder in hohem Malle von
den Einnahmen aus dem Verkauf von Energie
abhéngig.? Dabei handelt es sich, in der Reihen-
folge ihrer Bedeutung als Netto-Olexporteure,
um Saudi-Arabien, Russland, Norwegen, den
Iran, die Vereinigten Arabischen Emirate
(VAE), Nigeria, Kuwait, Venezuela, Algerien
und Libyen. Diese Lander verbuchen anndhernd
70 % der weltweiten Erdélausfuhren sowie
tiber 50 % der weltweiten Erdélproduktion und
beherbergen mehr als 70 % der globalen Erdol-
reserven. Zugleich tragen sie rund 45 % zu den

weltweiten Erdgasausfuhren und fast 40 % zur
weltweiten Erdgasproduktion bei und verfiigen
iiber nahezu 60 % der internationalen Erdgas-
vorkommen.

Mit den gestiegenen Olpreisen hat sich auch die
weltwirtschaftliche Bedeutung der Erddlstaaten
erhoht. Der Anteil der hier untersuchten zehn
groften dlexportierenden Lander am Welt-BIP
und Welthandel stieg von 3,6 % bzw. 2,4 % im
Jahr 2002 auf 5,5 % bzw. 3,5 % im Jahr 2005.
Mit der Rolle der 6lexportierenden Staaten als
weltweite Energielieferanten nahm auch deren
globale Bedeutung als Investoren zu, da der
GroBteil der gesparten Oleinnahmen im Aus-
land angelegt wurde. Ferner hat die Wiederver-
ausgabung der Erdolerlose teilweise zu stei-
genden Einfuhren gefiihrt und damit die Bedeu-
tung dieser Lédnder als Ausfuhrziel 6limpor-
tierender Lander weiter gesteigert.

1 Jahresdurchschnittspreise fiir Rohél der Sorte Brent.

2 Die Berechnung der weltweit groBten Netto-Olexporteure er-
folgte anhand von Informationen der Energy Information Admi-
nistration der US-Regierung aus dem Jahr 2005, und der Grad
der Energicabhidngigkeit wurde mittels Angaben aus der Com-
trade-Datenbank der Vereinten Nationen ermittelt. Der Aufsatz
riickt also jene Lander in den Mittelpunkt, die fiir die weltwei-
ten Olmirkte am wichtigsten und dabei in hohem MaB von
Kohlenwasserstoffausfuhren (Erdél und Erdgas) abhingig sind.
Auch in jenen Landern, in denen Erdgas eine wichtige Rolle
spielt, ist das Geschehen an den internationalen Olmirkten von
entscheidender Bedeutung, da die Gaspreise die Entwicklung
der Olpreise tendenziell nachzeichnen. Um die Abhingigkeit
von Kohlenwasserstoffen messen zu kénnen, wird Erdgas in den
Lénderdaten weitestméglich auf einer Vergleichsbasis erfasst.
Zu den hier analysierten zehn Landern zdhlen auch die fiinf
groBten Erdgasproduzenten, bei denen Kohlenwasserstoff-
exporte mehr als 40 % der Gesamtausfuhren ausmachen, ndm-
lich Russland, Algerien, Iran, Norwegen und Saudi-Arabien
(auf der Grundlage der BP Weltenergiestatistik 2006, Angaben
fiir das Jahr 2005).
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In den erddlexportierenden Landern haben sich
grofle Leistungsbilanziiberschiisse aufgebaut.
Mit 420 Mrd USD iibertrafen sie im Jahr 2006
jene der asiatischen Schwellenldnder und stell-
ten einen wichtigen Gegenposten zum Leis-
tungsbilanzdefizit der USA dar. Ein Grofteil
der gestiegenen Ersparnisse ist in US-Vermo-
genswerten angelegt. Vor diesem Hintergrund
wurden die dlexportierenden Lander aufgeru-
fen, etwa durch beschleunigte Erweiterungsin-
vestitionen, stirkere wirtschaftliche Diversifi-
kation und gegebenenfalls groere Wechsel-
kursflexibilitit zur Korrektur der weltweiten
Ungleichgewichte beizutragen.’

Im folgenden Abschnitt 2 wird ein Uberblick
iiber die wichtigsten Strukturmerkmale der
zehn betrachteten erddlexportierenden Lander
gegeben. In Kapitel 3 werden die jlingsten
volkswirtschaftlichen Entwicklungen analy-
siert. Abschnitt 4 geht auf die Verwendung der
Erddleinkiinfte wihrend der jiingsten Olpreis-
hausse und auf das Recycling der Oleinnahmen
ein. In Abschnitt 5 folgt eine abschlieBende Zu-
sammenfassung.

Abbildung la Erdol- und Erdgasforderung

pro Kopf der Bevélkerung im Jahr 2005

(in Barrel Oliquivalent)
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Quellen: BP Weltenergiestatistik 2006, IWF und EZB-Berech-
nungen.
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2 WICHTIGE STRUKTURMERKMALE DER ERDOL-
EXPORTIERENDEN LANDER

GROSSE DER LANDER UND VOLKSWIRTSCHAFTEN

Die erddlexportierenden Staaten unterscheiden
sich hinsichtlich der Bevolkerungszahl, des BIP
und des Pro-Kopf-Einkommens deutlich von-
einander. Von den zehn untersuchten Lidndern
haben vier Staaten (Kuwait, die VAE, Norwe-
gen und Libyen) weniger als 6 Millionen Ein-
wohner, wéahrend in drei Staaten (Saudi-Ara-
bien, Venezuela und Algerien) jeweils zwischen
24 und 34 Millionen Menschen leben. Indessen
vereinigen der Iran, Russland und Nigeria mit
insgesamt {iber 360 Millionen Einwohnern na-
hezu 80 % der Gesamtbevdlkerung der unter-
suchten Staatengruppe (465 Millionen Ein-
wohner) auf sich. Russland erwirtschaftet
mit 979 Mrd USD das mit Abstand hochste
BIP unter den zehn Léandern, gefolgt von
Saudi-Arabien (349 Mrd USD) und Norwegen
(334 Mrd USD). Norwegen und die VAE wie-

3 Siehe den Anhang zur Erkldrung der G-7-Finanzminister und
Zentralbankprésidenten vom 21. April 2006 iiber die globalen
Ungleichgewichte.

Abbildung Ib Erdol- und Erdgasreserven pro

Kopf der Bevolkerung im Jahr 2005

(in Tsd Barrel Oliquivalent)
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Tabelle | Anteil von Erdol und Erdgas an den Staatseinnahmen, Ausfuhren und am BIP

(in % der gesamten Staatseinnahmen, der Ausfuhren und des BIP)

Algerien Iran | Kuwait| Libyen | Nigeria | Norwegen | Russland ‘ Saudi- ‘ VAE | Venezuela

Arabien
Staatseinnahmen 76,3 64,1 71,2 86,5 65,9 18,4 49,3 89,4 66,3 50,0
Ausfuhren 98,3 83,2 83,3 95,7 97.3 45,5 61,1 89,5 373 89,6
BIP 45,1 24,9 52,6 67,1 44,6 23,4 20 45,2 31,5 24,6

Quellen: IWF, Weltbank und nationale Angaben.

Anmerkung: Die Angaben fiir Kuwait, Libyen und die VAE beziehen sich auf das Jahr 2004, fiir den Iran auf 2004/05, fiir Algerien und
Norwegen auf 2005, fiir Nigeria auf 2003. Angaben fiir Russland: Die Staatseinnahmen (Bundesregierung) und Ausfuhren beziehen
sich auf 2005, die BIP-Zahlen sind Schitzungen fiir 2000. Angaben fiir Saudi-Arabien: Die Staatseinnahmen und Ausfuhren beziehen
sich auf 2005, die BIP-Zahlen auf 2004. Angaben fiir Venezuela: Die Staatseinnahmen und Ausfuhren beziehen sich auf 2006 (vorldu-

fige Daten), die BIP-Zahlen auf 2003.

derum weisen das hochste Pro-Kopf-Einkom-
men auf. Nigeria ist mit einem Pro-Kopf-
Einkommen von rund 1 200 USD das einzige
Niedrigeinkommensland der Gruppe.

WIRTSCHAFTSSTRUKTUR UND BEDEUTUNG
DES ERDOLS

In absoluten Zahlen gerechnet sind Russland
und Saudi-Arabien mit einer durchschnittlichen
Rohélférderung von 9,7 Mio Barrel/Tag bzw.
9,3 Mio Barrel/Tag* im Jahr 2006 die grofiten
Olforderstaaten (und -exporteure). Sie produ-
zieren damit mehr als doppelt so viel Erddl wie
das drittgrofite Erzeugerland Iran (3,9 Mio Bar-
rel/Tag) und mehr als dreimal so viel wie jedes
andere Land der Gruppe der zehn groften Erd-
6lexporteure. Russland ist zugleich weltgréfter
Gaserzeuger. Saudi-Arabien ist mit 9,1 Mio
Barrel/Tag (2005) das Land mit den hochsten
Netto-Olausfuhren; an zweiter Stelle folgt
Russland mit 6,7 Mio Barrel/Tag. Die Netto-
Olexporte der iibrigen Linder bewegen sich
indessen in einer Bandbreite von 1,5 Mio Bar-
rel/Tag (Libyen) bis 2,7 Mio Barrel/Tag (Nor-
wegen). Uber die weitaus groBten Olreserven
verfiigt ebenfalls Saudi-Arabien mit einem
Anteil von 22 % an den nachgewiesenen welt-
weiten Erdélvorkommen, gefolgt vom Iran mit
11,5 % (Angaben fiir 2005).

Umgerechnet auf die Bevolkerungszahl liegen
bei der Erddl- (und Erdgas-) Produktion die
kleineren Léander an der Spitze und besitzen
(pro Kopf der Bevdlkerung) die umfangreichs-

ten Ol- (und Gas-)Vorrite (siche Abbildung 1a
und 1b). Bei Norwegen fillt der beachtliche
Rangunterschied zwischen Férdervolumen und
Reserven ins Auge, das heiflt, verglichen mit
den derzeitigen Olférdermengen verfiigt das
Land nur iiber geringe Reservebestinde. So
werden die Olreserven Norwegens Prognosen
zufolge bei Fortschreibung des jetzigen Forder-
tempos in spétestens drei Jahrzehnten erschopft
sein. Die Erddlreserven Kuwaits, der VAE und
des Iran diirften dagegen nach Hochrechnun-
gen — unter Zugrundelegung derzeitiger Forder-
mengen —noch rund 100 Jahre reichen; Gleiches
gilt fir die Erdgasvorkommen der Zehner-
gruppe, die auBler in Algerien, Norwegen und
Russland noch ungefahr mindestens 100 Jahre
verfiigbar sein diirften.’

Die Volkswirtschaften der untersuchten 0l-
exportierenden Staaten basieren schwerpunkt-
méfBig auf den Einnahmen aus Kohlenwasser-
stoffen (siche Tabelle 1). Abgesehen von Nor-
wegen tragen erddlbezogene Einkiinfte in
diesen Landern rund 50 % oder mehr zu den
gesamten Staatseinnahmen bei, und in sieben
der zehn Staaten sind Erd6l- und Erdgasexporte
mit mehr als 80 % an den Gesamtausfuhren be-

4  Die Angaben fiir Saudi-Arabien schlieffen zur Hilfte die Pro-
duktion in der Neutralen Zone zwischen Saudi-Arabien und
Kuwait ein. Die Angaben zur Erdolférderung im Jahr 2006
stammen von der Internationalen Energieagentur (IEA).

5 Da die Prognosen iiber den Zeitpunkt, zu dem die Ol- und Gas-
vorkommen zur Neige gehen, von verschiedenen, nur schwer
voraussagbaren Faktoren wie dem zukiinftigen Stand der Tech-
nik und dem Preisniveau abhédngen, sollten sie mit groBer Vor-
sicht betrachtet werden.

EIB
Monatsbericht '
Juli 2007 U

AUFSATZE

Erddlexportierende
Lander: Wichtige
Strukturmerkmale,
Wirtschaftsentwicklung
und Recycling der
Oleinnahmen



m
O Juli 2007

teiligt. Der hohe Anteil des Kohlenwasser-
stoffsektors am Sozialprodukt schldgt in Libyen
und Kuwait mit rund 67 % bzw. 53 % des BIP
und in Ldndern mit relativ geringem Pro-Kopf-
BIP wie Algerien und Nigeria (rund 45 % des
BIP) besonders deutlich zu Buche. Groflere
Volkswirtschaften wie Russland, Norwegen,
Iran und Venezuela sind in der Regel stirker
diversifiziert; dort liegt der BIP-Beitrag des Ol-
und Gassektors bei rund 25 % oder darunter. Je
groBer der Part, den das Erdél bei den Staats-
einnahmen, Ausfuhren und dem BIP einnimmt,
umso anfilliger sind die Volkswirtschaften ge-
geniiber volatilen Entwicklungen an den inter-
nationalen Olmirkten.

In den meisten Forderlandern ist der Erdolsek-
tor in staatlicher Hand. Von den zehn unter-
suchten Landern verfiigen lediglich Norwegen
und Russland iiber einen in Teilen privatisierten
Olsektor, wobei in Russland in den letzten Jah-
ren ein Trend zur (Wieder-)Verstaatlichung zu
konstatieren ist. Ungeachtet verstarkter Privati-
sierungsanstrengungen in den zuriickliegenden
Jahren spielen staatliche Unternehmen in vie-
len dieser Linder auch in 6lfremden Branchen
eine wichtige Rolle.

WAHRUNGSPOLITISCHE STRATEGIEN UND
WECHSELKURSSYSTEME

Mit Ausnahme Norwegens verfiigen die dlex-
portierenden Staaten entweder iiber Wechsel-
kurssysteme mit einer Wahrungsanbindung oder
einem streng kontrollierten Floating, wobei der
US-Dollar als Ankerwéhrung dient (siehe Ta-
belle 2). In den meisten Landern besitzt die Aus-
richtung auf den US-Dollar iiberdies eine lange
Tradition. In den im Golfkooperationsrat (GKR)
zusammengeschlossenen Staaten® zum Beispiel
besteht das Wechselkurssystem seit den 1970er
Jahren (faktisch) in der Anbindung an bzw. der
Ausrichtung auf den US-Dollar. Norwegen, das
die Strategie eines direkten Inflationsziels ver-
folgt, ist das einzige Land unter den zehn wich-
tigsten Olexportstaaten, dessen Wihrungspoli-
tik im Inland verankert ist.
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Tabelle 2 Wechselkurssysteme erddlexportie-

render Lander

‘ Wechselkurssystem

Algerien Kontrolliertes Floating
Iran Gleitende Anpassung der
Paritit (Crawling Peg) "
Kuwait Feste Wechselkursbindung
Libyien Feste Wechselkursbindung
Nigeria Kontrolliertes Floating "
Norwegen Freies Floating
Russland Kontrolliertes Floating
Saudi-Arabien Feste Wechselkursbindung
VAE Feste Wechselkursbindung
Venezuela Feste Wechselkursbindung
Quelle: IWF.

Anmerkung: Stand vom 31. Juli 2006.
1) Das de facto bestehende Wechselkurssystem weicht vom
De-jure-Regime des Landes ab.

Die Priferenz fiir eine Ankerwéhrung und Aus-
richtung auf den US-Dollar ldsst sich damit er-
kliren, dass in den wichtigsten Olexportstaaten
die Erdoleinnahmen — die den groften Teil der
Ausfuhrerldse ausmachen — in US-Dollar erfasst
werden. Die Anbindung an den US-Dollar bzw.
das streng kontrollierte Floating gegeniiber der
US-Wihrung dient somit dem Ziel der Stabili-
sierung der Exporterldse und — angesichts der
herausragenden Rolle der Oleinnahmen fiir
den Staatshaushalt — der Staatseinnahmen. In-
folge dieser Wechselkurssysteme beeinflussen
Schwankungen des US-Dollar gegeniiber ande-
ren wichtigen Wéahrungen das reale Austausch-
verhidltnis im AufBlenhandel der erdélexportie-
renden Staaten. Wie stark dieser Einfluss ist,
héngt davon ab, wie hoch ihre Importe aus den
Vereinigten Staaten (bzw. aus jenen, insbeson-
dere asiatischen Lindern, deren Wahrungen an
den US-Dollar angebunden sind) im Verhéltnis
zu den Einfuhren aus anderen Ladndern sind
(siehe den folgenden Abschnitt {iber die Han-
delsstrukturen). Wechselkursanbindung und
streng kontrolliertes Floating bewirken zudem,
dass die Zinssitze weitgehend den US-Zinsen
folgen — selbst dann noch, wenn die Vereinigten
Staaten und die 6lexportierenden Lander unter-
schiedliche Konjunkturzyklen aufweisen. Be-

6 Die Mitgliedstaaten des GKR sind Bahrain, Kuwait, Oman, Ka-
tar, Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate
(VAE).



Tabelle 3 Ausfuhren und Einfuhren erdolexportierender Linder in geografischer Aufschliisselung

(Exporte und Importe in % der gesamten Aus- bzw. Einfuhren)

Ausfuhren Einfuhren

Euro- EU | Vereinigte | Asien (ein- Euro- EU | Vereinigte | Asien (ein-

Wihrungs- Staaten | schlieBlich | Wihrungs- Staaten | schlieBlich

gebiet Japans) gebiet Japans)

Algerien 52,1 54,1 22,6 1,8 56,3 61,3 5,4 13,6

Iran 22,9 23,6 0,3 45,3 34,6 41,0 0,2 25,7

Kuwait 8,4 10,4 11,9 72,3 26,5 34,6 14,1 25,1

Libyen 74,1 76,5 5,2 3.3 47,1 56,0 1,1 15,1

Nigeria 21,0 21,7 52,5 6,4 23,9 33,3 7,3 25,5

Norwegen 43,5 80,8 6,7 4,2 36,0 69,5 4,9 13,5

Russland 37,4 58,0 3,1 11,0 32,2 45,1 4,7 21,2

Saudi-Arabien 14,1 16,1 16,8 51,6 233 31,7 14,8 29,0

VAE 7,8 11,2 9,4 56,4 21,6 34,1 1,5 40,9

Venezuela 5,1 6,8 50,9 2,8 11,6 13,8 31,6 11,3

Durchschnitt 27,4 38,7 13,9 25,6 29,2 41,9 6,8 25,4
Quelle: TWF.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Warenausfuhren bzw.
gewichtete Durchschnittswerte.

stimmt wird dieser Zusammenhang durch den
Grad der Kapitalverkehrsliberalisierung im je-
weiligen Land. Beschriankungen des Kapitalver-
kehrs waren Ende 2005 besonders deutlich in
Algerien, Libyen und im Iran zu verzeichnen,
wihrend in Nigeria noch ein multiples Wechsel-
kursregime in Kraft war. Die Staaten des Golf-
kooperationsrats sowie Norwegen und seit
jingstem auch Russland zeichnen sich durch
einen (relativ) freien Kapitalverkehr aus.

HANDELSSTRUKTUREN

Aufgeschliisselt nach den wichtigsten Handels-
partnern stellen die erddlexportierenden Lén-
der eine recht heterogene Gruppe dar (siche
Tabelle 3). Wahrend die Ausfuhren Norwegens,
Russlands und der 6lexportierenden Staaten der
Mittelmeerregion iiberwiegend in die EU und
die Lander des Euro-Wihrungsgebiets gelan-
gen, spielt Asien eine Schliisselrolle fiir den
Giterexport aus den Golfkooperationsstaaten
und dem Iran. Fiir Nigeria und Venezuela sind
die Vereinigten Staaten das wichtigste Ausfuhr-
ziel. Was die Einfuhren der Olférderstaaten be-
trifft, so stellt die EU in den allermeisten dieser
Lander die weitaus wichtigste Bezugsquelle
dar, wahrend sich Importe aus Asien auf durch-
schnittlich rund ein Viertel der Gesamtein-
fuhren belaufen. Die Vereinigten Staaten sind

-einfuhren im Jahr 2005. Mit den gesamten Ausfuhren bzw. Einfuhren

fiir die Einfuhren der Olexportlinder (mit Aus-
nahme Venezuelas) von relativ geringer Bedeu-
tung.

3 NEUERE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE
ENTWICKLUNGEN

WACHSTUM UND BESCHAFTIGUNG

Das Wachstum des realen BIP hat sich in den
erdolexportierenden Lidndern seit 2003 stark
beschleunigt und lag in den zuriickliegenden
vier Jahren bei durchschnittlich 6 % oder darii-
ber (siche Tabelle 4). Parallel dazu hat sich das
Gefille der Wachstumsraten deutlich verrin-
gert. Im Zeitraum von 2003 bis 2006 wuchs das
reale BIP in allen untersuchten erdélexportie-
renden Staaten — mit Ausnahme von Norwegen,
Venezuela (2003) und Algerien (2006) — um
jéhrlich mindestens 4 %.

Triebfeder des realen BIP-Wachstums im Jahr
2003 — nach dem Anstieg der Olpreise — waren
vor allem die héheren Exporte. Die Inlands-
nachfrage, insbesondere der private Verbrauch
und die Bruttoinvestitionen, hat erst ab 2004
angezogen. Auch globale Faktoren wie das
starke Weltwirtschaftswachstum, die reichliche
Liquiditédtsausstattung und die niedrigen Zinsen
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Tabelle 4 Erdélexportierende Linder: Ausgewdhlte Wirtschaftsindikatoren

(soweit nichts anderes angegeben, Verinderung gegen Vorjahr in %)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Reales BIP -0,7 3,1 7,0 3,7 3,5 6,7 6,9 6,2 6,0
Privater Verbrauch 3,1 0,3 4,6 7,2 9,4 4,8 10,3 11,8 10,7
Konsumausgaben des Staates 1,4 1,4 10,7 3,8 1,1 4,1 3,8 5,2 3,9
Bruttoanlageinvestitionen -4,0 53 9,7 9,5 7,1 6,9 13,4 11,7 14,7
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 1,2 4,7 8,9 1,1 7,3 11,5 7,6 6,0 5,1
Arbeitslosigkeit (in % der Erwerbspersonen) 8,8 10,7 10,6 10,2 10,1 10,2 9,1 8,6 7,9
Staatlicher Finanzierungssaldo" (in % des BIP) -6,1 -1,8 5,4 2,0 0,9 2,8 6,3 10,1 10,5
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -2,2 5,4 15,2 9,4 7,2 9,7 12,3 16,7 16,3
Notierung fiir Brent-Rohdl (Jahresdurchschnitt, in USD) 12,7 17,9 28,5 24,4 25,0 28,9 38,3 54,5 65,4

Quellen: IWF; Notierung fiir Brent-Rohdl: Bloomberg.
Anmerkung: Durchschnittswerte der zehn untersuchten Lénder auf
Angaben zur Arbeitslosigkeit (nicht gewichteter Durchschnitt von a
1) Algerien: Saldo des Staatshaushalts (Zentralregierung)

haben zu dieser iiberdurchschnittlichen Ent-
wicklung beigetragen. Die Konsumausgaben
des Staates sind relativ moderat gestiegen, was
auf eine vorsichtige Verwendung der hoheren
Oleinnahmen hindeutet (siche auch den Un-
terabschnitt zu den Finanzierungs- und Leis-
tungsbilanzsalden). In Landern wie Venezuela,
Saudi-Arabien, Algerien und Nigeria allerdings
nahmen diese Ausgaben von 2004 bis 2006 im
Durchschnitt um jéhrlich mehr als 7 % zu.

Das starke Wirtschaftswachstum der letzten
Jahre hat dazu beigetragen, dass die Arbeitslo-
sigkeit in der Gruppe der erddlexportierenden
Staaten zuriickging, wenn auch nur moderat.
Am ausgeprégtesten war diese Verringerung in
Algerien und Venezuela. Drei der acht Lander,
fiir die Angaben zur Arbeitslosigkeit verfiigbar
sind, weisen Arbeitslosenquoten von knapp
10 % bzw. (im Falle Algeriens) deutlich darii-
ber auf. Der trotz des relativ starken Wirt-
schaftswachstums nur verhaltene Riickgang der
Arbeitslosigkeit ldsst sich zum Teil durch die
hohe Kapitalintensitdt der Erdol- und Erdgasin-
dustrie erkldren. Dementsprechend fiihrt ein in
diesem Industriezweig konzentriertes Wachs-
tum nicht zu signifikanten zusitzlichen Be-
schiaftigungsmoglichkeiten, was die Notwen-
digkeit verdeutlicht, den privaten Nicht-Ol-
Sektor auszubauen. Dies gilt insbesondere fiir
die am wenigsten diversifizierten Volkswirt-
schaften und fiir Lander, in denen die Beschéaf-
tigung im offentlichen Sektor bereits hoch ist,

Basis des BIP in Kaufkraftparititen gewichtet, mit Ausnahme der
cht Lindern — ohne Libyen und die VAE).

so z. B. in GKR-Staaten wie Kuwait und Saudi-
Arabien.’

INFLATIONS- UND WECHSELKURSENTWICKLUNG

Die Inflation in den erddlexportierenden Lén-
dern bleibt im Durchschnitt auf hohem Niveau
und schwankt seit Beginn dieser Dekade zwi-
schen 8 % und 13 %. Im Iran sowie in Nigeria,
Russland und Venezuela wurden in den zuriick-
liegenden Jahren Inflationsraten von knapp
bzw. iiber 10 % pro Jahr verzeichnet. Alle {ib-
rigen Linder — mit Ausnahme der VAE seit
2004 — wiesen im Allgemeinen Inflationsraten
von unter 5 % auf (siche Tabelle 5). In den amt-
lichen Angaben zum VPI werden die Inflation
und der Inflationsdruck in einigen Léandern
moglicherweise unterzeichnet. Dafiir sprechen
unter anderem der hohe Anteil der administrier-
ten Preise, die zum nichtmonetiren Inflations-
bekdmpfungsinstrumentarium der Regierungen
(z.B. in Russland) gehdren, die Subventionie-
rung einer breiten Palette von Produkten (vor
allem Energie) im Rahmen der Sozialpolitik
(z.B. im Iran) sowie die Verwendung veralteter
VPI-Kérbe (z. B. in den VAE).

Der Preisauftrieb hat sich in den letzten Jahren
allgemein verstirkt. Im Besonderen war dies in
Léndern mit bislang relativ niedrigen Inflati-

7 Siehe M. Sturm und N. Siegfried, Regional monetary integra-
tion in the member states of the Gulf Cooperation Council,
Occasional Paper Nr. 31 der EZB, 2005.
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Tabelle 5 Inflationsraten in den erddlexportierenden Landern

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) Strukturmerkmale,
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006 Wirtschaftsentwicklung

Algerien 5,0 2,6 03 42 1,4 2,6 3,6 1,6 2,5 und Recycling der

Iran 18,1 20,1 12,6 11,4 15,8 15,6 15,2 12,1 14,6 Oleinnahmen

Kuwait 0,6 3,1 1,6 1.4 0.8 1,0 13 4,1 3,0

Libyen 3,7 2,6 2,9 8.8 9.9 2,1 2.2 2,0 3.4

Nigeria 10,0 6,6 6,9 18,0 13,7 14,0 15,0 17.8 8.3

Norwegen 23 23 3,1 3,0 13 2,5 0,4 1,6 23

Russland 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7

Saudi-Arabien -0,2 -1,3 11 11 0,2 0,6 0,4 0,7 23

VAE 35,8 23,6 16,2 12,5 22,4 31,1 21,7 15,9 13,6

Venezuela 2,0 2,1 1,4 2.8 2,9 3.1 5,0 7.8 10,1

Durchschnitt 17,5 41,0 12,2 13,0 11,4 11,1 9,5 9,9 8,7

Quelle: TWF.

Anmerkung: Durchschnittswerte auf Basis des BIP in Kaufkraftparititen gewichtet. Die Angaben beziehen sich auf die Verbraucher-

preisinflation.

onsraten der Fall, was auf eine starke Inlands-
nachfrage gepaart mit einem raschen Geld- und
Kreditwachstum zuriickzufiihren ist. Deutliche
Preiserh6hungen bei Vermogenswerten weisen
ebenfalls auf einen Inflationsdruck hin. Die
Aktienmirkte der erddlexportierenden Lénder
haben ungeachtet der Korrektur in den Golf-
staaten Anfang 2006 deutliche Kurssteige-
rungen vorzuweisen. Insbesondere in der Golf-
region weisen Einzelberichte auch auf drastisch
steigende Immobilienpreise hin.

In Landern mit relativ niedrigen Inflationsraten
wurde die Inflation mit Hilfe verschiedener
Faktoren begrenzt und in Landern mit héheren
Inflationsraten ein weiterer Preisauftrieb ver-

kontrollierte Floating gegeniiber dieser Wéh-
rung sind die Zentralbanken nur eingeschrinkt
in der Lage, die Inflation mittels inldndischer
Zinssdtze zu steuern. Dariiber hinaus hat der
Kursverfall des US-Dollar in den letzten Jahren
iiber die Importpreise den Preisauftrieb ver-
stiarkt, und zwar insbesondere in den Léndern,
die einen GrofBteil ihrer Einfuhren aus dem
Eurogebiet beziehen. In einer Reihe von erddl-
exportierenden Landern — wie Algerien, Kuwait

Abbildung 2 Reale effektive Wechselkurse

(Index: Januar 2002 = 100)

hindert. Dazu zdhlen hohe Produktivitits- s ﬁﬁerlen oo Eﬁiﬁiﬁi"
zuwichse, ungenutzte Kapazititen an den in- "t ﬁ:‘;’;‘l‘; T Soudi-Avabien
landischen Arbeitsmérkten (siehe die hohen 140 140
Arbeitslosenquoten) sowie — zumeist in GKR- ./ +-= 1130
Staaten — der Zustrom von Arbeitkriften. Die |, - 6
Inflationsentwicklung wurde in einigen Olex- ;o k 110
portlindern (wie den GKR-Staaten und Norwe- 100 100
gen) auch vom hohen auBenwirtschaftlichen 90 f; 90
Offnungsgrad und steigenden Einfuhren aus 80 K 80
Niedriglohnldndern gedampft. 70 70
60 : 60
Mit Ausnahme Norwegens spielte die Geldpo- ig ig

litik bei der Inflationseindimmung angesichts
der bestehenden Wechselkurssysteme nur eine
begrenzte Rolle (sieche Abschnitt 2). Durch die
Anbindung an den US-Dollar bzw. das streng

2002 | 2003 2004 2005 2006

Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben sind mit dem VPI deflationiert. Fiir
Libyen und die VAE liegen keine vergleichbaren Angaben vor.
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und Saudi-Arabien — ist seit 2002 der reale
effektive Wechselkurs riickldufig (siehe Abbil-
dung 2). Indessen ist der Anstieg des realen
effektiven Wechselkurses in Russland, Nigeria
und im Iran hauptséchlich das Ergebnis hoherer
Inflationsraten.

FINANZIERUNGS- UND LEISTUNGSBILANZSALDEN

Der Olpreisanstieg und die damit verbundene
Zunahme der Staatseinnahmen fiihrten bei den
staatlichen Finanzierungssalden der erddlex-
portierenden Lander zu einer scharfen Kehrt-
wende. Wiéhrend der durchschnittliche (am BIP
gemessene) Saldo der zehn betrachteten 6lex-
portierenden Staaten 1998 noch ein Defizit von
6,1 % aufwies, wurde 2006 ein Uberschuss von
10,5 % verzeichnet (Tabelle 4). Zwar kam es
bereits im Jahr 2000 zu Uberschiissen, ab 2004
weiteten sie sich aber deutlich aus. Die meisten
erdolexportierenden Lander haben ihre 6ffent-
lichen Ausgaben bislang nur relativ vorsichtig
aufgestockt. In dieser Entwicklung mégen sich
die Erfahrungen der zweiten Hélfte der Acht-
zigerjahre widerspiegeln, als die Staaten nach
einem Olpreisriickgang Schwierigkeiten hatten,
die im Zuge der Olpreishausse in den Siebzi-
ger- und frithen Achtzigerjahren deutlich aus-
geweiteten Ausgaben wieder zurlickzufahren.
Ferner besteht Unsicherheit dariiber, ob das
hohe Olpreisniveau der letzten Jahre voriiber-
gehend oder von dauerhafter Natur ist. In
Libyen, Kuwait und den VAE wurden in den
zurilickliegenden Jahren die hochsten Haushalts-
iberschiisse erzielt. Im Iran hingegen ist nur
ein relativ geringer Uberschuss zu verbuchen,
und Venezuela geriet 2006 in eine Defizitposi-
tion, was auf eine deutlich expansivere Finanz-
politik in beiden Lindern hindeutet. Die Uber-
schiisse kdnnen in anderen erddlexportierenden
Landern kiinftig ebenfalls sinken, da vielfach
Ausgabensteigerungen geplant sind, die insbe-
sondere Infrastrukturprojekten zugute kommen
sollen.

Der durchschnittliche Leistungsbilanziiber-
schuss der erddlexportierenden Lénder stieg
2005 und 2006 auf iiber 16 % des BIP (Ta-
belle 4). Aufgrund des verstaatlichten Olsek-

EIB
Monatsbericht
Juli 2007

Abbildung 3 Leistungsbilanz- und staatliche

Finanzierungssalden

(in % des BIP)

x-Achse: Leistungsbilanzsaldo
y-Achse: Staatlicher Finanzierungssaldo
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Quelle: IWF.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die Durchschnitts-
werte in der Zeit von 2004 bis 2006.

tors besteht eine enge Verbindung zwischen
Olpreisen, Leistungsbilanz und 6ffentlichem
Haushalt. Landeriibergreifend sind mit Blick
auf die Entwicklung der Leistungsbilanzen
Ahnlichkeiten mit dem Entwicklungsmuster
des offentlichen Finanzierungssaldos festzu-
stellen (siche Abbildung 3).

4 VERWENDUNG DER MEHREINNAHMEN AUS
DEM ERDOLEXPORT UND RECYCLING DER
OLEINKUNFTE

Die erddlexportierenden Lander stehen vor der
grundsidtzlichen Entscheidung, die Einkiinfte
aus den Olexporten entweder wieder auszuge-
ben oder zu sparen. Da die Olindustrie in den
meisten Ladndern verstaatlicht ist, fallen die
Oleinnahmen den Regierungen zu; daher ist die
Frage der Verwendung der Oleinkiinfte in erster
Linie eine finanzpolitische Entscheidung. Ein-
nahmen aus dem Olgeschift, die zur Verausga-
bung vorgesehen sind, konnen entweder fiir den
Kauf von Waren und Dienstleistungen im In-
land oder im Ausland (Importe) eingesetzt wer-
den. In beiden Féllen kann es sich dabei um
Konsum- oder Investitionsausgaben handeln.



Tabelle 6 Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte in erdolexportierenden Lindern

(in % des BIP)

\ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Algerien" 63,0 53,5 4338 36,6 28,4 22,6*
Iran 13,7 25,4 26,4 26,3 22,4 19,6
Kuwait 35,1 29,9 23,0 17,4 11,8 7.6
Libyen 43,0 32,7 26,7 1.6 L1 0.9
Nigeria 81,3 87,9 74,6 65,4 52,4% 50,8%
Norwegen 29,0 35,8 44,0 45,6 43,8 43,8
Russland " 42,0 354 29,6 223 14,8 10,5
Saudi-Arabien 93,7 96,9 82,0 65,0 39.6 28,0
VAE 4,0 5.2 6.6 8.4 9,5 8.1
Venezuela? 31,7 443 47,4 38,8 333 239
Durchschnitt 43,7 43,2 38,4 31,5 233 18,6

Quellen: IWF (* Projektionen); Venezuela: EZB-Berechnungen anhand von Daten des Finanzministeriums (2006: vorldufige

Angaben).

Anmerkung: Durchschnittswerte auf Basis des BIP in Kaufkraftparititen gewichtet.

1) Verschuldung des Zentralstaats.
2) Staatliche Gesamtverschuldung gemaf} nationaler Definition.

Werden die Oleinkiinfte gespart, kann dies ent-
weder im Zuge der Geldvermdgensbildung oder
in Form eines Abbaus der Staatsverschuldung
erfolgen. Ausgaben fiir Investitionen gelten in-
sofern als Aquivalent zum Sparen, als hier
Sachanlagen an die Stelle von Finanzanlagen
treten.

Durch die iiber Oleinnahmen finanzierte Geld-
und Sachvermogensbildung erhdht sich das
Reinvermogen eines Olexportlandes nicht, da
diese Werte das Olvermdgen ersetzen, das eine
nicht erneuerbare Ressource in der nationalen
Bilanz darstellt.

Im Folgenden wird auf die Verwendung der
Oleinkiinfte zum Abbau der Staatsverschul-
dung, fir Einfuhren und zum Aufbau von Fi-
nanzaktiva eingegangen, da diese Verwen-
dungsarten aus weltwirtschaftlicher Sicht am
bedeutsamsten sind. Das Recycling von Olein-
nahmen war kennzeichnend fiir Hochpreispha-
sen in den Siebzigerjahren und Anfang der
Achtzigerjahre sowie fiir die jiingste Olpreis-
hausse. Der Mittelriickfluss erfolgt iiber den
Handelskanal, d. h. hdhere Einfuhren, und iiber
den Finanzkanal, d. h. Kapitalabfliisse aus den
Olexportlidndern.

ABBAU DER STAATSVERSCHULDUNG

Im Durchschnitt konnte die 6ffentliche Ver-
schuldung der zehn untersuchten erddlexportie-
renden Lénder seit 2001 um mehr als die Halfte
zuriickgefiihrt werden (siehe Tabelle 6). Fiir die
Lénder, die Ende der Neunzigerjahre einen be-
sonders hohen Schuldenstand aufwiesen, nim-
lich Saudi-Arabien, Russland, Nigeria, Alge-
rien und Libyen, hatte der Schuldenabbau bei
der Verwendung der Mehreinnahmen aus den
gestiegenen Olpreisen eine hohe Prioritit. Wih-
rend Saudi-Arabien seine Verbindlichkeiten im
Inland tilgte, zahlten die vier tibrigen Lénder in
erster Linie Auslandsschulden zuriick. Dabei
konnte Libyen seine Staatsverschuldung na-
hezu vollstdndig abbauen. Lediglich Norwegen
hat die jiingste Olpreishausse nicht dazu ge-
nutzt, seine Bruttostaatsverschuldung in grofle-
rem Umfang zu verringern.

EINFUHREN

Die Importe der erddlexportierenden Lander
haben sich in den vergangenen Jahren deutlich
erhoht. In absoluter Rechnung stieg die Einfuhr
von Waren und Dienstleistungen durch die zehn
untersuchten Olférderldnder von 275 Mrd USD
im Jahr 1998 auf 752 Mrd USD im Jahr 2006
(siche Abbildung 4). Auf Russland, die VAE
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Abbildung 4 Waren- und Dienstleistungs-

einfuhren erdolexportierender Lander

Abbildung 5 Kapitalabfliisse erdolexportie-
render Lander

(in Mrd USD; in %)
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Quelle: TWF.
1) Durchschnittswert auf Basis des BIP in Kaufkraftparititen
gewichtet.

und Saudi-Arabien zusammengenommen ent-
fallen nahezu zwei Drittel des zusdtzlichen Ein-
fuhrvolumens zwischen 1998 und 2006. Ge-
messen am BIP haben die Importe seit 1998 um
durchschnittlich knapp 13 Prozentpunkte zuge-
legt. Besonders hoch fielen die Steigerungen in
Relation zum BIP in Libyen (68 Prozentpunkte),
den VAE (35 Prozentpunkte) und Nigeria (27
Prozentpunkte) aus. Auch in Landern, die einen
splirbaren Anstieg ihres Leistungsbilanziiber-
schusses verzeichneten, waren die Importzu-
wichse betrdachtlich, was darauf schlief3en ldsst,
dass die Ausgaben in diesen Landern nicht im
gleichen MafBe zugenommen haben wie die
Oleinnahmen und das BIP.

Die asiatischen Lander scheinen vom Riickfluss
der Oleinnahmen iiber den Handelskanal mehr
profitiert zu haben als andere Regionen der
Welt. Auch fiir den Euroraum diirften die giins-
tigen Auswirkungen des Recyclings der Olein-
kiinfte etwas stirker zum Tragen gekommen
sein als bei einigen seiner Hauptkonkurrenten,
insbesondere den Vereinigten Staaten.®

Ein Vergleich zwischen der Entwicklung der
Einfuhren wihrend der jiingsten Olpreishausse
und friheren Hochpreisphasen in den Siebzi-
gerjahren und zu Beginn der Achtzigerjahre
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liefert je nach Landergruppe und Referenzwert
unterschiedliche Ergebnisse fiir die durch
Oleinnahmen bedingte marginale Importnei-
gung. Laut Schiatzung des IWF vom April 2006
machte der Importanstieg in absoluter Rech-
nung seit 2002 rund die Hélfte der Mehreinnah-
men aus (gegeniiber drei Viertel Anfang der
Siebzigerjahre), wobei zwischen den einzelnen
Léndern erhebliche Unterschiede bestanden.
Die OECD kam 2005 zu dem Ergebnis, dass die
Wiederverausgabung der Oleinkiinfte in Afrika
und dem Nahen Osten ,weitgehend im Plan*
liegt, das heiBt, dass 60 % bis 65 % der Ol-
mehreinnahmen nach zwei Jahren wieder aus-
gegeben werden. Im selben Jahr wies die Bun-
desbank auf eine Beschleunigung des Recyc-
lings von Oleinkiinften iiber den Handelskanal
hin, nachdem sie untersucht hatte, wie sich
nach einem Olpreisanstieg die Ein- und Aus-
fuhren der OPEC-Lénder (d.h. der Mitglieder
der Organisation erddlexportierender Lénder)
im Zeitraum von 1980 bis 1990 und von 1991
bis 2004 entwickelten.

8 Sieche EZB, Die Auswirkungen des Riickflusses von Olein-
nahmen auf die Exporte des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 8,
Monatsbericht April 2007.



Abbildung 6 Erwerb langfristiger Wertpapiere

von US-Gebietsansassigen durch erdélexpor-
tierende Linder
(in Mrd USD)

seeos Schuldtitel von
US-Regierungsstellen

s Auslindische Anleihen

= Nettozufluss an
langfristigen
Wertpapieren
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Quellen: US-amerikanisches Schatzamt und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: EinschlieBlich Bahrain, Irak, Gabun, Oman und
Katar; ohne Kuwait.

AUFBAU VON FINANZAKTIVA

Finanzaktiva konnen in Form von Devisenre-
serven (bei Zentralbanken) oder durch Vermo-
gensakkumulation anderer 6ffentlicher Stellen
(staatlicher Vermdgensfonds) bzw. des privaten
Sektors gebildet werden. Angesichts des Ent-
wicklungsstands der Finanzmérkte und der
eingeschrinkten Investitionsmoglichkeiten in
den meisten erddlexportierenden Léndern,
worin sich auch der geringe wirtschaftliche Di-
versifizierungsgrad widerspiegelt, werden nicht
nur Devisenreserven, sondern auch ein Grof3teil
der Vermogenswerte anderer 6ffentlicher Stel-
len und privater Akteure im Ausland angelegt.
Diese diirften breiter iiber die verschiedenen
Anlageklassen hinweg gestreut sein als die
Wihrungsreserven, das heilit, neben Staatsan-
leihen diirften sie beispielsweise auch Unter-
nehmensanleihen, Aktien, Immobilien oder
Direktinvestitionen umfassen.

Vor diesem Hintergrund weisen die Olexport-
lander hohe Kapitalabfliisse auf, die sich in den
letzten zwei Jahren verdoppelten und 2006
mehr als 400 Mrd USD betrugen. Der GroBteil
dieses Kapitals flieBt in den Aufbau von Wéh-
rungsreserven oder wird in Form von Wertpa-

Abbildung 7 Erwerb langfristiger Wertpapiere

von US-Gebietsansassigen durch Gebietsansis-
sige des Vereinigten Konigreichs und der Karibik
(in Mrd USD; USD/Barrel)

= Nettoerwerb durch Gebietsansissige des
Vereinigten Konigreichs und der Karibik
(in Mrd USD; linke Skala)

""" Olpreis (USD/Barrel; rechte Skala)
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Quellen: US-amerikanisches Schatzamt, BIZ und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkungen: Der Nettoerwerb ist iber 12 Monate kumuliert.
Der Olpreis bezieht sich auf Rohdol der Sorte Arabian Light.

pieranlagen investiert (siche Abbildung 5). Ein
betrdchtlicher Teil der gemeldeten Wertpapier-
anlagen diirfte tatsdchlich aus dem 6ffentlichen
Sektor, das heifit von staatlichen Vermdgens-
fonds, stammen.

Wenngleich nur schwer zu ermitteln ist, wohin
diese Kapitalstrome flieBen, so diirften doch
die Vereinigten Staaten einer der Hauptempfén-
ger sein. Im Jahr 2006 konstatierte das US-
amerikanische Schatzamt Nettokapitalzufliisse
in Héhe von rund 60 Mrd USD, die von priva-
ten und 6ffentlichen Anlegern aus den Olex-
portldndern in langfristige Wertpapiere (vor-
nehmlich US-Treasuries und Schuldtitel von
US-Regierungsstellen, aber auch Unterneh-
mensanleihen) investiert wurden (siehe Abbil-
dung 6).

Zwar sind die offiziell ausgewiesenen Mittelzu-
flisse aus erdélexportierenden Léndern in die
Vereinigten Staaten weitaus geringer als die
Leistungsbilanziiberschiisse und entspre-
chenden Nettokapitalabfliisse dieser Lénder,
sie beinhalten jedoch keine Transaktionen, die
tiber internationale Finanzpldtze wie etwa Lon-
don oder liber Offshore-Zentren in der Karibik
abgewickelt werden. Im Jahr 2006 entfielen auf
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das Vereinigte Konigreich und die karibischen
Offshore-Finanzzentren 506 Mrd USD und da-
mit mehr als die Hilfte des gesamten Erwerbs
langfristiger Wertpapiere von US-Gebietsan-
sdssigen durch auslédndische Gebietsansdssige
(siche Abbildung 7). Dies ldsst darauf schlie-
Ben, dass die Olexporteure einen GroBteil ihrer
ausldndischen Wertpapieranlagen tiber diese
internationalen Finanzzentren abwickeln.

Die Devisenreserven der wichtigsten Olaus-
fuhrldnder haben sich seit Ende 1998 um etwa
430 Mrd USD erhoht und beliefen sich im Juli
2006 auf 519 Mrd USD (siche Abbildung 8). Thr
Anteil an den weltweiten Devisenreserven stieg
von rund 5 % Ende 1998 auf iiber 11 % Mitte
2006. Vergleicht man jedoch die absolute Zu-
nahme der Devisenreserven erddlexportierender
Lander mit der Reserveakkumulation samt-
licher Entwicklungs- und Schwellenldnder, so
entfallen auf die Olexporteure lediglich 14 %
des Gesamtzuwachses zwischen Januar 1999
und Juli 2006.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Devisen-
reserven bestehen zwischen den einzelnen Lén-
dern erhebliche Unterschiede. Ausschlagge-
bend fiir die Gruppe der erddlexportierenden
Lander war diesbeziiglich die Reserveakkumu-
lation durch die russische Zentralbank, die teil-
weise darauf zuriickzufiihren ist, dass der rus-
sische Olstabilisierungsfonds — der erst Anfang
2004 eingerichtet wurde und Ende 2006 rund
30 % der russischen Devisenreserven auf sich
vereinte — seine gesamten Mittel auf einem
Konto bei der Zentralbank hinterlegt hat. Auch
in Algerien und Libyen war ein betrdchtlicher
Reserveaufbau zu beobachten, wenngleich
nicht in dem MafBle wie in Russland. Seit 2004
hat zudem Nigeria seine Bestinde an Wih-
rungsreserven, die zuvor gering waren, kréaftig
aufgestockt.

Die Reservebestinde der GKR-Lénder und
Norwegens weisen im Zeitverlauf ein hohes
Maf an Stabilitit auf, was darauf hindeutet,
dass in diesen Landern vor allem die staatlichen
Vermogensfonds zum Aufbau der Devisenre-
serven beigetragen haben. Das Vermdgen des
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Abbildung 8 Devisenreserven erddlexportie-

render Lander
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norwegischen Fonds erhohte sich von 22,7 Mrd
USD im Jahr 1998 auf 285,6 Mrd USD im Jahr
2006, wihrend sich die von der Abu Dhabi
Investment Authority (ADIA) und der Kuwait
Investment Authority (KIA) verwalteten Fonds
im Jahr 2006 Schitzungen zufolge auf
250 Mrd USD bis 500 Mrd USD bzw. 160 Mrd
USD bis 250 Mrd USD beliefen.’

Der Riickfluss der Oleinnahmen iiber den Fi-
nanzkanal scheint wihrend der jiingsten Ol-
preishausse einen etwas anderen Verlauf ge-
nommen zu haben als in den Siebzigerjahren
und Anfang der Achtzigerjahre, als offizielle
Wihrungsreserven und Einlagen bei internatio-
nalen Banken die wichtigsten Finanzinstru-
mente fiir das Recycling der Oleinkiinfte bil-
deten. Die Banken nutzten die erhdhten Mittel
dazu, ihre Kreditvergabe an Schwellenldnder
— vor allem in Lateinamerika — auszuweiten,
was spéter zu der Schuldenkrise Anfang der
Achtzigerjahre beitrug. Der Aufbau von Ban-
keinlagen durch die Olexportlinder hielt sich in
den letzten Jahren eher in Grenzen, wohinge-

9 ADIA und KIA machen keine Angaben zum Gesamtvolumen der
verwalteten Vermogenswerte oder zu deren Zusammensetzung.
Bei den angegebenen Betriigen handelt es sich um Schitzungen
privatwirtschaftlicher Organisationen, die mit einem hohen
Maf an Unsicherheit behaftet sind.



gen die Wertpapieranlagen umfangreicher aus-
fielen. Auch der Abbau der Auslandsverschul-
dung hat eine groBere Rolle gespielt. Zwar lie-
gen kaum Angaben iiber die Aufschliisselung
der Vermogenswerte erddlexportierender Léin-
der nach Anlageklassen, Wahrungen oder Regi-
onen vor,'” doch deuten Einzelberichte darauf
hin, dass insbesondere die GKR-Lénder verg-
lichen mit fritheren Phasen hoher Olpreise ver-
starkt in Asien oder den Landern des Nahen und
Mittleren Ostens investieren. Letzteres zeigt
sich unter anderem darin, dass sich die Aktien-
und Immobilienmaérkte in einer Reihe von Lan-
dern des Nahen Ostens und Nordafrikas in den
vergangenen Jahren dynamisch entwickelt ha-
ben. Wie bereits dargelegt, scheinen jedoch die
Vereinigten Staaten in den letzten Jahren wie
schon in vorangegangenen Hochpreisphasen
das Hauptbestimmungsland fiir den Riickfluss
der Oleinnahmen iiber den Finanzkanal gewe-
sen zu sein.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die zehn untersuchten erddélexportierenden
Lénder zeichnen sich — bei aller Unterschied-
lichkeit in einzelnen Strukturmerkmalen — durch
ihre schwerpunktméBig auf Kohlenwasserstoffe
ausgerichteten Volkswirtschaften aus und ha-
ben in den letzten Jahren von den hohen Rohdl-
preisen profitiert, die sich seit 2003 in einem
hoheren realen BIP-Wachstum sowie grofen
Haushalts- und Leistungsbilanziiberschiissen
niedergeschlagen haben. Gleichwohl hat sich in
einigen Landern ein Inflationsdruck aufgebaut,
wihrend andere Lander nach wie vor eine ver-
haltene Preisentwicklung aufweisen. Die ge-
stiegenen Oleinnahmen haben zu hoheren Ein-
fuhren, zum Aufbau von Finanzaktiva und zu
einer geringeren Staatsverschuldung gefiihrt
und schlagen sich in zunehmendem Maf} auch
in hoheren oOffentlichen Ausgaben, insbeson-
dere Infrastrukturinvestitionen, nieder.

In den Olimportlindern fiihrten die hohen Erd-
Olpreise der vergangenen Jahre tendenziell zu
einer Ddmpfung des Wachstums und zu héheren
Inflationsraten, wenngleich sich die Olabhin-

gigkeit der entwickelten Volkswirtschaften,
insbesondere im Euroraum, verglichen mit den
Siebziger- und frihen Achtzigerjahren verrin-
gert hat. Abgemildert werden die negativen
okonomischen Auswirkungen der hohen Ol-
preise allerdings durch den Riickfluss der
Oleinnahmen iiber den Handelskanal, wovon
im Zuge hoherer Ausfuhren in die erddlexpor-
tierenden Lénder offenbar vor allem Asien und
mit Abstrichen auch das Euro-Wéhrungsgebiet
profitieren, sowie iiber den Finanzkanal, was
vornehmlich den Vereinigten Staaten — auf-
grund hoherer Kapitalzufliisse aus dlexportie-
renden Landern — zugute kommt. Infolgedessen
haben die Olexportlinder in den letzten Jahren
als Handelspartner und Investoren fiir die Welt-
wirtschaft an Bedeutung gewonnen.

10 Nach Angaben der BIZ haben Russland und die OPEC-Léander
den Anteil der auf Euro lautenden Nettoeinlagen an den Ge-
samteinlagen bei Banken im BIZ-Berichtsgebiet seit Beginn der
Wirtschafts- und Wahrungsunion aufgestockt, wobei die Zu-
nahme in Russland sehr viel héher ausfiel. Eine ausfiihrliche
Analyse findet sich in EZB, The role of the euro in the recycling
of oil revenues in the international banking system: an update,
in: Review of the international role of the euro, 2007.

EIB
Monatsbericht
Juli 2007

AUFSATZE

Erddlexportierende
Lander: Wichtige
Strukturmerkmale,
Wirtschaftsentwicklung
und Recycling der
Oleinnahmen







STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

EIB
Monatsbericht
Juli 2007






INHALT'

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet §5

I MONETARE STATISTIK

1.1 Konsolidierter Ausweis des Eurosystems S6
1.2 Schliisselzinssédtze der EZB S7
1.3 Geldpolitische Geschiéfte des Eurosystems (Tenderverfahren) $8
1.4 Mindestreserve- und Liquiditétsstatistik S9

2 MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND INVESTMENTFONDS

2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet S10
2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet S
2.3 Monetire Statistik Si12
2.4 Kredite der MFIs, Aufschliisselung Sl4
2.5 Einlagen bei MFIs, Aufschliisselung SI17
2.6  Wertpapierbestinde der MFIs, Aufschliisselung $20
2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFIs S21
2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wéhrungen $22
2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet §24
2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten

und Anlegergruppen §25

3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren $26
3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wéhrungsgebiets $30
3.3 Private Haushalte $32
3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften §33
3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen $34

4 FINANZMARKTE
4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten

und Wihrungen §35
4.2 Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach

Emittentengruppen und Instrumenten $36
4.3 Wachstumsraten der von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Wertpapiere

ohne Aktien §38
4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet $40
4.5 Zinssitze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs

im Euro-Wihrungsgebiet §42
4.6 Geldmarktsdtze $44
4.7 Renditen von Staatsanleihen $45
4.8 Borsenindizes §46

5 PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern S47
5.2 Produktion und Nachfrage §50
5.3 Arbeitsmérkte $54

1 Weitere Informationen sind unter statistics@ecb.int erhéltlich. Detailliertere und lingere Zeitrdume finden sich im Statistical Data Warehouse im
Abschnitt ,,Statistics* auf der Website der EZB (http://sdw.ecb.int).

EIB
Monatsbericht
Juli 2007



6 OFFENTLICHE FINANZEN
6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo
6.2 Verschuldung
6.3 Verdnderung der Verschuldung
6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis
6.5 Vierteljdhrliche Verschuldung und Verdnderung der Verschuldung

7 AUSSENWIRTSCHAFT
7.1 Zahlungsbilanz
7.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz
7.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus
7.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)
7.5 Warenhandel

8 WECHSELKURSE
8.1 Effektive Wechselkurse
8.2 Bilaterale Wechselkurse

9 ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten
9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

ABBILDUNGEN
TECHNISCHER HINWEIS

ERLAUTERUNGEN

§55
§56
§57
§58
§59

§60
§65
§66
§68
§70

§72
§73

§74
§75

§76

§77

§83

ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM I. JANUAR 2007 — DER BEITRITT SLOWENIENS

html/index.en.html abrufbar.

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2007 umfassen, {iber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 13 Euro-Lénder (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich Sloweniens). Bei den Zinssidtzen, den
monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéhrungsgebiet
Auskunft iiber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt
hatten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine Fuinote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde
liegenden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir 2001 und 2007 handelt, die gegeniiber Daten fiir 2000
bzw. 2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts von Griechenland bzw.
Slowenien zum Euro-Wahrungsgebiet beriicksichtigen. Historische Daten, die sich auf das Euro-Wahrungsgebiet vor
dem Beitritt Sloweniens bezichen, sind auf der Website der EZB unter http://www.ecb.int/stats/services/downloads/

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

. Daten noch nicht verfiigbar

yy e Zahlenwert null oder vernachldssigbar

(p) vorldufige Zahl

EIB
/ Monatsbericht
Juli 2007



UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1Y M2 M3 b2 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR,| im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wéhrungs- Wertpapiere in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- p-a., Durch-
MFTIs und offent- in Euro? werte der schnittswerte
liche Haushalte) V Berichtszeit- der Berichts-
riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,9 3,08 3,86
2006 Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,1 3,22 3,97
Q4 6,7 8,6 9,0 - 11,2 16,7 3,59 3,86
2007 Ql 6,8 9,0 10,1 10,5 16,0 3,82 4,08
Q2 . . . - . . 4,07 4,42
2007 Jan. 6,6 8,9 9,9 9,9 10,6 15,8 3,75 4,10
Febr. 6,6 8,8 10,0 10,3 10,3 15,6 3,82 4,12
Mirz 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 17,6 3,89 4,02
April 6,3 9,0 10,4 10,7 10,3 18,3 3,98 4,25
Mai 6,1 9,4 10,7 10,3 . 4,07 4,37
Juni . . 4,15 4,66
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,4 2,7 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 Q3 2,1 5,4 2,4 2,8 4,2 83,8 1,5 7,8
Q4 1,8 4,1 2,2 33 4,0 84,2 1,5 7,6
2007 Ql 1,9 2,9 2,2 3,0 3.8 84,6 1.4 7,2
Q2 . . . . . . .
2007 Jan. 1,8 3,1 - - 3.3 84,4 7,4
Febr. 1,8 2,9 - - 4,0 - - 7,2
Mirz 1,9 2,8 - - 4,1 - - 7,1
April 1,9 2,4 - - 2,9 84,8 - 7,1
Mai 1,9 2,3 - - . - - 7,0
Juni 1,9 - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- = - - (Stand am Ende EWK-24% Wechselkurs
Leistungsbilanz- Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 =100)
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen ‘Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 5,3 30,5 -156,7 273,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 Q3 -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 27,3 19,7 -57,3 130,0 325,8 104,6 105,3 1,2887
2007 Ql 5.4 8,6 -33,0 133,1 331,6 105,5 105,9 1,3106
Q2 . . . . 107,1 107,3 1,3481
2007 Jan. -2,0 -3,0 -12,3 35,4 338.,6 104,9 105,5 1,2999
Febr. -4,3 2,5 -12,4 26,2 337,5 105,4 105,9 1,3074
Mirz 11,7 9,2 -8,4 71,4 331,6 106,1 106,5 1,3242
April -5, 3,2 -24,4 16,3 330,0 107,1 107,4 1,3516
Mai . . 327,4 107,3 107,4 1,3511
Juni . . 106,9 107,1 1,3419

Quellen: EZB, Europiische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Néhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung

der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
2) Die von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestidnde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei

Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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MONETARE STATISTIK

[.1 Konsoli Ausweis des Eurosystem
(in Mio €)
1. Aktiva
8. Juni 2007 15. Juni 2007 | 22. Juni 2007| 29. Juni 2007
Gold und Goldforderungen 179 936 179911 179 866 172756
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 143 867 144 240 143 414 141 647
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25588 24 557 26015 24433
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 15301 16 121 15 844 16713
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 429 174 432 004 438 124 464 608
Hauptrefinanzierungsgeschifte 279 000 282 000 288 002 313 499
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 150 002 150 003 150 003 150 002
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 172 1 119 1104
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 14 058 14 401 14 430 13759
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 96 176 95752 93 929 93 704
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37 643 37 643 37 643 37 147
Sonstige Aktiva 234 603 235631 237407 243 686
Aktiva insgesamt 1176 346 1180260 1186 672 1208 453
2. Passiva
8. Juni 2007 15. Juni 2007 22. Juni 2007 29. Juni 2007
Banknotenumlauf 629 296 628 150 627902 633076
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 185711 192 101 189 555 183 186
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 185 565 191 999 189 468 182 086
Einlagefazilitdt 143 86 86 1100
Termineinlagen 0 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 3 16 1 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 201 198 201 226
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 51054 50176 58 492 77 881
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 20 240 19931 19536 28 116
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 157 157 190 178
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 17262 16 816 17756 16 059
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5578 5578 5578 5517
Sonstige Passiva 72995 73 300 73 609 78 893
Ausgleichsposten aus Neubewertung 125 521 125 521 125 521 117010
Kapital und Riicklagen 68331 68 332 68 332 68311
Passiva insgesamt 1176 346 1180260 1186 672 1208 453

Quelle: EZB.
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1.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veridnderung Stand Stand Veridnderung Stand Veridnderung
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. Miérz 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 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 4,25 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 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 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
Quelle: EZB. .
1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes

2)

3)

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. Mdrz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).
Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssétzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschiéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.
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[.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2007 7. Mirz 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
14. 375 459 352 271 500 3,75 3,81 3,81 7
21. 372414 370 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28. 365416 357 283 500 3,75 3,82 3,83 7
4. April 382753 356 291 500 3,75 3,83 3,83 7
11. 364 037 346 280 000 3,75 3,81 3,82 7
18. 397 484 366 281 500 3,75 3,81 3,82 7
25. 392 541 350 288 500 3,75 3,82 3,83 7
2. Mai 371510 306 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9. 353181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15. 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23. 364 192 359 295500 3,75 3,82 3,82 7
30. 360 182 331 284500 3,75 3,82 3,83 7
6. Juni 331056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
13. 363 785 344 282 000 4,00 4,06 4,07 7
20. 365298 361 288 000 4,00 4,06 4,07 7
27. 340 137 341 313 500 4,00 4,07 4,08 7
4. Juli 357489 334 298 000 4,00 4,03 4,05 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2006 29. Juni 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27. Juli 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31. Aug. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
28. Sept. 49801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26. Okt. 62 854 159 40 000 - 348 3,50 98
30. Nov. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21. Dez. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1. Febr. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1. Miérz 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27. April 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31. Mai 72697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
28. Juni 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschifts (Betrag)  Teilnchmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. Febr. Befristete Transaktion 28260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
11. April Befristete Transaktion 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 15810 16 11 500 2,50 - - - 1
14. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9000 9 8500 2,75 - - - 1
8. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. Okt. Befristete Transaktion 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
12. Dez. Befristete Transaktion 21565 25 2500 - 3,25 332 3,33 1
2007 13. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2300 2 2300 3,50 - - - 1
17. April Hereinnahme von Termineinlagen 42245 35 22500 3,75 - - - 1
14. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 2 460 7 2460 3,75 - - - 1
12. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 12 960 11 6000 3,75 - - - 1
Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrdgen 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 Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2 in
Abschnitt 1.3 enthalten.

3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

4) Bei liquiditdtszufiihrenden (-abschopfenden) Geschéften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %

i ),
basis per ": Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und 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
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 Jan. 15 889,0 84785 638,8 1984,4 12788 3508,5
Febr. 16 033,9 8490,3 645,9 1990,6 1350,2 3556,9
Mirz 16 253,0 86342 6574 2009,8 13588 35928
April 16 456,1 87642 677,6 2021,0 13872 3606,1
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
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 Q1 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
2007 17. April 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14. Mai 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12. Juni 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
10. Juli 1883 . . . .

3. Liquiditit

Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- .. " der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditits- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufithrende abschdp- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 3013 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 16. Jan. 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 6195 45,0 =727 175,3 7949
13. Febr. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2
13. Mirz 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
17. April 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 797,71
14. Mai 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 =972 1832 803,8
12. Juni 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99,4 186,2 811,7
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) Mit Wirkung vom 1. Januar 2007 einschlieBlich geldpolitischer Geschéfte im Wege der Hereinnahme von Termineinlagen, die die Banka Slovenije vor dem 1. Januar 2007
durchfiihrte und die nach diesem Datum noch bestehen.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

MFls im Euro-Wahrungsgebiet "

de am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
~ ~ fonds- | Dividenden- Ansis- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs an:)elillesz) :,‘;Lretz :(;ln ;s;sll pomnleon
sammen liche | Ansissige sammen liche | Ansissige sowie Betei- | auBerhalb
Haushalte i{n Euro- Haushalte i131 Euro- ligungen an| des Euro-
Wahrungs- Wahrungs- Ansissigen Wiih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Jan. 15404 663,7 19,7 0,6 6433 2247 194,4 2,4 27,9 - 17,2 361,4 14,8 258,6
Febr. 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 267.4
Mirz 1576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,5
April 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 2435 210,2 22 31,1 - 17,7 3558 15,3 256,4
Mai® 16298 7247 18,1 0,6 705,9 248,1 2135 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269.8
MFIs ohne Eurosystem
2005 236315 136817 826,9  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 1657  1540,9
2006 25973,9 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 16328 83,5 11945 4330,1 172,6 17339
2007 Jan. 264022 150742 806,2 92758 4992,1 3602,0 1296,1 6444 1661.,5 84,6 1219.,5 4.489,5 1718 1760,7
Febr. 26619,8  15159,1 803,2 93370 50189 36266 12932 658,2 1675,1 87,4 1219,6 45757 1718 1779,7
Mirz 27084,1 153327 8014 94392 5092,1 3661,0 1281,6 686,6 16929 92,2 1238,0 46833 1950 18819
April 27460,1 154938 802,3 9524,1 5167,3 3670,2 1258,8 706,0 1705,4 97,0 1308,4 4.800,9 199,5 1890,3
Mai® | 278272  15606,5 7978 95970 52116 37456 1291,7 733,6 1720,2 95,1 1346,7 4.899,6 200,3 1933,6
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
lauf . fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFIs anteile¥|  verschrei- Ansiissigen|  positionen
staaten|  Offentliche bungen ¥ auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sidssige im B
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 14049 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 Jan. 15404 621,2 4333 48,2 18,8 366,3 - 0,8 2149 36,9 2332
Febr. 1582,1 6232 466,5 51,4 19,8 3952 - 04 2182 39,1 2347
Mirz 1576,6 632,5 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 232,4
April 15888 641,6 4555 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
Mai ® 16298 6449 482,3 47,2 21,3 4138 - 0,1 211,4 42,5 248.,6
MFTIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 259739 - 132572 123,2 7891,6 52424 697,7 4247,6 1449,7 3991,1 2330,5
2007 Jan. 264022 - 13297,9 122,3 7 888,2 52874 726,1 43138 14593 4181,6 24235
Febr. 26619,8 - 13 358,7 138,0 78994 53212 739,9 43724 14783 42312 24394
Mirz 27084,1 - 13591,9 138,8 8046,9 5406,2 758,6 44230 1520,0 42535 25372
April 27 460,1 - 13 690,5 131,6 80974 5461,5 779,2 4446,1 15373 44052 2601,7
Mai® 278272 - 13 847,9 152,3 8165,0 5530,6 797.4 45033 1536,5 45148 26272
Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

4) Von Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs 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-
0 = dend t Ansissi iti
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige envoe;l ;‘:;ls"i: allllslgaes:lllgaelg L]
Haushalte Niqht-MF Is Haushalte Niqht-MF Is Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- | 4p gonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs- | Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4681,5 187,3 1941,4
2007 Jan. 20097,2 10102,4 826,0 9276,4 21373 1490,5 646,8 846,3 48509 186,6 19737
Febr. 20284,1 10 160,6 822,9 9337,6 2156,6 1496,0 660,6 836,4 49413 186,6 2002,6
Mirz 20 630,4 10261,0 821,1 94399 21757 1487,0 688,7 8499 5042,9 209,8 2091,2
April 20904,3 10 346,2 821,5 95248 21713 1469,1 708,2 909,5 5156,7 2148 20998
Mai® 21200,4 10 413,6 816,0 9597,6 2241,0 15052 7358 920,5 5253,6 215,6 2156,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 53,2 4485 1.4 2404
2006 2003,8 873,6 -14,4 888,0 10,6 -96,8 107,4 98,5 795,7 6,4 2189
2007 Jan. 2923 84,5 -4,0 88,4 22,9 21,2 1,7 12,9 143,6 -0,9 29,3
Febr. 2218 63,2 -3,0 66,2 17,8 42 13,6 -10,6 1238 0,0 27,6
Mirz 348,3 104,7 -1,2 105,9 22,4 <73 29,6 10,0 123,5 1,2 86,5
April 3133 92,5 0,5 92,0 3,5 -16,0 19,5 58,7 151,8 1,0 5,8
Mai® 267,1 68,1 -5,6 73,6 62,3 36,7 25,6 5,6 75,5 0,9 54,8
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl 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-
Euro-Wiih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 156,9 7907,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2 566,1 15,7
2007 Jan. 20097,2 575,6 170,4 7907,0 641,5 26252 12837 4218,6 2656,7 18,4
Febr. 20284,1 578,7 1895 7919,2 652,5 2 668,2 1296,2 4270,2 2674,1 354
Mirz 20 630,4 588,3 183,6 80064,4 666,4 2700,0 1330,7 4293,0 2769,5 34,5
April 20904,3 594,7 173,6 81172 682,3 2709,7 13342 44483 2836,6 7,5
Mai 21200,4 597,5 199,5 8186,3 702,4 2750,8 1304,0 45573 28759 26,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 2003,8 59,4 -16,2 6843 27,0 285,6 57,3 599,4 263.8 43,1
2007 Jan. 292,3 -17,0 12,2 21,6 28,9 30,0 0,3 166,8 95,9 -3,1
Febr. 2218 3,1 19,0 16,3 11,5 50,5 6,9 84,3 6,6 23,6
Mirz 348,3 9,6 -5,7 1473 14,2 353 17,7 39,0 88,1 2,7
April 3133 6,4 -9,9 57,6 17,9 19,4 -2,1 190,9 50,7 -17,7
Mai ® 267,1 2,8 25,9 66,8 15,4 35,1 -29,2 89,0 442 17,1
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei t finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet assig
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | des Euro-
‘Wiihrungs-
Ml M2-M1 gebicts?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestidnde
2005 34194 26532 6072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 36748 2954,1 6628,9 1102,1 7731,0 - 5428,7 23212 10 658,5 91674 632,9
2007 Jan. 3686,5 2989.4 66759 11349 7810,7 - 54785 2321,7 10770,8 92739 6293
Febr. 3709,2 3006,7 67159 1153,1 7869,0 - 55143 23218 10 8432 93424 679,9
Mirz 3746,6 3064,4 6811,0 1188,9 7999,9 - 5579,7 2300,8 10 969,4 94429 767,2
April 37387 3106,2 68449 11893 8034,2 - 5609,9 22712 11 086,7 9515,0 732,7
Mai ® 37684 31292 6897,6 1219,0 8116,6 - 56273 2314,0 11201,9 9589,7 730,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 3370 138,9 4759 8,5 484.4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 2534 310,9 564,3 130,2 694,5 - 427,0 -114,1 1101,4 892,8 196,1
2007 Jan. 3,1 26,0 29,0 344 63,5 - 31,8 -4,6 85,0 79,5 -4,1
Febr. 24,1 19,2 432 18,5 61,8 - 38,9 -1,2 76,3 73,5 51,3
Mirz 38,1 58,7 96,8 35,7 132,5 - 52,9 -18,7 128,0 104,2 93,1
April -6,7 443 37,6 1,5 39,0 - 36,3 21,4 123,5 79,1 -32,1
Mai® 29,1 22,0 51,0 25,5 76,6 11,6 37,3 108,8 75,5 -4,1
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,3 5.4 8,5 0,9 7.3 7.5 8,9 4,1 9.6 9,2 0,1
2006 Dez. 7.4 11,7 9,3 13,2 9,8 9,7 8,5 -4,7 11,5 10,8 196,1
2007 Jan. 6,6 12,0 8,9 16,2 9,9 9,9 8,6 -4.8 11,3 10,6 185,0
Febr. 6,6 11,6 8.8 18,0 10,0 10,3 8.4 -4,1 10,7 10,3 250,9
Mirz 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4,9 10,8 10,5 336,0
April 6,3 12,4 9,0 19,2 10,4 10,7 8,6 -5,6 10,7 10,3 3114
Mai® 6,1 13,7 9.4 18,8 10,7 . 8.2 23,1 10,9 10,3 2939

Al Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

x; = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
3) Die unter ,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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2.3 Monetire Statistik "

transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Tiglich Einlagen Einlagen Repo-| Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlag 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- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist 2 Jahren | als 2 Jahren| gungsfrist von mehr

2 Jahren| von bis zu 'von mehr als | als 2 Jahren

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 30958 1402,7 1551,4 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007 Jan. 583,2 31033 14425 1546,9 268,2 645,5 221,1 24225 105,2 1 666,4 12844
Febr. 588,3 3121,0 1468,5 1538,1 265,1 655,7 2323 24419 106,9 1 670,0 1295,6
Mirz 592,0 3154,6 1527,6 1536,8 280,3 670,1 2385 24612 107,8 16833 13275
April 597.4 31413 15732 1533,0 271,6 676,3 2414 24675 108,7 1693,6 1340,0
Mai® 5978 3170,6 1596,7 15325 270,4 691,7 256,9 24887 108,6 17159 13142
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -59 -2,0 16,4 198,4 -4.3 111,2 96,1
2006 57,5 195,8 301,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Jan. 3,7 -0,7 314 -5.4 -3,8 15,6 22,6 18,7 2,1 9,2 1,9
Febr. 5,1 19,0 279 -8,7 -3,1 10,8 10,8 27,2 1,6 44 5,6
Mirz 3,7 34,4 60,1 -1,3 15,2 14,6 5,9 232 0,9 13,7 15,1
April 5.4 -12,1 47,9 3,7 -8,6 83 1,8 17,1 1,0 11,3 7,0
Mai @ 0,4 28,7 22,5 -0,5 -1,2 10,7 16,0 14,8 -0,1 21,7 -24,9
Wachstumsraten

2005 Dez. 13,8 10,9 6,5 44 2.4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Dez. 11,0 6,8 27,3 0,6 13,0 47 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Jan. 10,4 59 29,3 -0,4 11,6 82 58,4 10,2 18,9 8,9 4,7
Febr. 10,2 5,9 29,4 -1,3 15,2 9,6 56,5 10,7 20,7 8.2 3,5
Mirz 10,5 6,3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 42
April 10,5 5,5 31,2 -2,0 13,5 132 51,1 10,9 20,4 7,9 47
Mai ® 9,6 5.4 34,8 23 10,3 13,8 49,3 10,7 18,4 83 2,9

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

Taglich fillige Einlagen
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschliisselung 2

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 3 844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007 Jan. 99,9 72,2 721,8 440,9 38983 11575 7174 20233
Febr. 97,0 70,2 7418 460,8 3920,6 1160,6 726,1 20339
Mirz 98,5 71,6 774,8 488,6 39558 1170,5 738,7 2 046,6
April 105,6 79,3 7948 502,7 3996,5 11872 749,3 2 060,0
Mai® 108,9 82,3 789,3 492,3 4044,5 1195,1 765,1 20843
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 15,0 9.8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,7 4425 96,8 123,1 222,6
2007 Jan. 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7.1 17,1
Febr. 2,8 -2,0 21,1 20,7 24,9 39 9.3 11,7
Mirz 1,6 1,5 33,1 28,1 40,5 10,9 13,3 16,3
April 7,1 7.8 22,0 15,2 438 17,8 11,3 14,7
Mai® 33 2,9 -5,9 -10,9 48,4 7,7 16,4 24,4
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9.3
2006 Dez. 28,2 333 13,3 15,6 13,0 9,4 20,8 12,4
2007 Jan. 30,5 37,1 114 13,2 13,2 9,9 20,4 12,7
Febr. 28,7 37,0 10,7 12,3 12,7 9,2 19,6 12,3
Mirz 20,5 25,9 16,0 19,6 12,4 94 18,8 12,1
April 20,2 26,5 16,3 18,3 12,2 8,9 18,9 11,9
Mai® 25,5 33,7 14,5 14,2 12,6 9.8 19,5 11,9

AS Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermediire
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2006

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jdhrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.

4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung -

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

2. 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
Bestdnde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,6 1353 202,7 248,5 3212,0 15,6 72,1 31244 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Jan. 45558 587,0 134,7 202,2 250,0 3230,5 15,3 72,4 3142,8 738,3 1453 100,9 492,1
Febr. 4571,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3252,1 15,5 72,5 3164,0 740,2 145,6 100,8 4939
Mirz 4610,1 590,0 1333 202,9 2538 32713 16,1 71,8 31834 7488 147,7 102,2 4989
April 46273 593,5 134,6 202,7 256,2 3286,0 15,8 71,8 3198,5 747,17 146,5 102,5 498,7
Mai® 46543 5954 1344 203,9 257,1 33114 15,9 72,1 32234 747,5 1453 102,4 499,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 4.8 29,6 281,8 1,5 4,6 275,7 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Jan. 15,5 -13 0,6 1,1 04 17,1 03 04 17,0 03 12 0,7 1,6
Febr. 23,0 -13 22 0,6 15 21,9 0,3 0.1 21,5 24 04 -0,1 2.1
Mirz 30,7 4,5 1,0 1,5 2,0 19,2 0,6 -0,4 19,0 7,0 1,7 1,2 42
April 19,0 4,0 1,4 -0,1 2,8 15,6 -0,4 0,0 15,9 -0,6 -1,0 0,4 0,1
Mai® 27,8 2,2 -0,2 1,3 1,1 25,4 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,2
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,4 79 7,5 6,1 9,8 11,5 52 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 Dez. 8, 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007 Jan. 8,1 73 6,2 2,0 12,6 9,5 8,9 7.8 9,5 2,9 0,5 38 34
Febr. 8,1 6,7 52 1,2 12,5 9,5 10,6 7,6 9,5 34 1,1 3,0 42
Mirz 7,9 7,1 6,8 1,7 11,9 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 3,9 47
April 7,6 6,9 7,2 1,0 12,0 8,6 12,3 6,4 8,6 3,8 1,2 48 44
Mai® 7.4 59 53 0,5 11,1 8,6 13,1 6,1 8,6 3,6 1,4 4,7 4,1

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

= 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 beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Mirz, Juni, September und Dezember erhoben.
Monatsangaben von vor Januar 2003 sind von den Quartalsdaten abgeleitet.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "2

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

3. Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb 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
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 19747 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q1 816,0 118,3 240,9 427,7 29,2 2594,7 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,0 106,5 2345 436,0 32,0 26113 18399 771,5 66,5 705,0
Q3 803.,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863.,4 63,2 800,2
2007 Q1® 801,4 96,6 2252 453.6 26,0 3169,0 22603 908,7 632 845.5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 22 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 47 84,3
2006 Q1 -10,7 -6,6 -59 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
Q2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 3.3 3,1 -43 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4 7,4 3,7 2,4 11,2 9,8 218,6 166,9 51,7 -2,7 54,4
2007 Q1® -8,2 -1,4 -6,3 55 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6
Wachstumsraten
2004 Dez. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 31 15,2
2005 Dez. 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mirz 12 82 3,9 5.8 295 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Juni 0,0 -14,1 63 74 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sept. 0,7 =159 7.9 6.5 9,1 12,1 11,8 12,8 2.9 138
Dez. -1,6 -14,0 %505 5.1 -11,6 21,5 233 17,4 42 19,4
2007 Mirz® -1,3 -15,7 -6,1 59 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

AT Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige auBierhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= (Offentliche Haushalte
Banken auferhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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 die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire ¥
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 24,9 11413 283,1 252,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 Jan. 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 1,4 24,3 11775 307,3 247,1 4758 10,5 0,2 136,6
Febr. 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 24,2 1176,5 299,9 2472 480,3 10,3 0,2 138,6
Mirz 658,7 72,2 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 12513 318,3 267,5 502,9 11,4 0,3 151,0
April 666,1 70,0 63,2 506,3 1,0 1,2 24,4 1264,5 306,9 277,1 517,2 11,3 0,3 151,7
Mai ® 659,7 65,5 60,2 509,0 0,9 1,2 23,0 12924 3152 2759 537.8 11,5 0,3 151,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 74 -0,6 19,2 04 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,8 45,1 68,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 Jan. 5.2 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 333 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
Febr. 1,6 24 0,7 34 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 53 -0,1 0,0 2,0
Mirz 1.8 2,8 0,1 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,9 18,6 20,7 22,9 1,1 0,1 12,5
April 7,1 -2,6 5,0 33 -0,1 0,0 1,5 15,8 -10,7 10,4 15,2 0,0 0,0 0,8
Mai -6,5 -4,5 -3,1 2,7 -0,1 0,0 -1,4 26,7 8,1 -1,6 20,2 0,1 0,0 0,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 34 21,2 28,3 19,3 37,4 38,9 2,9 - 4,0
2007 Jan. 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 3,5 -1,4 273 16,2 38,5 38,7 4,7 - 5.4
Febr. 6,9 1,2 23,4 6,2 -6,7 -13,8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 49
Mirz 7,5 10,2 15,9 5,9 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,3 37,5 34,6 4,1 - 12,4
April 6,0 2,7 25,6 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 22,0 9,6 25,6 34,5 8,5 - 72
Mai ® 6,1 -1,6 31,1 5,8 -20,0 -14,6 -10,2 24,6 13,1 338 36,1 -2,0 - 43

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten)

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
= === Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) %)
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) %)

35 35 40 40
Rl . .
30 == ~ L 30 . S
I, R 30 £ S 30
25 - - . 25 o Caa,et . Bar
20 *s 20 y . a
. . 20 20
2 “ o : O d N Vv
15 > e = = 15 v 1 U
0 5 ° o 700 ! et~ A /
10 g ‘-'. "..’. 10 10 ey N7y T PR 10
E /\/\_—.\‘ L /\ /\ A 5 ; v Vi e
‘—:—v—/ V 0 ~ s \/ 0
0 - 0
ST T T T T T -10 (R e e -10
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5

Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "%

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  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
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 Jan. 1302,5 807.3 359,2 69,7 39,4 2,1 249 45532 1717,7 701,3 602,5 1357,1 101,7 72,9
Febr. 1304,4 808,6 360,4 69,1 38,0 2,1 26,3 45621 17173 721,7 597,2 1347,0 103,8 75,0
Mirz 1348,1 832,9 3788 68,6 39,4 1,3 27,0 45897 17278 7449 593,1 1342,1 105,4 76,4
April 1348,1 8334 3824 68,6 379 1,3 245 46167 1746,6 765,1 587,0 13364 105,7 76,0
Mai ® 1369,8 844,1 391,7 68,1 37,7 1,3 269 46319 1749,7 782,9 581,4 1333,7 105,5 78,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -S54 1771,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -42 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Jan. -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 39,1 26,7 5.4 1,0 1,8 2,9
Febr. 3,1 1,8 1.8 -0,5 -14 0,0 1,4 9,6 -0,2 20,8 253 -10,0 2,1 2,1
Mirz 443 24,6 18,7 -0,5 1,4 -0,7 0,7 27,9 10,5 23,5 4,1 -4.9 1,6 1,4
April 1,6 1,2 4,4 0,0 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,7 0,3 -0,4
Mai ® 21,1 10,4 9,0 -0,5 -0,2 0,0 24 14,9 3,0 17,6 -5,6 -2,8 -0,2 2,8
Wachstumsraten
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Jan. 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 2.4 48 2,6 30,3 4,2 -0,6 19,4 37,1
Febr. 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 8,4 19,3 49 2,7 32,6 -4,6 -1,4 214 39,7
Mirz 12,9 11,9 224 -2,6 -16,2 -29,8 254 5,2 2,9 35,0 4.8 -1,9 22,1 38,7
April 11,7 11,1 20,9 -3,6 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -S54 2,2 22,1 40,4
Mai ® 11,6 9.4 254 -4,7 -17.8 -36,3 10,7 53 2,5 389 -6,0 22,2 20,2 39,1

AI0 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A1l Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

14

12

10

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)

4.
* »
‘t . “‘

v

1999 | 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 2004 = 2005 = 2006

Quelle: EZB.

MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG

14

12

10

95.

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) %)
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)

16

14

12

10

Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wiéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.

)
m Juli 2007

EIB
Monatsbericht



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige dffentliche Haushalte Insgesamt Banken ¥ Nichtbanken
staaten Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103.4 5717,5
2005 313.1 1492 383 80,9 4477 3050.5 2250.5 800,0 125.8 6742
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 333.0 147,7 41,6 83.5 60,2 33692 2492.1 877.1 1333 743.7
Q4 328,0 123,2 454 91,8 67,6 3429,0 2557,1 8719 128,6 7433
2007 Q1@ 337,9 138,8 42,1 88,9 68,2 3661,8 27813 880,4 133,6 746,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 38 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 112 78 11,5 0,3 381.1 292.8 88.3 224 66,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2.4 37,1
Q2 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 79 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 349
Q4 7.7 25.0 38 6.1 74 98.5 104,0 5.5 48 0.7
2007 Q1@ 8,8 14,9 3.4 3,3 0,5 2544 240,3 13,1 4.8 8,3
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 72 44
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Mirz 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9.3
Juni 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 134 8,2 14,4
Sept. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 134 14,0 11,7 6,5 12,7
Dez. 42 172 184 10.8 514 15.7 172 114 22 132
2007 Marz® 74 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7.8 41 8,4

Al2 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansdssiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+« Banken auferhalb 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 bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs| auBerhalb
Euro|  Andere Euro|  Andere Euro|  Andere \X}i:ﬁrﬁg;: v&(}:ﬁrﬂg;:
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 46638 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295.8
2007 Jan. 4756,1 1586,4 75,1 1279,9 16,2 6138 30,6 11542 15284 386,0 833,5 3089
Febr. 4791,0 1596,5 78,6 12772 16,0 625,7 32,5 1164,4 1541,8 395,9 823,7 3223
Mirz 48424 16164 76,5 12659 15,6 652,5 34,1 11814 1569,7 401,0 837,0 331,6
April 48623 16287 76,6 12434 15,5 671,7 34,3 1192,1 1647,7 412,1 896,3 3393
Mai ® 4983,5 1640,8 79,4 12759 15,8 698,7 34,9 1238,0 1697,2 439,5 907,2 350,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194.4 58,8 97,0 38,6
2007 Jan. 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -14 33 38,0 34,0 7.2 12,9 13,9
Febr. 45,0 10,0 47 -3,5 0,0 11,2 23 20,2 12,7 9,9 -10,7 13,5
Mirz 61,3 20,5 -1,4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 23,5 48 9,9 8,8
April 33,0 13,0 1,3 21,7 0,2 18,6 0,9 20,7 74,5 9,2 58,6 6,6
Mai® 110,4 14,8 1,4 31,8 0,3 25,5 0,1 36,6 41,6 26,7 5,6 9,3
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 -4.,5 16,0 43,8 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Jan. 7.4 82 24,9 -9.3 2,5 17,9 31,4 23,9 15,2 17,2 13,2 18,3
Febr. 7,5 7,6 26,1 -9,0 -4.8 17,5 41,6 24,4 14,9 22,2 9,2 22,0
Mirz 7.8 79 18,4 -10,2 234 21,4 40,2 25,0 12,7 214 5.4 23,7
April 7,8 8,4 15,8 -11,6 -4,1 22,5 36,2 25,8 13,5 21,1 5,8 282
Mai® 9,8 7,6 21,3 -8,1 22,5 25,1 39,2 28,5 15,4 22,9 7,1 31,9

Al3 Wertpapierbestande der MFIs?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFls "2

[(RYIGES)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte 3

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Bis zu Mehr als Mehrals | Insgesamt Bis zu Mehr als Mehrals | Insgesamt Bis zu Mehr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Jan. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5
Febr. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Mirz -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
April -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Mai ® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansiissige aullerhalb 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
2005 -19,3 -74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Jan. -1,4 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Febr. -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Mirz -0,8 0,1 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
April -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Mai ® -1,4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige

Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb

Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-

Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wihrungs-

gebiets gebiets

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

2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3

2006 -8,6 1,2 -0,4 -7.9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0

2007 Jan. -0,5 -14 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,4 3,0 04 2,4 0,1

Febr. 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1.4 0,0 1,5 -0,1

Mirz -3,7 -0,4 0,0 -1,1 0,0 -1,1 0,0 -1,0 43 0,3 34 0,6

April 0,2 0,2 -0,1 -0,9 -0,1 0,6 0,0 0,4 4,6 1,9 1,7 1,0

Mai ® -1,5 -0,7 0,1 -1,6 0,0 0,1 0,0 0,6 7,9 0,6 53 2,0
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. 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; Besténde in Mrd €; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYaelzll; Insgesamt ru\rYae}:ll; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP & USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1.5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 49495 89.8 10,2 6.2 04 15 14 74677 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q2 5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1.5 1,5 7 648,5 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1® 5406,2 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 8185,7 96,3 3,7 2,3 0,3 0,2 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1.5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24104 414 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 14 2,0 9,1
Q2 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 8349 52,5 47,5 31,1 1.5 2,3 9,2
Q3 2492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4 2557,1 453 54,7 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q1® 27813 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 48,4 31,3 1,6 2,2 9,5
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7.6 17 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q1 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2
Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
Q3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
Q4 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 Q1® 4671.8 80,7 19.3 9.8 1.6 1.9 36
Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "2

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP 3 USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 44578 - - - - - - 8367.5 96,6 34 14 0.2 1,3 04
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 QI 46562 B B B - - - 93654 96,3 37 1,7 0,2 12 0,5
Q 47302 - - - - - - 95913 96,4 36 17 0,1 12 0,5
Q3 4790,9 - - - - - - 9786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1® 5092,1 - - - - - - 10 240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
An Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2004 13422 514 48,6 29,9 3,7 22 8,7 632,5 42 57.8 40,1 26 45 7.2
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 Q1 1821,6 49,6 50,4 30,3 38 2.4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7.8
Q 18399 496 50,4 294 2.8 24 10,6 771.5 403 59.7 422 11 41 8.3
Q3 19199 50,2 49,8 29,1 2,3 2.4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3.8 8,5
Q4 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863.4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q1® 22603 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m‘:"; Insgesamt m‘:"; Insgesamt
& USD PY|  CHF|  GBP & USD JPY|  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
2004 14227 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 04 15 20140 97,8 22 11 0,3 0,1 0,6
Q 15853 95.8 42 1.9 0.3 04 13 20028 97.8 22 12 03 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 1969.4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4 1632,8 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1® 16929 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 3414 503 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9.2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 Q1 426,5 52,8 472 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 338 53 0,8 14,8
Q 4399 53.5 46,5 26.8 0,9 0.5 15,0 537.7 40,1 59.9 335 5.6 08 146
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 47 0,8 15,4
Q4 5144 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q1® 549,8 52,1 47,9 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 37,3 49 0,7 13,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen aufierhalb 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)

1. Aktiva

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Blvvverte und fondsanteile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q3 46312 303,5 1.860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 47892 2914 1848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 2854
2006 Q1 5197,1 3159 19052 139,8 17653 1.896,3 569,2 177.3 3333
2 5135,6 316,7 1908,3 1452 1763,1 1776,1 600,9 180,3 3532
Q3 5356,3 317,2 1984,7 178,4 1.806,3 1872,5 6312 181,5 369,2
Q4® 55453 3204 2005,0 170,5 18345 20192 670,5 186,0 344,1
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2005 Q3 46312 60,4 4351,7 219,1
Q4 47892 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 48689 254,6
Q2 51356 76,4 47872 271,9
Q3 5356,3 75,9 4.996,9 283,6
Q4® 55453 71,6 5211,7 256,0

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

Aktienfonds Rentenfonds | Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds | Publikumsfonds Spezialfonds
fonds

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q3 4631,2 12248 15819 1071,1 213,2 540,2 3507,5 1123,8
Q4 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 Q1 5197.1 15303 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
Q2 5135,6 1441,6 1569,3 12564 2174 650,9 3910,9 12247
Q3 5356,3 15315 1594,1 1320,7 2212 688,9 40829 1273,5
Q4™ 55453 1678,5 1657,1 13743 2298 605,6 4246,7 1298,6

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds?
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

— i ilienf
2000 'mmobilienfonds 2000
1500 “_‘..____.‘:\...,./ 1500
P - -
1000 __..-......__A__........-- ------ =i — 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen zu entnehmen.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend fo ot
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2005 Q3 12248 483 434 49 38,5 1044,8 52,4 - 359
Q4 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6
Q2 1441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 1220,3 69,2 - 48,6
Q3 15315 53,6 76,0 332 42,8 1282,8 66,8 - 52,3
Q4™ 1678,5 559 65,9 22,8 43,2 1427,6 74,2 - 54,8
Rentenfonds
2005 Q3 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 438 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 493 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 475 - 112,1
Q3 1594,1 105,5 12885 86,8 1201,7 41,6 482 - 110,3
Q4™ 1657,1 108,3 1343,6 91,1 12525 454 49,9 - 110,0
Gemischte Fonds
2005 Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 1238,8 67,9 4652 38,6 426,6 3492 238,5 0,1 117,9
Q2 12564 71,9 4839 40,3 443,6 3183 253,6 0,2 128,5
Q3 1320,7 68,4 5104 452 465,2 3319 2723 0,3 1374
Q4® 13743 70,9 519,0 434 475,6 363,5 292,8 0,4 127.8
Immobilienfonds
2005 Q3 2132 152 8.8 1,2 7.6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4 216,2 14,5 7,8 5 6,3 14 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 4.4 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,3 180,3 10,4
Q4® 2298 17,6 6,0 1,6 44 2,2 6,9 185,2 12,0

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2005 Q3 3507,5 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2373
Q4 3659,1 242.8 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 2722
Q2 3910,9 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 2815
Q3 40829 260,4 1373,8 15294 470,8 151,2 2973
Q4® 4246,7 265,2 1401,8 16478 498,2 153,3 280,4
Spezialfonds
2005 Q3 11238 51,9 599.,6 295.,5 106,7 252 448
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 587,2 3281 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4® 1298,6 55,2 603,3 3714 172,3 32,7 63,7

Quelle: EZB.
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3.1 Integrierte Wirtschafts- und Fi

zkonten nach institutionellen Sektoren

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2006 Q4 gesell haften gesell haften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 485,9
Handelsbilanz" -29,7
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1090,4 113,7 684,9 55,0 236,8
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 434 9,4 24,7 43 50
Abschreibungen 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto " 516,9 271,71 217,7 21,5 0,0
Primiires Eink verteil kont
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 4,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermégenseinkommen 720,0 444 2879 3279 59,7 117,5
Zinsen 407,9 41,7 69,5 237,0 59,7 72,7
Sonstige Vermogenseinkommen 312,1 2,7 2184 90,9 0,0 44,8
Nationaleinkommen, netto " 1901,3 1562,6 44,0 472 2474
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermégensteuer 314,1 2334 63,5 16,9 0,3 1,2
Sozialbeitrige 412,4 412,4 0,8
Monetire Sozialleistungen 403,2 1,5 16,2 23,3 362,1 0,7
Sonstige laufende Transfers 185,1 67,6 24,6 48,5 444 9,1
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 45,7 334 10,6 0,9 0,7 1,3
Schadenversicherungsleistungen 45,7 45,7 0,6
Sonstige 93,7 34,2 13,9 1,8 43,8 7,2
Verfiigbares Einkommen, netto" 1879,0 13372 =273 4273 526,8
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 17135 1233,6 479,9
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1518,7 1233,6 285,2
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 194,7 194,7
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen® 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen
Bruttoinvestitionen 4534 149,7 2184 13,3 72,0
Bruttoanlageinvestitionen 471,6 151,3 2413 13,1 71,9
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen -24,2 -1,6 -22,9 0,1 0,1
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0
Vermogenstransfers 65,7 9,9 3,0 43 48,6 82
Vermogenswirksame Steuern 6,3 6,0 0,3 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 59,5 39 2,7 43 48,6 82
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " 26,2 59,2 -38,5 24,4 -18,9 -26,2
Statistische Abweichung 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

Quellen: EZB und Eurostat.

1)  Zur Berechnung der Kontensalden siche ,, Technischer Hinweis®.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihr gebiet Haushalt Kapital- Kapital-
2006 Q4 gesellschaften gesellschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 456,2
Handelsbilanz
Einkom hungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 19593 482,5 1103,1 91,7 282,0
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 237,2
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2196,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto 516,9 277,7 217,7 21,5 0,0
Arbeitnehmerentgelt 1092,0 1092,0 2,5
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 288,2 2882 -7,6
Vermogenseinkommen 724,1 2373 1143 353,7 18,9 113,3
Zinsen 403,3 64,0 384 294,1 6,7 713
Sonstige Vermdgenseinkommen 320,9 1733 75,9 59,5 12,2 36,0
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundéren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1901,3 1562,6 44,0 47,2 2474
Einkommen- und Vermdgensteuer 314,8 3148 0,5
Sozialbeitrage 4123 1,2 20,4 36,9 3538 1,0
Monetire Sozialleistungen 401,1 401,1 2,8
Sonstige laufende Transfers 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 45,7 45,7 1,2
Schadenversicherungsleistungen 45,1 344 9,5 0,9 0,3 1,2
Sonstige 73,4 52,7 32 0,3 17,3 27,5
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 1879,0 13372 -27,3 423 526,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,9 15,9 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 71,1 17,2 38,2 1.4 14,3 2,8
Vermogenswirksame Steuern 6,3 6,3 0,0
Sonstige Vermdgenstransfers 64,9 17,2 38,2 1.4 8,1 2,8

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschépfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern abziiglich Subventionen).
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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
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2006 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 16 518,6 12 879,8 19 153,0 9 009,6 58289 2 669,5 12 663,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 178,6
Bargeld und Einlagen 5181,6 1505,6 2 005,2 1180,7 697,8 526,2 34597
Kurzfristige Schuldverschreibungen 38,2 112,2 98,5 208,4 217,8 21,8 705,1
Langfristige Schuldverschreibungen 14348 194,2 32246 1917,1 1912,5 196,1 1 860,4
Kredite 23,8 16194 10 627,7 1194,0 371,0 366,4 1324,1
Darunter: Langfristige Kredite 20,2 875,6 8062,9 887,8 303,9 327,7 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 4770,7 6920,9 16384 4264,5 22119 992,3 46382
Borsennotierte Aktien 1134,1 1659,8 617,1 21983 754,7 3419 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 20152 4 846,1 762,5 1480,3 438,6 5234
Investmentzertifikate 1621,3 415,0 258,8 5859 1018,6 127,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 4834,7 129,1 1,8 0,0 141,9 3,0 170,0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 234,7 23983 1378,1 244.8 276,0 563,6 506,5
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 210,1 2154 596,1 265,6 68,7 -39,0 4559
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,8 0,8
Bargeld und Einlagen 1374 73,5 168,6 49,3 22,9 -18,3 101,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen =54 -1,5 -4,7 43,9 -0,6 0,6 -11,0
Langfristige Schuldverschreibungen 11,9 10,7 54,0 -38,0 23,0 9,2 178,8
Kredite -0,5 66,4 2532 72,8 -84 -6,1 88,0
Darunter: Langfristige Kredite -0,7 17,0 210,0 58,0 -4,7 -11,7 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte -23,6 20,0 62,1 137,6 24,1 -4.4 92,2
Borsennotierte Aktien -4,8 -20,3 29,0 105,4 0,9 -39 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -6,5 46,0 31,1 2,2 12,1 -2,7
Investmentzertifikate -12,4 -5,7 1,9 30,1 11,1 2,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 70,8 0,7 0,0 0,0 2,5 0,0 9,5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 19,5 45,6 63,6 0,0 53 -20,0 -3,4
Finanzielle Reinvermogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 191,9 307,4 -11,6 91,8 49,7 449 27,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 3,1
Bargeld und Einlagen -5,0 -9,7 -27,0 49 0,7 -0,3 -41,4
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,0 -1,1 -2,0 51 -4,7 0,1 -5,6
Langfristige Schuldverschreibungen 9,7 -1,8 -29,8 8,2 -34,7 -1,3 -39,6
Kredite 0,0 2.3 -14,5 -16,2 -1,2 0,6 -1,5
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 1,5 -16,8 -13,4 -1,1 0,6 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 169,7 3123 42,6 89,2 92,2 46,9 141,1
Borsennotierte Aktien 83,7 129,6 233 56,7 69,8 38,1 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 58,0 179,6 16,1 24,9 11,5 54
Investmentzertifikate 28,1 3,1 33 7,6 10,9 33 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 14,4 0,4 0,0 0,0 -0,8 0,0 -19,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 4,0 9,6 15,9 0,6 -1,8 -0,9 0,3
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 16 920,6 13 402,6 197374 9366,9 59473 26754 13 146,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 180,9
Bargeld und Einlagen 5314,0 1569,5 2146,9 1235,0 7214 507,6 35192
Kurzfristige Schuldverschreibungen 31,9 109,5 91,8 2574 212,5 22,5 688,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1456,4 203,1 32488 18873 1900,8 204,0 1999.,6
Kredite 233 1683,5 10 866,4 1250,5 3614 360,9 1404,6
Darunter: Langfristige Kredite 19,5 894,2 8256,1 932,4 298,0 316,5
Aktien und sonstige Anteilsrechte 4916,8 72532 17431 44913 23281 1034,7 4871,6
Borsennotierte Aktien 1213,0 1769,1 669.,4 23604 8253 376,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 066,8 5071,7 809,7 1507,3 462,2 526,1
Investmentzertifikate 1637,0 412,4 264,0 623,6 1040,6 132,4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 4920,0 130,2 1,9 0,0 143,6 3,1 159,8
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 258,2 24535 1457,6 2455 279,5 542.8 503,4

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

[(RYIGES)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2006 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 53183 20571,8 19459,3 8980,5 59454 6814,9 114545
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 11 819,0 201,1 39 336,5 2196,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 261,1 305,5 66,5 0,1 590,4 178,6
Langfristige Schuldverschreibungen 4283 2426,8 1169,6 23,1 44219 2270,1
Kredite 4920,2 6093,7 1210,0 161,5 1077,6 20634
Darunter: Langfristige Kredite 4611,7 4097,2 581,9 77,8 916,4 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 11292,0 31335 6084.,9 635,3 4,5 4286,7
Borsennotierte Aktien 40933 985,4 285,1 310,0 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7198,7 11942 861,0 3253 4,5
Investmentzertifikate 953,8 49388
Versicherungstechnische Riickstellungen 344 3228 51,4 0,5 4871,0 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 363,7 21740 17232 2478 250,7 3833 459,3
Finanzielles Reinvermogen " -1030,8 11 200,3 -7692,0 -306,3 29,1 -116,6 -4145,3
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 7,7 19,4 4,7 0,1 -32,6 21,9
Langfristige Schuldverschreibungen -39 86,9 88,1 3,1 -8,9 84,3
Kredite 111,9 178,5 41,8 253 2,4 141,0
Darunter: Langfristige Kredite 104,1 124,5 20,3 2,6 27,6 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2
Borsennotierte Aktien 12,9 2,4 0,5 0,2 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 46,4 30,2 -2,9 0,5 0,0
Investmentzertifikate 9,4 129,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,7 33 1,8 0,0 71,8 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -13,6 61,0 64,8 -18,1 4,2 14,7 2.4
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdinderungen 26,2 111,2 -90,5 13,6 22,6 -11,8 -18,9 -26,2
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -8,0 628,6 12,3 120,4 14,9 -63,2 -6,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 -38,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen -6,8 0,4 0,0 0,0 2,5 -5,5
Langfristige Schuldverschreibungen 2,3 -13,2 0,3 0,0 -45,7 -33,1
Kredite -10,4 -25,7 44 -0,4 0,2 9.3
Darunter: Langfristige Kredite -6,5 -23,0 35 -0,8 0,2
Aktien und sonstige Anteilsrechte 6433 40,6 109,8 18,9 0,3 81,1
Borsennotierte Aktien 3529 68,2 13,6 10,6 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2904 =27 6,4 8,3 0,3
Investmentzertifikate -24,9 89,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 2,4 15,4 23,4 5,9 2,0 -20,6 -0,7
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen " -31,0 199,8 -321,2 -24,0 -28,6 34,8 108,2 34,1
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5409,3 21 506,2 20 054,1 93438 6 040,9 6731,5 11 930,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 12 147,7 200,8 38 345,6 2315,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 262,1 3252 71,2 0,1 560,4 194,9
Langfristige Schuldverschreibungen 426,6 2 500,6 1258,1 26,1 43673 2321,2
Kredite 5021,7 6246,4 1256,2 155,8 10754 2195,1
Darunter: Langfristige Kredite 4709,3 4198,7 605,7 79,7 944,1
Aktien und sonstige Anteilsrechte 11 994,6 3216,0 63214 654,8 4,9 4447,1
Borsennotierte Aktien 4459,1 1056,0 299,2 320,8 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7535,5 1221,6 864,5 334,0 4,9
Investmentzertifikate 938,3 51578
Versicherungstechnische Riickstellungen 35,0 326,1 532 0,5 49432 0,6
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 352,5 22504 1811,3 235,6 256,9 3774 456,3
Finanzielles Reinverméogen " -1035,6 11511,3 -8 103,7 -316,7 23,1 -93,5 -4 056,1

Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4

Eink stehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 35634 36573 3760,8 3858,6 38913 39316 3970,3 4000,7

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 106,9 110,6 1233 130,3 132,0 135,3 137,7 1353

Abschreibungen 10284 1 062,9 1109,3 11578 1172,1 11879 1204,0 12193

Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1.804,1 1858,2 1953,0 2 006,0 2028,0 2033,0 2059,8 21053

Primiires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermégenseinkommen 23894 22757 23292 25322 2596,3 26754 2745,7 28257
Zinsen 13824 12654 12419 1317,2 1359,5 1413,8 14814 1548,1
Sonstige Vermogenseinkommen 1007,0 1010,3 1087,4 1215,0 1236,7 1261,6 12642 1277,6

Nationaleinkommen, netto" 6182,1 6367,7 6636,3 6 840,0 6910,8 6979,8 7 060,9 71572

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 859,1 856,8 882.,6 932,4 948,4 973,1 992,1 10234

Sozialbeitrdge 13379 1388,0 14278 1468,5 14829 14989 1515,7 1531,0

Monetire Sozialleistungen 13514 1407,2 14532 1495,5 1506,8 1517,2 15272 15383

Sonstige laufende Transfers 642,4 658,7 685,4 711,3 706,4 705,6 705,9 706,9
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 170,8 173,9 176,8 180,3 179,4 178,0 177,5 176,3
Schadenversicherungsleistungen 174,4 174,6 1774 181,3 180,0 1784 177,3 1757
Sonstige 2972 310,2 331,3 349,7 347,0 349,2 351,1 354,8

Verfiigbares Einkommen, netto" 6122,0 6297,0 6558,2 6754,2 6 826,6 6896,0 69759 7070,1

Vermogensbildungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 56479 58453 6 054,7 62723 6336,3 6396,9 64535 65143
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5047,7 52240 54113 5612,2 56723 57272 5779,3 58339
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 600,2 621,2 6434 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3

Sparen, netto" 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1441,1 14854 15654 16458 1 687,9 17156 1756,6 17839
Bruttoanlageinvestitionen 1452,0 1482,7 15534 16239 16514 1679,7 1711,0 17523
Vorratsverénderungen und Nettozugang an Wertsachen -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 359 45,6 31,6

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 0,5 0,6 -1,1 0,1 0,8 1.4 1.5 1,3

Vermogenstransfers 137,0 181,3 164,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7
Vermogenswirksame Steuern 20,2 359 29,8 24,0 243 23,6 22,3 222
Sonstige Vermégenstransfers 116,8 145,5 134,8 148,9 136,4 1333 148,0 163,5

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos) " 72,7 41,0 65,6 8,6 -11,5 -16,9 -18,5 3,7

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Zur Berechnung der Kontosalden siehe ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Summen)

Mittelaufkommen 2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Einkom tstehungskont
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) 6502,8 6689,0 6946,3 71528 7223,5 72878 7371,8 7 460,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 737,5 761,0 796,5 838.,8 8574 872.4 881,2 898,1
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7240,3 74499 77428 7991,5 8080,9 8160,2 8253,0 8358,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 1.804,1 18582 1953,0 2006,0 2028,0 2033,0 2059,8 2105,3
Arbeitnehmerentgelt 35709 36644 3767,9 3864,5 3896,9 39372 3976,1 4006,6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 850,2 880,6 933,3 980,7 999,7 1018,1 1029,2 10439
Vermdgenseinkommen 2346,3 2240,1 23114 25209 25823 2 666,8 27414 28272
Zinsen 13474 1234,1 1207,6 1289,7 1333,0 13879 1458,1 15258
Sonstige Vermdgenseinkommen 998.,9 1 006,0 1103,7 1231,2 12493 12789 12833 1301.,3
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6182,1 6367,7 6636,3 6 840,0 6910,8 6979,8 7060,9 71572
Einkommen- und Vermégensteuern 861.,4 858,7 885,4 935,9 952,2 971,5 996,7 1028,2
Sozialbeitrage 1336,8 1387,0 14268 1468,0 14825 1498.6 15153 1530,5
Monetire Sozialleistungen 13449 1400,8 14457 1488,1 14995 1509,8 1519,8 1530,8
Sonstige laufende Transfers 5875 593,5 613,0 629,9 626,2 625,1 6242 623,0
Nettopréamien fiir Schadenversicherungen 174,4 174,6 1774 181,3 180,0 178,4 1773 175,7
Schadenversicherungsleistungen 168,0 171,2 174,5 1789 177,6 175,8 175,0 173,7
Sonstige 245,1 247,71 261,1 269,7 268,7 270,9 271,9 273,6
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto 6122,0 6297,0 65582 67542 6.826,6 6.896,0 69759 7070.1
Verfligbares Einkommen, netto
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 51,3 54,9 57,8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
Sparen, netto
Vermigensbildungskonto 4743 4519 5037 480 1 490.5 4993 5226 5560
Sparen, netto
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 10284 1062,9 11093 1157.8 1172,1 1187,9 1204,0 12193
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 148,6 193,5 181,4 187,6 175,1 169,9 183,3 199,3
Vermdogenstransfers 20,2 359 29,8 24,0 243 23,6 223 22,2
Vermdgenswirksame Steuern 1284 157,6 151,6 163,6 150,8 146,2 161,0 177,1
Sonstige Vermogenstransfers
Fi i ldo (des Vermdogensbild kontos)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlandischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).

EIB
Monatsbericht
Juli 2007



3.3 Private Haushalte

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

2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4- 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3570,9 36644 37679 3864,5 3896,9 3937,2 3976,1 4006,6
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, brutto (+) 1196,3 1231,0 1284,5 1329,6 13452 1362,6 13815 14059
Empfangene Zinsen (+) 2529 237,1 2289 226,7 228,1 2323 238,1 2442
Geleistete Zinsen (-) 139,8 1232 121,3 125,5 129,5 135,7 144,6 152,8
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 7214 726,8
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
Einkommen- und Vermégensteuern (-) 697,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 774,4 7919
Sozialbeitriige, netto (-) 13342 13842 14238 1464,1 1478,5 14945 1511,3 1526,6
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 13404 1396,0 1440,6 1482,6 14939 1504,2 15142 1525,1
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68,9 71,8
= Verfiigbares Einkommen, brutto 4847,0 4986,0 5170,5 5330,3 5374,1 5417,1 5460,6 5499,7
Konsumausgaben (-) 4173,1 4307,1 44618 46173 4665,7 4708,7 4749,2 47929
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche V (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1
= Sparen, brutto 7249 733,5 766,1 771,0 767,0 768,0 771,7 767,8
Abschreibungen 270,5 281,6 296,4 310,1 3129 316,0 319,1 322,1
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 238 25,6
Sonstige Vermogensanderungen ! (+) -653,1 236,9 323,0 618,8 704,9 469,9 330,8 449.4
= Reinvermégensinderung " -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7
Investitionen, Finanzierung und Reinvermdgensiinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 4583 4712 505,0 530,2 5414 551,8 565,2 576,3
Abschreibungen 270,5 281,6 296,4 310,1 3129 316,0 319,1 322,1
Geldvermégensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 226,7 219.9 246,1 238,5 245.6 2458 262,9 275,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1,1 -33,9 6,5 -18,6 -2,7 2,7 12,1 15,9
Langfristige Schuldverschreibungen 79,4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97,8 99,9
Anteilsrechte -39,9 95,0 -14,6 126,9 81,8 30,8 -33,2 -47,6
Borsennotierte Aktien -12,2 32,9 -49,6 8,7 -24.8 -25,6 -38,5 -17,3
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -73,0 -19,0 38,1 58,1 63,0 32,5 22,0 1,6
Investmentzertifikate 453 81,1 -3,1 60,2 43,7 239 -16,8 -31,9
Darunter: Geldmarktfondsanteile 16,1 13,5 -21,7 -13,8 -16,1 -13.3 -13.4 -1,
Versicherungstechnische Riickstellungen 213,1 2443 269,5 3153 324,1 309,8 299,7 2783
Finanzierung (-)
Kredite 207,4 262,8 309,3 3879 4152 416,0 411,3 401,4
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 1873 211,6 2774 3575 379,6 382,6 371,0 3429
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -526,6 2652 2689 488,6 588,6 400,0 302,6 406,1
Versicherungstechnische Riickstellungen -69,9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 374
Ubrige Verdnderungen, netto (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59,7 -33,3 18,8 -15,7 2,3
= Reinvermogensinderung " -190,2 701,5 811,7 11014 1178,0 939,6 807,3 920,7
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 4377,1 4569,3 4807,0 5053,6 5072,2 5162,0 5181,6 5314,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 352 38,2 31,9
Langfristige Schuldverschreibungen 1264,9 1257,1 13278 1366,0 1403,6 1.400,7 1434,8 1456,4
Anteilsrechte 33283 3688,5 3942,8 45583 4799,5 4660,9 4770,7 4916,8
Borsennotierte Aktien 645,4 793,5 843,6 1031,7 1126,6 1 056,5 1134,1 1213,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 13146 1401,9 1596,8 1876,8 1993,8 1979,3 20152 2066,8
Investmentzertifikate 13683 1493,1 1502,4 1.649,7 1679,1 1625,1 1621,3 1637,0
Darunter: Geldmarktfondsanteile 187,4 255,0 237,7 219,0 195,8 198,3 192,4 166,5
Versicherungstechnische Riickstellungen 35334 3806,3 4152,6 4604,2 4706,2 4747,6 48347 4920,0
Ubrige Nettoforderungen -49,7 -71,3 -92,4 -144,5 -156,5 -133.8 -139,5 -106,0
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 37129 3968,2 4281,7 4655,6 4737,1 48418 4920,2 5021,7
Darunter: von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 33277 35212 3809,0 4191,6 4280,8 43845 44593 45354
= Nettogeldvermigen 8800,7 9302,8 9890,5 10 798.,6 111152 11 030,8 11200,3 11511,3

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermogensanderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
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Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Einkommen und Sparen
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) (+) 3697,1 3780,6 39228 40288 4071,7 4103,8 41542 42139
Arbeitnehmerentgelt (-) 22498 23044 23684 24228 2444,1 2470,6 24957 2519,1
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 58,8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1388,6 14172 1488,0 15344 1554,6 1556,8 1579,9 16157
Abschreibungen (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
= Nettobetriebsiiberschuss (+) 804,0 8153 861,8 881,1 892,0 883,60 895,7 921,0
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 328,5 3189 365,7 4152 421,6 4223 430,7 438.8
Empfangene Zinsen 142,0 125,0 119,6 127.8 130,9 135,1 140,5 1454
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 186,4 194,0 246,1 2874 290,6 287,2 290,2 2934
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 2433 2279 228,6 238,1 2444 252,1 262,7 273,7
= Unternehmensgewinn, netto (+) 889,1 906,3 998.,8 10583 1 069,2 1053,8 1063,7 1086,1
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 688,0 690,7 752,2 834,6 8474 860,4 863,60 874,9
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 125,4 116,7 1314 147,1 149,8 156,4 165,8 177,8
Empfangene Sozialbeitrage (+) 73,4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Monetire Sozialleistungen (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 43,7 433 48,5 48,4 46,3 47,0 474 47,5
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= Sparen, netto 334 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 180,9 179,3 201,0 221,2 241,5 246,6 258,3 2554
Bruttoanlageinvestitionen (+) 776,4 780,4 819,9 855,6 871,5 887,2 902,5 922,0
Abschreibungen (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) -10,9 0,9 7.4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0
Geldvermdgensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 29,9 112,7 80,7 148,7 147,3 154,0 156,1 163,2
Schuldverschreibungen =33 -29,9 -57,1 -23,5 =37 8,7 -0,6 17,4
Kredite 78,9 141,5 58,0 1314 98,6 120,7 128,2 153,8
Anteilsrechte 2378 181,6 178,7 160,6 180,7 241,9 195,6 217,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 5,6 4,8 59 8,6 58 5,1 4,6 4.8
Ubrige Nettoforderungen (+) 40,7 -8,4 53,2 15,6 77,4 82,0 104,8 122,0
Finanzierung
Schulden 262,7 295,0 208,7 392,8 466,8 5752 626,2 665,9
Kredite 2334 217,2 188,5 384,4 460,5 555,6 589,7 614,1
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 93,5 102,8 163,9 262,7 3339 371,6 421,9 4443
Schuldverschreibungen 17,6 62,7 6,8 -43 -6,5 73 244 39,5
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 11,7 15,0 13,5 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3
Anteilsrechte 213,6 1854 190,2 182,6 205,0 242,1 168,3 200,6
Borsennotierte Aktien 17,5 19,2 11,8 101,3 95,8 112,8 39,0 31,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 196,1 166,2 178,3 81,3 109,1 129,3 129,3 168,9
Empfangene Vermégenstransfers, netto (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80,4
= Sparen, netto 334 56,3 67,2 28,6 26,0 9.5 -12,5 -13,0
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen
Bargeld und Einlagen 11138 1202,6 1267,8 14188 14219 1463,8 1505,6 1569,5
Schuldverschreibungen 441,1 405,4 320,0 292,7 308,3 315,0 306,4 312,6
Kredite 12239 13449 1393,5 1519,6 1537,8 1587,9 16194 1683,5
Anteilsrechte 42850 4 866,6 5375,0 62594 6716,6 66423 6920,9 7253,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 106,1 110,8 118,2 1243 126,6 128,0 129,1 130,2
Ubrige Nettoforderungen (+) 158,0 138,4 184,3 173,5 191,5 239,3 2244 203,1
Verbindlichkeiten
Schulden 5827,7 6076,7 6238,2 6638,0 6791,5 6988,4 7105,9 72612
Kredite 4981,5 5159,1 5268,6 56584 5803,5 5982,1 6093,7 6246,4
Darunter: von MFIs im Euro-Wdéhrungsgebiet 2965,1 30344 31522 3409,1 35251 3640,0 37310 3846,8
Schuldverschreibungen 568,1 629,2 668,4 665,8 671,2 686,7 689,4 688,7
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 278,1 288,5 301,2 313,8 316,8 319,6 3228 326,1
Anteilsrechte 7137,7 7998,2 8 940,6 10 380,0 11117,5 10 946,3 11292,0 11 994,6
Borsennotierte Aktien 2392,0 27325 2987,6 36816 4088,2 39489 4093,3 4459,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 4745,7 5265,7 59529 66985 7029,3 69973 7198,7 75355

Quellen: EZB und Eurostat.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

| | 2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 349 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 7,7 10,8 29,6 21,4 23,1 14,7 11,7 2,2
Langfristige Schuldverschreibungen 94,2 140,7 132,7 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Kredite 2,2 11,6 6,5 <78 8,0 15,2 18,0 13,6
Anteilsrechte 80,2 59,5 46,4 1234 138,6 141,2 150,0 137,0
Borsennotierte Aktien 73 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 134
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 25,6 5,1 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Investmentzertifikate (-) 473 44.4 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8
Darunter: Geldmarktfondsanteile 9,1 6,5 3,0 -1,2 -1,0 -43 -5.4 2,7
Ubrige Nettoforderungen -1,7 -1,9 3,5 20,3 21,4 9,9 4.8 1,7
Finanzierung (-)
Schuldverschreibungen -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Kredite -1,1 12,4 48 9,6 22,3 23,7 324 27,7
Anteilsrechte 1,3 11,4 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Versicherungstechnische Riickstellungen 216,6 237,0 261,1 330,8 339,3 3284 3254 305,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 188,8 210,3 229,5 289,8 303,7 294,1 288,3 264,8
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 34,2 37,1 40,3
= Transakti bedi B‘ Reinver 14 ungen -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 -25,4 -15,2 -10,3 -13,0
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -248.6 106,6 109,0 200,3 2359 124,9 117,3 181,0
Ubrige Nettoforderungen 51,6 9,1 162,9 433 11,7 -26,9 -13,2 -58,9
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)
Anteilsrechte -244.7 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 554
Versicherungstechnische Riickstellungen -70,9 33,7 85,2 145,7 118,6 69,3 54,5 25,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -69,3 342 65,4 151,6 126,1 69,4 53,8 47,7
Primientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -1,6 -0,5 19,8 -59 -1,5 -0,2 0,8 21,7
= Sonstige Reinvermogensinderungen 118,6 -34,4 166,3 -20,0 0,8 -58,9 -41,1 40,8
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 554,7 580,3 630,7 661,1 669,3 678,4 697,8 721,4
Kurzfristige Schuldverschreibungen 59,8 69,2 205,8 2129 220,6 218,7 217,8 212,5
Langfristige Schuldverschreibungen 13576 1488,1 1 659,6 1828,1 1 840,4 1853,0 19125 1900,8
Kredite 357,8 364,3 359,5 356,9 369,1 371,0 371,0 3614
Anteilsrechte 13649 1531,0 1 686,4 2010,1 21299 21043 22119 2328,1
Borsennotierte Aktien 462,6 525,6 574,2 697,5 733,9 706,0 754,71 825,3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2753 307,0 3374 399,6 4252 4251 438,6 462,2
Investmentzertifikate 627,0 698,3 774,8 913,0 970,9 9733 1018,6 1 040,6
Darunter: Geldmarktfondsanteile 57.8 64,8 67,8 81,9 81,6 85,5 85,9 85,9
Ubrige Nettoforderungen (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Verbindlichkeiten (-)
Schuldverschreibungen 18,1 234 21,9 22,0 222 224 23,1 26,3
Kredite 111,5 125,6 119,2 127.8 147,1 151,7 161,5 155,8
Anteilsrechte 319,7 429,3 462,5 590,9 619,5 584,5 635,3 654,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 35187 37894 4135,7 4612,1 47183 4771,3 4871,0 49432
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 2964,0 3208.,5 35034 39448 4042,7 4090,0 41758 42573
Primientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 5546 580,9 632,3 667,3 675,6 681,3 695,2 6859
= Reinvermogen -192,2 -242,1 -84,5 -121,3 -113,9 -139,8 -116,6 -93,5
Quelle: EZB.
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FINANZMARKTE

4.1

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraun

Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrung

Euro insgesamt V Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz| Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Netoabsatz| Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 April 11 164,7 873,9 16,3 9485,2 820,8 45,4 10 596,9 881,1 63,8 7,1 51,9 7.8
Mai 11291,6 1007,8 127,1 95974 936,9 112,3 10717,9 989,4 126,3 7.7 89,1 8,1
Juni 113543 896,0 64,6 9619,1 7934 23,5 10751,2 846,7 32,5 6,6 24,9 7,1
Juli 11372,0 883,7 17,1 9652,9 820,0 333 10799,2 868,0 434 7,0 52,4 6,8
Aug. 11 404,3 837,9 31,8 96744 779.9 21,0 10 829,0 822,8 24,6 73 74,1 7,1
Sept. 11 524,9 1004,1 120,2 97249 882,0 50,1 10 897,8 927,9 56,9 7.3 Sl 6,8
Okt. 11 620,4 1106,2 933 98284 1023,0 101,6 11033,1 1086,0 122,2 7.9 123,0 8,1
Nov. 11759,0 1134,6 137,7 99198 1036,7 90,8 11 124,5 1092,7 107.4 8,2 100,1 83
Dez. 11735,1 976,6 -24,6 9 865,3 884.,8 -55,5 11 079,9 929,6 -59,7 7,9 39,8 8,5
2007 Jan. 11 833,0 1144,1 98,0 9962,8 1052,0 97,6 112074 1111,5 116,1 7.9 76,6 8,9
Febr. 11 938,9 1041,9 105,9 10 052,8 953,2 90,2 11317,2 1019,2 117,0 8,1 88,3 9.1
Mirz 12168,5 1254,6 228,5 10 184,7 11125 130,6 11454,7 1165,1 136,7 8,4 108,8 10,1
April . . 10261,1 981,4 75,6 11 566,8 1036,2 92,6 8,6 78,0 9,1
Langfristig
2006 April 10 167,0 175,0 31,5 8584.,9 141,8 25,0 9551,9 170,3 44,2 7.4 45,6 8,0
Mai 102678 206,0 101,1 8670,9 167,5 86,2 96452 187.4 96,0 7.7 63,9 7,7
Juni 10327,3 200,2 60,3 8734,8 168,2 64,5 97299 193,5 80,9 6,7 52,9 7.2
Juli 10 365,7 192,9 38,5 8759,0 158,6 24,4 9769,5 177,5 358 7.1 47,7 6,9
Aug. 10 382,0 90,5 16,5 8770,3 71,6 11,4 97877 88,2 21,1 7,5 66,0 7.2
Sept. 10 475,7 218,5 94,1 8 825,2 156,7 55,3 9857,2 175,7 62,9 3 53,5 7,0
Okt. 10 576,9 224,8 98,8 8895,6 173,9 68,4 99498 206,5 86,1 8,1 102,0 82
Nov. 10712,0 226,0 1342 8990,2 167,2 94,0 10043.4 193,5 108,6 83 101,6 9.0
Dez. 10733,4 171,0 18,7 9009,3 132,5 16,1 10 070,2 152,6 13,2 8,1 56,3 9.0
2007 Jan. 10 808,9 229,8 754 9 060,0 176,4 50,6 10 142,0 200,2 61,6 8,1 64,8 9.3
Febr. 10 904,0 234,6 95,3 9136,4 184,5 76,6 10232,3 218,1 98,1 83 74,8 9,5
Mirz 11 039,7 274,5 135,7 92278 206,4 91,2 10 326,7 227,3 96,3 8,5 75,5 9.9
April . . . 9280,8 156,8 52,2 10 386,0 178,4 65,8 8,6 66,8 9,0

Al5 Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene We

papiere 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-Wiéhrungsgebiets).
1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | 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
2005 10 269 4122 926 612 4326 283 9874 6988 325 1032 1434 95
2006 11 080 4566 1158 645 4407 305 11333 8377 414 1118 1339 85
2006 Q2 10751 4349 1029 638 4436 299 2717 1977 107 261 351 22
Q3 10 898 4448 1064 637 4451 298 2619 1928 78 265 329 18
Q4 11 080 4566 1158 645 4407 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11 455 4762 1239 657 4489 309 3296 2447 126 284 415 23
2007 Jan. 11207 4645 1165 645 4 446 306 1112 851 24 76 153 7
Febr. 11317 4710 1197 649 4456 306 1019 772 45 75 118 8
Mirz 11 455 4762 1239 657 4489 309 1165 823 57 133 144 8
April 11 567 4811 1254 667 4526 310 1036 748 30 133 118 7
Kurzfristig
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2006 Q2 1021 531 10 101 374 5 2166 1739 16 227 175 8
Q3 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2 650 2132 16 271 222 8
2007 Jan. 1065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 77 3
Febr. 1085 612 11 100 357 4 801 655 5 71 68 3
Mirz 1128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
April 1181 638 11 113 414 5 858 659 3 124 68 3
Langfristig )
2005 9324 3639 919 522 3965 278 2078 942 280 89 705 61
2006 10 070 3996 1145 551 4078 301 2158 1002 354 95 653 54
2006 Q2 9730 3818 1019 537 4062 294 551 237 91 34 175 14
Q3 9857 3887 1052 540 4084 294 441 196 62 16 158 9
Q4 10 070 3996 1145 551 4078 301 553 279 130 31 97 16
2007 Q1 10 327 4141 1227 551 4104 304 646 315 110 13 192 14
2007 Jan. 10 142 4038 1153 549 4100 302 200 99 18 4 76 4
Febr. 10232 4099 1185 548 4099 301 218 117 40 5 51 5
Mirz 10327 4141 1227 551 4104 304 227 99 52 5 66 5
April 10 386 4173 1243 553 4112 305 178 89 27 9 50 3
Darunter festverzinslich
2005 6724 2020 459 413 3615 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q2 6921 2084 499 415 3691 232 332 109 41 21 151 10
Q3 6974 2112 508 415 3707 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7164 2212 561 421 3727 243 404 174 39 9 169 13
2007 Jan. 7097 2162 539 420 3737 238 139 59 7 2 67 4
Febr. 7131 2189 554 419 3729 239 135 62 21 4 43 4
Mirz 7164 2212 561 421 3727 243 131 53 11 3 58 5
April 7190 2222 567 420 3737 244 102 43 12 5 39 3
Darunter variabel verzinslich
2005 2266 1350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2 604 1507 603 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006 Q2 2433 1431 514 107 320 62 177 96 50 12 15 4
Q3 2491 1450 538 109 333 60 134 71 40 4 13 2
Q4 2604 1507 603 117 313 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2715 1560 658 117 320 61 200 113 69 4 13 1
2007 Jan. 2616 1520 607 116 311 63 46 32 9 1 3 0
Febr. 2663 1547 623 116 315 62 70 45 19 1 4 1
Mirz 2715 1560 658 117 320 61 83 36 41 1 5 1
April 2751 1574 667 120 329 61 64 37 15 4 9 0

Quelle: EZB.
1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuld-
verschreibungen zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 720,9 319,9 176,0 21,8 170,7 32,4 722,17 3234 171,8 22,0 173,0 32,6
2006 806,7 419,3 238,0 36,9 90,2 22,3 805,9 423,6 233,5 37,3 89,2 22,4
2006 Q2 2225 83,4 61,3 20,0 48,6 9,1 165,9 87,8 48,9 13,3 73 8,6
Q3 124,9 78,7 34,7 2.4 14,4 -0,5 184,1 95,2 51,3 1,7 33,7 2,3
Q4 170,0 98,4 96,3 10,0 414 6,7 262,9 133,7 67,6 16,2 40,0 54
2007 Q1 369,9 187,8 82,6 12,9 82,6 3.9 273,71 129,7 108,1 9.4 23,7 2,8
2007 Jan. 116,1 70,3 6,4 -0,1 383 1,2 76,6 52,8 25,0 -3,0 1,2 0,5
Febr. 117,0 69,0 32,9 42 11,0 -0,2 88,3 49,5 34,6 3.8 1,8 -1,3
Mirz 136,7 48,4 433 8,8 333 2,9 108 8 27,3 48,5 8,6 20,8 3,6
April 92,6 50,0 17,5 10 7 13,1 1,3 78, 0 40,0 18,3 7.8 10,0 1,9
Langfristig
2005 713,2 296,5 176,4 22,1 185,5 32,6 714,9 298,4 1723 22,1 189.3 32,8
2006 757,1 346,5 232,6 334 121,3 23,3 756,4 348,7 228,1 333 123,0 23,3
2006 Q2 221,1 87,1 58,3 16,9 49,7 9,1 162,4 84,9 45,7 10,2 12,9 8,7
Q3 119,7 62,4 333 2,6 21,5 -0,1 167,2 67,2 49,9 438 42,7 2,6
Q4 207,9 96,3 95,6 12,2 233 7.2 260,0 126,5 66,9 11,3 49,2 6,0
2007 Q1 256,0 142,2 82,9 0,9 26,7 3,3 215,1 108,3 108,3 6,5 -10,1 2,1
2007 Jan. 61,6 35,1 6,9 2,1 21,0 0,7 64,8 38,4 254 1,2 -0,2 0,0
Febr. 98,1 64,8 334 0,1 0,1 -0,4 74,8 46,7 354 1,6 7,6 -1,3
Mirz 96,3 422 42,6 2,9 5,6 3,0 75,5 23,2 47,6 3,6 23 34
April 65,8 34,5 18,4 3,5 8,5 0,9 66,8 34,2 20,0 3.8 73 1,5

A6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Ncttoabsatz
B Netioabsatz, saisonbereinigt

150 150
100 100
-50 1 | -50
-100 — — — —T—— — — — — — — ———— — — —T—— -100
1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 April 7,1 8,9 26,8 2,6 2,5 10,3 7,8 9,2 30,5 33 2,7 11,5
Mai 7,7 10,0 26,1 3,7 2,6 12,2 8,1 10,5 30,6 6,2 1,8 10,6
Juni 6,6 8,1 24,0 47 1,8 12,4 7,1 9,6 26,9 6,4 0,7 10,6
Juli 7,0 83 25,7 48 2,2 11,8 6,8 8,8 254 5.4 1,2 10,7
Aug. 73 84 273 3,5 2,5 12,2 7,1 8,8 24,1 2,8 2,3 10,2
Sept. 7.3 9,0 26,5 44 2,2 10,4 6,8 8,8 21,7 49 1,9 7,7
Okt. 7,9 9,6 29,1 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 27,9 49 2,5 7,6
Nov. 82 10,0 29,6 53 2,5 8,8 83 9,5 28,5 4,4 33 0
Dez. 7,9 10,2 25,8 6,0 2,1 7,9 8,5 10,8 24,6 5,7 3.4 53
2007 Jan. 7,9 10,5 26,3 5.4 1,9 7.4 8,9 12,3 27,0 53 2,5 4,1
Febr. 8,1 10,7 26,3 5,5 2,1 5.8 9,1 12,8 28,4 83 1,9 1,3
Mirz 8,4 10,5 28,4 6,5 2,4 6,7 10,1 12,1 35,5 8.2 2,9 5,5
April 8,6 10,6 282 7,0 2,6 73 9,1 11,1 28,6 9,1 2,6 6,9
Langfristig
2006 April 7.4 8,1 27,0 5.3 3,0 10,6 8,0 7,8 30,5 59 3,7 12,0
Mai 7,7 8,4 26,2 6,8 32 12,6 7,7 7,7 30,3 8,1 2,7 11,1
Juni 6,7 7,2 23,8 6,5 23 12,8 72 8,7 26,2 6,7 1,6 10,8
Juli 7,1 7,6 25,6 6,1 2,7 12,0 6,9 7,9 24,8 53 2,1 10,8
Aug. 7,5 7,7 27,0 5,6 3,1 12,5 7,2 7,8 234 4,1 33 10,1
Sept. 7,5 8,1 26,2 5,8 3,1 10,9 7,0 83 20,8 5,8 2,8 8,1
Okt. 8,1 84 28,8 5.3 3,6 10,0 8,2 9,1 273 48 3,5 8,2
Nov. 83 9,1 29,3 5,8 33 9,4 9,0 10,5 28,1 34 3,9 7,7
Dez. 8,1 9,5 25,4 6,4 3,1 8,4 9,0 10,4 24,5 6,1 4,6 6,0
2007 Jan. 8,1 9,6 25,9 6,3 29 7,6 9,3 11,5 26,9 74 3,7 45
Febr. 83 10,3 26,0 5,7 2,8 59 9,5 12,9 28,7 74 24 1,8
Mirz 8,5 10,4 28,1 6,2 2,4 6,9 9,9 12,4 35,9 6,7 1,9 5,6
April 8,6 10,7 282 6,0 2,4 7.4 9,0 12,2 29,2 7,1 1,3 6,7

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

35 35

1994 ' 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) ™ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2005 47 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 358 22,2 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,4 11,8 41,4 27,5 5,2 4.4
2006 Q2 42 45 11,7 1,1 3,0 13,5 16,7 11,9 44,6 28,3 3,6 5,5
Q3 4.4 46 14,9 1,1 2,8 13,8 14,9 10,0 383 304 4,1 6.4
Q4 5,1 5.4 19,5 1,9 3,1 11,1 15,5 11,0 36,5 27,0 55 47
2007 Q1 5,3 6,3 19,5 3,9 2,9 7,9 15,0 12,1 32,6 21,6 1,4 4,0
2006 Nov. 5.2 5,6 20,9 2,6 3,0 10,2 16,1 11,3 37,6 24,6 6,5 6,5
Dez. 5,2 6,0 18,2 3,1 3,1 9.3 15,0 11,7 32,2 254 2,7 53
2007 Jan. 5.2 5,7 19,0 42 3,1 8,4 14,8 12,2 32,6 21,3 0,2 438
Febr. 5,5 6,7 20,8 3,7 3,0 6,6 14,7 12,3 30,9 20,8 1,0 3,5
Mirz 5.2 7,1 19,2 44 2,2 8,2 16,1 12,0 36,5 20,3 3,6 2,2
April 53 7,6 18,7 4,0 2,2 9,0 16,6 12,2 373 19,7 5,6 1,7
Euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 352 22,2 10,3 54
2006 3.8 3,1 11,3 0,4 3.2 13,6 15,3 10,1 379 30,5 54 3,6
2006 Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,3 10,1 40,5 31,6 3,6 4.4
Q3 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,3 8,0 33,8 34,3 4,1 5,0
Q4 43 4,1 14,8 0,2 33 11,1 14,6 9,5 33,7 29,9 5,6 3,7
2007 Q1 4,7 5,5 15,3 1,8 3.2 7,9 13,8 10,8 29,1 22,9 1,5 3,5
2006 Nov. 44 4.4 15,8 0,7 32 10,3 15,3 10,0 34,9 27,2 6,6 5,6
Dez. 4,6 5,0 14,6 1,2 34 9,4 13,7 10,2 28,7 27,3 2,8 43
2007 Jan. 47 5,0 15,0 22 3,5 83 13,4 10,6 29,1 22,5 0,2 42
Febr. 48 5,8 15,8 1,6 33 6,6 13,6 11,2 27,5 21,9 1,1 32
Mirz 45 6,3 15,5 1,7 2,5 8,1 15,1 11,2 32,7 21,3 3,8 1,8
April 47 7,1 15,6 1,7 2,5 8,9 15,9 11,4 34,8 20,8 5.8 1,3

Al8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
== **  MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Barsennotierte 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
2005 April 4102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 3035,6 0,5
Mai 4280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3176,5 0,6
Juni 4388,2 103,1 1,1 698,1 2,4 442.6 2,9 32475 0,5
Juli 4638,2 103,1 1,0 7279 2,3 467,7 2,5 3442,6 0,6
Aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 4582 2,4 34314 0,5
Sept. 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484,8 2,6 35852 0,5
Okt. 4 666,6 103,4 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
Nov. 4889,2 103,7 1,2 809.,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
Dez. 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3685,3 0,9
2006 Jan. 5296,6 103,8 1,2 884.8 1,2 536,8 3,5 3875,0 1,0
Febr. 5436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
Mirz 56373 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 40949 0,7
April 5662,8 104,0 1,1 943,8 1,4 5739 2,1 4140,1 0,9
Mai 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
Juni 5384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 39491 1,0
Juli 5381,0 104,4 1,3 918,44 2,1 5444 1,5 39182 1,0
Aug. 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Sept. 56894 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
Okt. 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
Nov. 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
Dez. 61394 104,9 1,1 1056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0,8
2007 Jan. 63104 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
Febr. 62234 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 0,9 4508,8 0,8
Mirz 64249 105,1 1,1 1099,9 1,9 646,2 1.4 4678,8 0,9
April 6654,2 105,3 1,2 1156,5 1,9 672,3 1,5 48254 1,0

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= === Finanzielle Kapitalgesellschaften (ochne MFIs)

50 = = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 50

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

R I s I I
2000 2001

Quelle: EZB.

1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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
2005 April 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 58 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
Mai 3,9 3,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,8 0,8
Juni 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
Juli 7,5 6,6 0,9 24 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
Aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 82 23 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 22 4,5
Okt. 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
Nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 04 14,4 3,9 10,5
Dez. 10,9 7.4 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1.3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
Mirz 9,1 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 22,1
April 5,8 0,5 54 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 55
Mai 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 44
Juni 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
Juli 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
Aug. 32 1.8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
Sept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5,8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov. 6,9 2,1 48 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5
Dez. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 47 11,5
2007 Jan. 5.4 3,9 1,5 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3 4,6 3,8 0,8
Febr. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 6,2 1,7 45 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 24 1,4 1,0
April 12,0 0,4 11,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 11,8 0,2 11,6

A20 Bruttoabsatz bérsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

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

1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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4.5 Tinssitze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet "

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist 2 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
2006 Mai 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
Juni 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
Juli 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
Aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
Okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
Dez. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 Jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
Febr. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
Mirz 1,02 3,51 3,65 2,69 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
April 1,04 3,59 3,69 2,80 2,42 3,20 1,75 3,74 4,02 3,87 3,70
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschéft)
Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
’kredit:a’) Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel| Mehrals| Mehrals| .7 ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 9 ahresA-) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZI0SSAZ| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZIDSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Mai 9,78 7,14 6,23 7,89 7,74 3,90 4,16 4,40 4,20 4,34 4,43 5,07 4,76
Juni 9,84 7,01 6,31 7,82 7,67 4,00 4,20 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
Juli 9,86 7,23 6,33 8,02 7,84 4,11 4,24 4,52 4,35 4,51 4,56 5,24 4,74
Aug. 9,95 7,73 6,39 8,15 8,08 421 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 527 4,94
Sept. 10,06 7,72 6,26 8,09 7,95 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98
Okt. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,78 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
Nov. 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 4,91
Dez. 10,03 7,56 6,08 7,97 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 Jan. 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
Febr. 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
Mirz 10,23 7,51 6,71 8,34 8,15 4,78 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
April 10,30 7,76 6,72 8,23 8,18 4,83 4,71 4,73 4,64 5,00 5,28 5,57 5,14
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite? mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mebhr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre | Variabel verzinslich Mebhr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2006 Mai 5,36 4,38 4,84 4,26 3,59 4,13 4,32
Juni 5,45 4,47 4,84 4,33 3,76 4,12 4,23
Juli 5,52 4,57 4,99 4,38 3,85 4,21 4,37
Aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49
Sept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47
Okt. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
Nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
Dez. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 Jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
Febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
Mirz 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 4,81 4,87
April 6,11 5,36 5,43 4,82 4,70 4,98 4,86
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

3) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet,
da die Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert tiber alle Linder des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering
sind.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist "2 Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
S o510
fallig " M Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig " M Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Mai 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,57 2,49
Juni 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,57 2,63
Juli 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,61 2,71
Aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,6 1,32 2,93 3,69 2,81
Sept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
Dez. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3.42 3,88 3,29
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
Febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 341
Mirz 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
April 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,68 3,93 3,59
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr 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
2006 Mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 436
Juni 4,67 420 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Juli 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 427 4,45
Aug. 472 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 433 4,48
Sept. 4,82 427 4,62 831 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Okt. 4,90 429 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
Nov. 4,98 433 4,68 8,34 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
Dez. 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 Jan. 5,05 4,38 472 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,71
Febr. 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mirz 5,14 4,46 479 8,64 6,88 5,95 5,43 4,89 4,84
April 5,19 4,48 4,80 8,69 6,91 5,99 5,49 4,94 4,88
A21 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) anfan gl ichen Linsbindun g von bis zu | J ahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
=== Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = ***  Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
——  Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht /
Juli 2007



4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet "2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41

Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
2006 Juni 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32
Juli 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
Aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
Sept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

Okt. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

Nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

Dez. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007 Jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
Febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
Mirz 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71
April 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

Mai 3,79 3,92 4,07 4,20 437 5,36 0,67

Juni 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet ?

A24

Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

(monatlich; in % p.a.)

== Euro-Wahrungsgebiet?

==+ Dreimonatssatz ===« Japan
= = Zwoélfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sdtze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen

siche ,,Erlduterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 428 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 479 1,74
2006 Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 490 1,80
Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 Q1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
Q2 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
2006 Juni 3,47 3,59 3,78 391 4,08 5,10 1,87
Juli 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
Aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 488 1,81
Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 472 1,68
OKkt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 473 1,76
Nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,30 4,60 1,70
Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 457 1,64
2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4776 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 473 1,71
Mirz 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 456 1,62
April 4,11 4,12 4,15 4,20 425 4,69 1,67
Mai 4,26 428 4,31 4,34 437 475 1,67
Juni 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(monatlich; in % p.a.)

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

= Euro-Wihrungsgebiet 2
= === Vereinigte Staaten
= = Japan
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Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wiéhrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem
werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. 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 Dienstleis- unter- | nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 28048 2514 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1  11180,9
2005 2938 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16121,2
2006 Q2 348,2 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 164650
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 349.4 512,3 472,8 5272 14248 173639
Q2 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17 678,7
2006 Juni 331,8 35287 367,8 193,6 269,8 390,7 3382 365,2 336,0 4044 394.8 530,2 1253,1 149903
Juli 339,6 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 3482 369,8 321,7 415,7 3933 548.,6 12612 151332
Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 394,9 5253 12872 15786,8
Sept. 359.9 3817,6 410,4 2084 2972 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
Okt. 375,8 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
Nov. 384,8 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 161039
Dez. 389,5 4070,4 4644 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529.4 1416,2 16 790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419.8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 339,4 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
Mirz 397,5 4070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0
April 421,7 4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 432,7 493,8 3624 540,4 4774 531,5 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 545,5 248,5 3744 454,1 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 17571,7
Juni 4334 4470,2 5719 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 473,8 529.9 15145 180014

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 die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 =100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
TR mittel | Nahrungs- ohne saison- tungen | ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,1 13,9
in%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - - - 2,0 2,4
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,1
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006 QI 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4 2,2 2,9
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 04 0,6 0,3 3,9 0,5 2,4 32
Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6 2,0 33
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -42 0,6 1,6 3,0
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 -0,2 0,4 1,0 0,7 1,7 2,9
2007 Jan. 102,5 1,8 1,8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0
Febr. 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1
Mirz 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1,5 0,1 1.8 2,7
April 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,4 0,1 1,3 0,0 1,4 0,3 1,8 2,6
Mai 104,4 1,9 1,9 1.4 2,6 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,9 0,3 1,7 24
Juni® . 1,9 . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- |  Verkehr | Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrinke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Dienst-
Zusammen | Verarbeitete | Unverarbei- Zu- Industrie- Energie Woh- leisuiirglin
Nahrungs- tete Nah-| sammen erzeugnisse nungs- aus dem per-
mittel rungsmittel ohne Energie mieten sénlichen
Bereich
Gewichte 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
in %%
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 22,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 3.3 2,3 2,3
2006 Q1 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 24 -33 2,2 2,3
Q2 2,0 22 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 24 23
Q4 2,9 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
2006 Dez. 2,7 2,1 37 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 22 2,3 24 24
2007 Jan. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 24
Febr. 24 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
Mirz 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 2,8 2,9 2,6
April 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 22 2,7 3,7
Mai 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; 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 unter www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, 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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe V| Wohnim- | fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
- - - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000= 100) beitendes| sammen tungs- tiqns- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe guter gUter| sammen | brauchs-| brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,2 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 3,9 32 7.4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 48 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 38 6,4 19,7 24,8 52,9
2006 Q2 115,8 5.8 39 2,6 44 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 4,0 6,99 30,0 26,2 56,2
Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 43 - 13,4 26,6 55,7
Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 39 6,09 3,9 23,0 47,3
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 2,0 1,5 1,2 . - -5,5 15,7 44,8
Q2 . . . . . . . -3,1 13,8 51,0
2007 Jan. 116,9 3,1 2,4 3,5 6,2 2,0 1,5 1,9 1.4 1,7 - - -9,6 15,6 422
Febr. 117,3 2,9 2,5 3,5 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,1 - - -4,6 13,9 44,9
Mirz 117,6 2,8 2,6 34 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - 22,3 17,6 473
April 118,1 2,4 2,5 34 5,8 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,9 - - -5,6 15,3 50,2
Mai 118,5 2,3 2,5 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,5 - - -3,9 11,9 50,3
Juni . . . . . . - - 0,3 14,2 52,6
3. Arbeitskosten pro Stunde?
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewiihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
berisiﬁlisg‘:z; Bruttol§hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe |  Dienstleistungen T;:li(;\l/tifﬁ:ndsi;
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
= Gewerbe und
2000 =100) p
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,9 3,1 2,9 3,8 32 3,9 2,9 2,4
2004 113,9 2,7 2,3 32 3,0 3,1 2,4 2,1
2005 116,6 2,4 2,5 1,9 2,5 2,3 2,4 2,1
2006 119,4 2,4 2,7 1,8 2,7 2,0 2,3 2,3
2006 Q1 118,4 2,4 2,9 1,1 2,5 2,2 2,4 2,2
Q2 119,1 2,6 2,8 2,0 33 1,7 2,3 2,4
Q3 119,7 2.4 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
Q4 120,4 22 24 1,9 22 23 23 2,5
2007 Q1 121,0 22 23 2,1 22 1,9 2,2 2,0

Quellen: Eurostat, HWWI (Spalte 13 und 14 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Spalte 15 von

Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) und

EZB-Berechnungen (Spalte 12 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 8 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1).

1)  Wohngebdude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

2) Preisindikator fiir Wohnimmobilien im Euro-Wiéhrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5)  Im Jahr 2000.

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

7)  Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitat

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 gli(‘i)%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung tibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten
2003 106,5 1,8 59 0,2 32 2,1 1,5 2,8
2004 107,8 1,2 -9.4 0,2 34 -0,1 2,3 2,8
2005 108,8 0,9 73 -1,2 34 0,2 1,9 2,0
2006 109,6 0,8 5.4 -1,7 0,9 0,5 2,4 2,2
2005 Q4 109,4 0,9 9,4 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006 Q1 109,5 0,9 6,6 -1,5 1,3 0,4 2,5 2,2
Q2 109,9 1,1 6,2 -1,5 -0,2 0,8 1,8 32
Q3 109,7 1,1 6,3 -1,5 0,6 0,4 3,0 2,6
Q4 109,4 0,0 2,5 22,1 1,8 0,3 2,4 0,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107,6 2,1 2,3 2,1 2,8 1,9 2,5 2,1
2004 109,8 2,1 22 2,7 2,6 1,5 1,9 2,3
2005 111,7 1,7 33 1,5 2,3 1,6 2,1 1,9
2006 1142 2,2 3,7 2,5 2,7 2,1 1,6 2,1
2005 Q4 112,8 2,2 3, 1,6 2,4 1,6 1,8 33
2006 Q1 113,4 2,2 2,9 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3
Q2 1142 2,5 33 2,5 24 2,4 1,1 32
Q3 114,5 2,4 4,7 2,7 2,3 1,9 1,9 2,6
Q4 114,8 1,8 4,0 2,3 33 2,1 2,0 0,6
Arbeitsproduktivitit 2
2003 101,0 0,4 233 1,9 -0,5 -0,2 0,9 -0,7
2004 101,9 0,9 12,8 2,5 -0,8 1,6 -0,4 -0,4
2005 102,7 0,8 3,8 2,7 -1,1 1,3 0,2 -0,1
2006 104,2 1,4 -1,6 4,2 1,8 1,7 -0,8 0,0
2006 Q1 103,5 1,3 3,5 4,1 1,5 1,7 -0,9 0,0
Q2 104,0 1,4 2,8 4,1 2,6 1.5 -0,7 0,0
Q3 104,3 1,3 -1,4 43 1,7 1,5 -1,1 0,0
Q4 104,9 1,8 1,5 4,5 1.4 1,8 -0,3 -0,1
2007 Q1 105,2 1,6 . .
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléndische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
(saison- -
bereinigter Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates vestitionen
2000 =100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 24 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 22 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 22 2,0 24 23 2,7 3,7
2006 1133 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006 Q1 112,5 1,7 2,7 2,4 2,3 2,3 2,8 5.4
Q2 113,1 1,8 2,6 2,4 2,8 2,8 3,0 5,1
Q3 113,7 1,9 22 2,1 1,9 2,9 2,7 3,5
Q4 1142 1,7 1,7 1.8 0,5 2,9 1,8 2,0
2007 Q1 1153 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

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

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstétigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe bezichen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inlandische Verwendung AuBenbeitrag "
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben gaben des investitionen dnderungen ?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 7486,4 7329,9 4291,7 1531,5 1504,7 1,9 156,6 26384 24819
2004 7766,0 7607,3 44422 1586,1 1571,1 7,9 158,7 2838,8 2 680,1
2005 8037,7 7919,1 4602,0 1648,0 1651,8 17,3 118,6 3044,6 2926,0
2006 84123 8309,4 4784,9 1712,7 17839 27,9 102,9 33878 32849
2006 Q1 2061,3 20436 1180,1 4228 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9
Q2 20915 2069,5 1190,5 4283 4433 74 22,1 834,2 812,1
Q3 2116,0 2095,2 1203,6 4294 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
Q4 21435 2101,1 1210,6 432,2 459,9 -1,7 42,4 882,0 839,6
2007 Q1 2176,8 2 141,7 1215,5 436,7 4754 14,1 35,1 891,0 855,9
In % des BIP
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q1 0,9 0,5 0,5 1,1 1,2 - - 3,6 2,7
Q2 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
Q3 0,6 0,8 0,7 0,6 1,0 - - 1.4 2,1
Q4 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 35 1,7
2007 Q1 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,8 1.5 1,2 1,8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 2,3 - - 6,9 6,8
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,6 - - 42 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 79
2006 Q1 2.4 2.4 1,7 2,2 43 - - 9,1 9,4
Q2 2,9 2,6 1,7 1,7 55 - - 8,1 7,7
Q3 2,8 3,0 1,7 1,9 49 - - 6,9 7,5
Q4 33 24 1.9 22 5.9 N . 9.8 7.5
2007 Q1 30 3.0 13 1.9 72 B . 63 6.3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q1 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
Q2 0,9 0,8 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 04 0,1 0.2 0,1 02 N .
Q4 0,9 0,1 02 0,1 03 0.4 0,7 N .
2007 Q1 0,6 11 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1.9 0,9 0,3 0,5 0.2 0.2 N .
2005 15 1.7 0,9 03 0,5 0,0 02 N .
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006 Q1 24 23 1,0 04 0,9 0,0 0,0 - -
Q 2.9 2,6 1,0 04 11 0,1 03 N .
Q3 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
Q4 33 2.4 1,1 0,5 1,2 -0,4 1,0 - -
2007 Q1 3,0 3,0 0,7 0,4 1,5 0,4 0,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen

vollstindig mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 tiberein.
2)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.

einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue'rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiizcrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, FET D

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 67253 152,6 13923 391,6 1426,9 1830,3 1531,6 761,2
2004 6969.8 157,8 1421.1 4128 14829 1906.1 1589,0 796.3
2005 71993 1456 14584 4382 15258 1985.8 1645.6 8384
2006 7508,8 143,7 1527,0 481,3 15757 2081,7 1699,4 903,5
2006 Q1 1 840,7 35,2 3743 115,2 386,9 510,0 419,1 220,6
Q 1867.,5 356 379,0 118,6 391.8 517.1 4254 224,0
Q3 18913 36,1 3853 122,2 397,1 5244 426,3 2248
Q4 1909,3 36,8 388,5 1253 400,0 530,2 4285 2342
2007 Q1 1936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 538,9 433,0 240,4
In % der Wertschopfung
2006 100,0 1,9 20,3 6.4 21,0 277 22,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verinderung gegen Vorquartal in %
2006 Q1 0,8 2,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
Q 1.0 03 13 2.6 12 11 03 0,0
Q3 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
Q4 0,7 2,3 0,6 1,5 0,7 0,7 0,3 2,7
2007 Q1 0,8 -1,7 1,1 1,9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Verinderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 59 04 03 04 16 1,0 14
2004 2.1 114 1.8 0.8 2.9 1.8 13 17
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,2 1,3 1,6
2006 2,6 -1,9 3,8 4,4 2,7 2,6 1,3 39
2006 Q1 2,2 -32 34 3,7 24 2,0 1,3 3,6
Q2 2,8 -1,8 4,0 4.6 3,0 2,9 1,4 3,6
Q3 2,8 22,5 43 49 2,9 2,7 1.4 3,1
Q4 3,1 -0,2 44 53 33 32 1,3 53
2007 Q1 3.1 0,6 40 T4 2.9 3.1 13 2.8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
Q2 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q4 0,7 0,0 0,1 0.1 02 0.2 0,1 .
2007 Q1 0,8 0,0 02 0.1 0,1 0.2 0,1 .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 1.5 0.1 0.2 0,1 04 0,6 03 .
2006 2,6 0,0 0.8 03 0,6 0.7 03 .
2006 Q1 2,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -
Q 2.8 0,0 0,8 0,3 0,6 0.8 03 .
Q3 2.8 0.1 0,9 03 0,6 0,7 0,3 .
Q4 3,1 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,3 -
2007 Q1 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
ber(esiérillisgotrel; Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
Index Get\;cvrel:(rll:: sammen giiter ttlgci‘irtl:; Zu- Ge- Ver-
2000 = 100) sammen |  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,0 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 12 103,8 13 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 3.8 108,0 4,0 44 44 5,0 5,9 2,4 42 2,1 0,7 43
2006 Q2 32 107,8 43 44 47 5,7 5,7 2,6 3,7 2,4 0,9 3,6
Q3 42 108,6 42 45 44 5,8 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 44
Q4 4,1 109,2 4,0 4,9 49 53 6,8 3,1 5,5 2,7 -33 6.8
2007 Q1 4,6 110,1 3,8 5,6 5,9 6.3 7.2 34 43 3.2 -7,3 11,0
2006 Nov. 3,9 108,9 3,0 4,0 3,8 3,5 6,5 2,4 53 1,9 -39 6,8
Dez. 4.4 110,2 48 6,0 6,0 7.3 7.8 3.9 6,5 3,5 -42 8,7
2007 Jan. 3,6 109,6 33 5.4 5,6 5,5 71 3,6 3,6 3,6 -7,5 9.8
Febr. 49 110,1 4,0 5,8 6,0 7,1 7,6 2,6 5,0 2,2 -7,3 12,0
Mirz 5.2 110,7 4,1 5,7 6,0 6.4 7,0 39 43 3,9 7,1 11,2
April 3,1 109,8 2,9 4,0 4,1 3, 5,7 2,3 1,6 2.4 -3.4 4,0
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Nov. 0,6 - 0,2 0,5 04 0,0 1,3 0,1 1,3 -0,1 0,5 0,8
Dez. 0,9 - 1,2 1,3 14 2,1 0,8 1,2 0,8 1,2 1,8 0,7
2007 Jan. -0,3 - -0,6 -0,2 -0,1 -0,7 0,3 -0,4 -1,7 -0,2 3,5 04
Febr. 0,7 - 0,5 0,5 04 0,6 0,8 0,0 0,7 -0,1 -0,2 1,0
Mirz 0,9 - 0,6 0,4 0,8 0,5 0,3 0,8 0,0 1,0 0,7 0,7
April -1,8 - -0,9 -1,0 -1,5 -1,5 -1,0 -1,0 -1,8 -0,8 0,5 -0,9
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze 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, — (saison- | gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getriinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | jp Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105,0 7.5 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4.6 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 7,3 3.4 108,9 2,1 0,7 2,7 3,0 49 965 2,5
2006 Q2 119,8 8.4 1184 6.4 3.8 108,7 23 1,3 2,7 2,9 42 973 34
Q3 1233 10,6 119,9 6,5 3,8 109,3 2,3 1,3 2,8 3,5 5,1 938 -1,8
Q4 1253 6,9 121,9 7,6 34 109,7 2,3 -0,2 3,5 32 7,0 984 5.2
2007 Q1 127,7 8,5 1245 7,6 2,7 109,7 1,7 0,4 2,5 44 43 949 -1,7
2006 Dez. 127,0 1,8 123,5 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 4.4 43 8,0 1029 13,2
2007 Jan. 127,0 12,4 123,5 10,1 2,0 109,1 1,0 -0,3 1,6 2,5 3,8 941 -2,9
Febr. 126,3 5.2 123,9 73 2,0 109,6 1,2 -0,7 2,6 49 3,9 936 -3,7
Mirz 1299 8.2 126,0 5.9 3,8 110,3 2,7 2,0 3,1 6,0 5,1 969 0,8
April 129,3 12,1 1234 8,9 2,8 110,2 1,5 0,4 2,5 7,0 3,0 919 -5,8
Mai . . . . 1,7 109,6 0,4 0,4 0,3 . 963 -0,8
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Dez. - 1,6 - 0,9 0,4 - 0,4 0,2 0,5 0,6 1,3 - 5,6
2007 Jan. - 0,0 - 0,0 -0,8 - -0,9 -0,3 -1.2 -0,4 223 - -8,6
Febr. - -0,6 - 0,4 0.4 - 0.4 0,2 0,7 1,1 0,4 - -0,5
Mirz - 2,9 - 1,7 0,8 - 0,6 0,7 0.4 0,2 1,0 - 3.5
April - -0,5 - 22,0 0,0 - -0,1 -0,1 0,0 1,5 -0,9 - -53
Mai - . - . -0,2 - -0,5 -0,3 -0,6 . . - 48

Quellen: Eurostat, auler Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.

2) Hierzu zéhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt
g2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die kmtlfll:zlll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt® | Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
% : . e Lo
Einschiitzung? | Insgesamt * | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslast_ung ) _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten ndchsten 12 Monaten | 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10

2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9

2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9

2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9

2006 Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9

Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,6 6 8 4 14 . -2 -1 0 2 -7
2007 Jan. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
Febr. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
Mirz 11,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
April 111,0 7 9 4 15 84.8 -4 -2 -3 3 -9
Mai 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Juni 11,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insge- Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt Geschiifts- Nachfrage Nachfrage
samt ¥ 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

2003 -16 23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14

2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18

2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18

2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23

2006 Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24

Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 1 4 14 13 22 19 22 25
2007 Jan. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
Febr. 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
Mirz 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
April 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
Mai 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
Juni 1 -5 6 1 4 13 12 21 18 21 25

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2)  Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2006.

3) Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

4) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden
Umfragen dar. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der 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 %)

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) 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 84,7 15,3 43 17,5 7,6 24,8 15,3 30,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,139 0,4 0,5 0,1 2,7 -1,5 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 137,340 0,9 0,8 1,5 -1,1 -1,3 1.4 1,0 2,1 1,7
2005 138,439 0,8 1,0 0,0 -1.4 -1,3 2,7 0,6 2,1 1,4
2006 140,386 1.4 1,5 1,0 -0,4 -0,2 2,8 1,2 3,5 14
2006 Q1 139,620 1,1 1,2 0,7 0,3 -0,6 2,1 0,8 2,9 1,3
Q2 140,286 1,5 1,6 1,4 1,2 -0,1 2,0 1,5 3,6 1,4
Q3 140,617 1,5 1,6 0,9 -1,0 0,1 3,0 13 39 1,3
Q4 141,021 1,5 1,5 1,0 -1,9 -0,3 4,0 1,3 3,6 1.4
2007 Q1 141,554 1.4 . . . . . . . .
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2006 Q1 0,717 0,5 0,4 1,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,9 0,7
Q2 0,666 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3
Q3 0,331 0,2 0,4 -0,4 -2,0 0,0 0,9 0,0 1,0 0,3
Q4 0,404 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 1,7 0,3 0,8 0,0
2007 Q1 0,533 0,4 . . . . . .
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Miénner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
pEIsoncn Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 75,4 24,6 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7.4 3,195 17,9 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 75 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,569 74 3,090 17,7 6,140 7.4 6,520 10,0
2006 11,734 7,9 8,842 6,7 2,891 16,8 5,628 6,8 6,106 9.3
2006 Q1 12,212 8,2 9,191 7,0 3,021 17,4 5,837 7,0 6,375 9,7
Q2 11,777 7,9 8,910 6,8 2,867 16,6 5,693 6,8 6,084 9.3
Q3 11,577 7.8 8,709 6,6 2,869 16,7 5,541 6,6 6,037 9,2
Q4 11,328 7,6 8,490 6,4 2,838 16,5 5373 6,4 5,955 9,0
2007 Q1 10,805 7,2 8,081 6,1 2,724 15,9 5,103 6,1 5,702 8,7
2006 Dez. 11,208 7.5 8,388 6,3 2,819 16,4 5,328 6,4 5,880 8,9
2007 Jan. 10,975 7.4 8,211 6,2 2,764 16,2 5,208 6,2 5,767 8,8
Febr. 10,800 7,2 8,069 6,1 2,731 16,0 5,097 6,1 5,703 8,7
Mirz 10,638 7.1 7,963 6,0 2,675 15,7 5,003 6,0 5,636 8,6
April 10,530 7,1 7,896 6,0 2,634 15,5 4,944 59 5,587 8,5
Mai 10,446 7,0 7,844 5.9 2,602 153 4,900 59 5,545 8.4

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2)  Im Jahr 2006.

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

4) Gemessen in Prozent der erwerbstétigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1

Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt Direkte Indirekte sz'i'al- Verkdufe Ev;;;l;sl:lll;]:n n::lllstll(l;::_
Steuern Steuern beitrige sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermé- | lastung ?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 438 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0.4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,5 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 47 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8.8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 45 2,1 03 0,3 42,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi- | Vermo- Prﬁ;‘;gﬁg_
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- [ ialaus-| Subven- tionen gens- [ Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben |  tionen [ Gezahlt von transfers EU-Institu-
EU-Institu- ueren
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 47 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 438 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 48 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 438 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 49 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 44.4
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,6
2006 474 433 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44.4
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Lénder Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten e ver gesamt [ Arpeitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| — verbrauch
den siche- & .
un entgelte tungen fers tiber bungen| (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4.8 1,9 2,3 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 4,9 1,9 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 48 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 438 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2005 ) 2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 03 1,4 20,4 10,3 5,0 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ®
BE DE 1E GR ES FR 1T LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1.4 -79 -0,2 -3,6 =35 -1,2 -1,8 -1,2 -33 -2,3 2,3
2005 2.3 =32 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1.8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1,4 3,9

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den
Angaben sind jedoch —soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des
Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betrigt 0,0 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen
zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite| — Kurzfristige| — Langfristige Inldndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere|  Wertpapiere AR MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4

1998 72,6 2,7 15,0 5.3 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4

1999 71,8 2,9 14,2 42 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3

2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 253

2001 682 2.8 123 40 492 41,9 20,5 103 11,0 263

2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0

2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9.8 29,9

2004 69,7 27 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2

2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 35,0

2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7.5 36,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

° Zentral-|  Liander| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mebhr als Mebhr als Euro oder Sonstige

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

siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats >

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

1997 73,9 61,9 6,0 5.4 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0

1998 72,6 60,9 6,1 53 0.4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8

1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6,6 13,6 279 30,4 69,7 2,1

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 5.8 134 27,9 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 4.8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 63 48 04 7.6 60,4 50 153 252 27.5 66,6 15

2003 69.2 57,0 6,6 5.1 0.6 7.8 61,4 49 143 26,1 28,8 68,1 11

2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0.4 7.8 61,8 4.6 14,3 26,5 289 68,6 1,1

2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 7.9 62,6 4, 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2

2006 68,9 56,3 6,6 5.4 0,6 7,5 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9

3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI

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

2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443

2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1

2005 932 67.9 274 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63.5 63.6 284 414

2006 89.1 67.9 249 104,6 39,9 63.9 106,8 6.8 487 622 64,7 27.8 39.1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung
zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gléaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wiahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswihrung oder eine der Wiahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen
Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung 2 tungs- Vqlumens— gations- ~und fristige fristige disghe MFIs Sonstige Gldu-
effekte ¥|  &nderun- effekt ¥|  Einlagen Wert- Wert- Gldu- T i biger ?
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1.8 22 03 0,0 0,1 0,1 03 0,8 28 09 0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 38
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3.1 32 0.1 0,0 0,0 0.2 0,1 0,1 27 03 03 0,1 34
2005 3.1 3.1 0,1 0,1 0,0 0.3 03 0,1 26 0,7 0.4 0.8 38
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 2,3 2,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments
stands- rungs- . . — - - 3
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt o6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs- oo 7| Volumens- | tige 19
Zu-|  Bargeld Kredite | Wertpa-| Aktien und effekte| |\ ceffekte | dnderungen
sammen ) und piere 'V sonstj ge Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0.4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 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 0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 03 0.2 0.5 0.1 0,0 0,0
2003 31 3.1 0,0 0.1 0,0 0,0 0,0 0,1 02 0.2 02 0.1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 2,5 y 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Quelle: EZB.

1

2)
3)

4)
5)

Die Daten beziehen sich auf die 13 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).

Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.

Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverinderung der einzelnen Mitgliedsldnder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wéhrungen des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum
vor 2001.

Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.

EinschlieBlich Ansidssiger im Euro-Wihrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.

EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkdufen.

Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).

Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - — = = = Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage| Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q4 49,7 49,2 13,9 14,0 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,8
2001 Q1 423 41,9 10,5 12,8 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
Q3 434 43,1 11,6 124 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,5 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 43,9
2002 Q1 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 12 41,7
Q3 42,9 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
Q4 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 452 44.4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 Q1 42,2 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
Q2 45,0 443 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0.3 40,9
Q3 434 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,5 48,8 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 443
2006 Q1 42,8 424 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0.3 39,3
Q2 46,2 45,8 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 42,1
Q3 43,7 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljiahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- | Primérsaldo
© Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermo- rungssaldo
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-] _Subven- gens-
gungen | Jejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q4 49,7 45,9 11,0 53 3,7 25,8 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,1 3.8
2001 Q1 45,7 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 13 34 1,9 1,5 =34 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 13 3,5 24 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 424 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 14 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,1 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 3,2 1,7 -2,0 1,5
2002 Q1 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1.4 3,5 2,0 1,5 -43 -0,6
Q2 46,7 43,2 10,3 49 3,5 24,4 21,2 13 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 3,5 24,9 214 14 3,7 2,5 1,2 233 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,3 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 47,0 43,5 10,4 45 3,5 25,1 21,6 13 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 474 43,9 10,4 438 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 434 10,2 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,6 43,2 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 3.4 1,9 1.4 -5,1 -1,8
Q2 46,7 434 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,7 10,0 47 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,5 1,0 34 -0,3
Q4 50,7 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 14 49 3,1 1,8 -1.4 1,6
2005 Q1 47,1 434 10,3 4,7 3,1 25,3 21,5 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
Q2 46,6 43,2 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
Q3 459 424 9,9 4.8 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 2,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 14 48 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 Q1 459 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 214 1,2 32 1,9 1,2 -3,0 -0,1
Q2 46,3 42,9 10,3 49 3,1 24,5 214 1,1 3.4 2,4 1,0 0,0 3,1
Q3 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
Q4 50,8 453 10,7 5.8 2,7 26,1 224 1.4 5.4 33 2,2 -0,9 1.8

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten bezichen sich auf die 13 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem
EU-Haushalt und Einheiten auBierhalb 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 Verdnderung der Verschuldung "

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

(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
2004 QI 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
Q2 71,3 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,1 2,3 12,0 5,5 51,4
Q4 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 QI 71,0 2,2 11,9 5.2 51,7
Q2 71,7 2,3 11,6 5.2 52,6
Q3 71,3 24 11,7 5.2 52,0
Q4 70,5 2,4 11,7 47 51,6
2006 QI 70,9 2,5 11,7 49 51,8
Q2 71,1 2,5 11,6 49 52,0
Q3 70,6 2,5 11,6 47 51,7
Q4 68,9 2,5 114 4,1 51,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
stands- zierungs- . 4 — - T . richtlich:
sinderung TED Insgesamt Transaktlor"len in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | Nettoneuver-
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

; - Volumens-

Einlagen sonstige | .o 4o e

Anteilsrechte s

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 QI 8,5 -5,1 34 1,9 1,4 -0,1 0,2 0,5 0,0 1,4 84
Q2 5,8 -1,5 43 4,0 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5.8
Q3 1.8 3.4 -1,6 -1.2 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -32 1.4 -4,6 -3.3 2,5 0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -1,2 -3,0
2005 QI 7.3 -5,0 23 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7.2
Q2 5,5 -1,6 3,8 3,5 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0.4 5,5
Q3 0,6 2,5 -1,9 22,5 24 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,6
Q4 -0,6 -1,2 -1,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 QI 5,0 3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5.2
Q2 33 0,0 32 32 2,5 0,1 0,4 0,3 0,7 -0,7 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1.4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 3,1 -0,9 -39 23 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

A29 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Verinderung der

Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

. I Deficit-Debt-Adjustments
= Defizit ] -
= = Verinderung der Verschuldun Primérsaldo
e e B Wachstum/Zins-Differenzial
eroneuversciuicung — Verinderung der Schuldenquote
4,5 45
4,0 - 4,0
KA, SN
3.5 el N 3.5
a N 4 \,
3,0 * ,’ NN = 3,0
] N » g ‘_
2,5 7 NI N 2,5
20 y) g 74 |20
/ :
1,5 15
t
1,0 1,0
0,5 |/ 0,5
o700 40 1 4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten beziehen sich auf die 13 Euro-Lander.
2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
= TS 1d o post

Insge-| Waren-| Dienst- | Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-| Ubriger Wih-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen |der iibrigen| gesamt| investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mdgens-| 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
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1,8 -75,0 11,3 53 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139,3
2006 Q1 -14,5 3,5 5,0 44 -20,4 1,9 -12,6 72,8 =354 23,1 -7,6 86,8 5,9 -60,2
Q2 <72 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5.8 39,1 -20,0 97,6 22,1 -34,9 -1,5 =333
Q3 -5,7 7,5 9,8 0,9 2239 2,1 -3,6 51,0 -43,9 223 7,9 67,8 232 -47.4
Q4 21,3 19,7 9,3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28,8 -57.3 130,0 -0,8 -98,1 22,7 1,5
2007 Q1 -0,1 8,6 6,8 2,5 -18,0 5,5 5.4 -6,4 -33,0 133,1 -14,4 -90,5 -1,5 1,0
2006 April -5,7 1,1 33 -4,0 -6,2 0,3 -5.4 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
Mai -10,6 0,4 4,1 -9,5 -5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
Juni 9,1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1.8 -54,7 1,4 -11,2
Juli -1,2 4,1 42 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 34 12,3 -1,3 -7,8
Aug. -59 22 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 3,7 -5,5 -22,5 2,5 35,0 -0,8 1,2
Sept. 1.4 5,6 38 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 =277 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
Okt. 1,8 6,0 33 0,4 -7,9 0,7 2,5 8,8 -12,8 353 5.8 -19,5 0,1 -11,3
Nov. 5,7 7.8 2,3 2,7 7,1 1,2 7,0 -8,4 -15,7 61,9 22,1 -51,7 -0,8 1,5
Dez. 13,8 5,9 3,6 4,1 0,2 4,1 17,9 -29,2 -28,8 32,8 -4,5 -26,8 -1,9 11,3
2007 Jan. -4,5 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 354 -4,9 26,9 3,1 -40,1
Febr. -5,7 2,5 2,9 0,4 -11,5 1,4 -43 -9,2 -12,4 26,2 -7.8 -14,7 -0,6 13,6
Mirz 10,2 9,2 32 32 5,5 1,6 11,7 -39,2 -8,4 71,4 -1,7 -102,7 2,1 27,5
April -6,5 32 2,0 -4.4 <74 0,6 -5,9 18,2 24,4 16,3 34 31,4 -1,8 -12,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 April 7,6 44,7 37,1 -0,5 -73,7 15,2 22,8 60,9 -180,7 408,3 -6,4 -150,9 -9.4 -83,7

A30 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz A31 Iahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €) (in Mrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)

I Vicrteljihrliche Transaktionen [0 Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen == Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
80 80 400 400
’
!
60 A 60 /
/\,\ /\/\\\ 300 | 300
40 / w \_\ 40 I
20 I I If 20 200 200
I I [ - | L 100 100
=20 [ -20
/ W 0 0
-40 / \ -40
-60 / -60 100 -100
-80 -80
’/ -200 -200
-100 -100
-120 F——— — —— —— — —— -120 -300 F——— —— ————T————————— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

Leistungsbilanz _ Vermigens-
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende ibertragungen
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.866,8 1 806,0 60,7 11293 1028,9 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2067,9 -1,9 12242 11789 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2338,7 23448 -6,1 1390,0 1359,5 4298 393,2 432,6 430,8 86,3 1613 23,7 12,4
2006 Q1 5452 559,7 -14,5 330,3 3338 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 5,9 4,0
Q2 584,9 592,1 -2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 334 45 32
Q3 5758 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 44 24
Q4 632,9 611,6 21,3 374,1 3544 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 424 .8 2,8
2007 Q1 606,6 606,6 -0,1 361,1 352,5 103,0 96,3 114,1 11,5 28,4 46,4 7,6 2,1
2007 Febr. 196,2 201,9 -5,7 116,7 1142 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 23,9 1,9 0,5
Mirz 2183 208,1 10,2 131,0 121,8 36,7 334 43,9 40,7 6,7 12,1 2,1 0,6
April 200,9 207,5 -6,5 119,2 116,0 355 33,5 41,2 45,6 5,0 12,3 1,3 0,7
Saisonbereinigt
2006 Q1 560,4 566,6 -6,2 333,9 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
Q2 576,3 580,8 -45 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 1093 21,0 374
Q3 590,0 594,5 -4.4 350,5 346,2 107,0 98,3 11,1 109,1 21,5 40,8
Q4 614,6 603,7 10,8 366,7 349.3 109.4 100,5 114,6 11,5 23,8 42,5
2007 Q1 625,8 619,3 6,5 3674 351,0 112,7 100,8 122,3 128,0 23,3 39,6
2006 Aug. 1958 199.4 -3,6 116,0 115,7 35,6 32,7 36,9 37,3 7.3 13,7
Sept. 202,5 199.4 3,1 121,1 116,1 359 33,1 38,2 36,6 7.4 13,6
Okt. 200,3 196,9 34 119,7 115,0 35,7 33,5 36,8 33,6 8,1 14,8
Nov. 199,8 199,1 0,7 122,2 114,7 36,7 33,8 35,1 36,8 5.8 14,0
Dez. 2144 207,7 6,8 124,8 119,6 37,0 333 42,8 41,1 9,8 13,7
2007 Jan. 202,0 198,5 35 120,2 115,2 36,8 338 40,2 40,3 438 9,2
Febr. 211,8 215,5 -3,7 123,5 119,8 37,3 33,2 38,5 434 12,4 19,1
Mirz 212,0 205,3 6,7 123,7 115,9 38,6 33,9 43,6 44,2 6,1 11,4
April 204,9 208,8 -4,0 122,6 119,1 37,9 35,7 38,5 39,3 5,9 14,7

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

m—— Ausfuhr == Einnahmen
===+« Einfuhr ===+« Ausgaben
140 140 40 40
120 120
100 100
80 80
O 71— 77— 60 Wr———T——T7 1T 71— 171 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate
Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 7,9 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99,4 100,0 89,6 135,7 148,8
2005 Q4 4,1 24 99,7 104,1 38,7 33,1 42 4,1 7.3 14,0 20,9 233 28,6 29,7
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 229 12,9 42 34 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 X 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 45 4,1 8,5 214 25,8 21,2 34,4 38,1
Q4 42 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 52 49 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 43,7
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -314.,8 -264,2 -34,7 -229.5 -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128,8 43 124,6 29,3 0,3 29,0
2006 Q1 -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1,6 16,2 3,1 -0,3 3,5
Q2 -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19.9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
Q4 -72,5 -57,5 -16,1 -41,4 -14,9 -0,7 -14,2 15,2 5,8 0,9 49 9,4 0,0 9,4
2007 Q1 75,7 -55.4 -10,5 -44.9 -20,3 2,2 -22,5 42,7 8,8 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006 April -83,0 -60,2 -1,7 -58,4 -22,8 -0,3 -22,5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
Mai -16,2 -20,4 -3,5 -16,9 42 -0,2 4.4 10,0 83 0,4 7,9 1,7 0,4 1,3
Juni -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 22,5 0,0 0,1 -0,1 24 0,4 -2,8
Juli 21,1 -18,1 -1,5 -16,5 3,1 0,1 3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 34
Aug. -43 -7,4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Sept. -48,0 -39,6 -53 -34,3 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
Okt. 2222 -13,2 -5,8 -7,5 -9,0 0,1 9,1 9,4 34 1,1 2,3 6,0 1,5 4.4
Nov. -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 3,8 -0,2 4,0 -33 -3,8 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
Dez. -37,9 28,1 -8,5 -19,6 9,8 -0,7 -9,1 9,1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9
2007 Jan. =243 =258 -2,6 2232 1,5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1,8 10,1 -1,1 11,2
Febr. -29,6 -10,8 -0,1 -10,7 -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,7 42 35 9,4 0,2 9,2
Mirz 21,9 -18,9 -7,8 -11,1 -3,0 0,2 232 13,5 -0,9 3,7 2,8 14,4 -0,2 14,6
April -30,0 -18,9 -1,2 -17,7 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 49 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,2
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system | ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat LB Staat LB Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 22,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6  -1422 -0,8 248.,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9  -101,5 -6,1 290,3 2,4 -166,4  -117,6 -1,1 4593 -0,1 -48,7 -12,5 0,1 0,6
2006 Q1 0,0 -19,5 -77,6 -0,8 120,4 -0,2 -53,9 -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5 -10,0 -3,8 15,2
Q2 0,0 11,1 72 -2,6 32,8 1,0 =234 -25,6 0,1 116,5 232 -7,6 -0,7 -32 -104
Q3 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
Q4 0,0 -14,8 <74 -1,8 83,6 2,8 -37,2 -40,2 -0,8 180,2 0,6 -18,5 24 40  -109
2007 Q1 0,0 -16,5 0,8 - 110,5 -0,6 -50,0 -41,9 - 133,5 0,7 -25,5 -2,9 - 24,5
2006 April 0,0 33 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1 -10,7 - 253 -1,1 -7,1 0,6 - 42
Mai 0,0 32 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 22,2 -2,0 - 2,3
Juni 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
Juli 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 04 -18,1 -1,1 - 22,0
Aug. 0,0 -4,7 -7,2 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sept. 0,0 232 -4.8 - 24,2 -0,6 -29,8 -4,6 - 59,6 0,5 7,1 0,5 - 5,5
Okt. 0,0 -5,8 22,1 - 23,9 -1,8 -14,6 -19.4 - 52,7 0,4 -5,8 =53 - 13,1
Nov. 0,0 -0,8 <74 - 27,2 -0,5 -24,7 -9,7 - 69,6 0,3 -9,6 5,0 - 12,5
Dez. 0,0 -8,2 2,1 - 32,4 -0,6 2,1 -11,1 - 57,9 -0,1 -3,1 2,1 - =366
2007 Jan. 0,0 -6,0 -3,4 - 43,6 -0,1 =322 -11,1 - 35,7 0,5 -8,4 22,2 - 18,9
Febr. 0,0 -14,7 -7,5 - 40,4 0,0 -15,5 -14,0 - 35,6 0,1 -43 1,5 - 4,6
Mirz 0,0 4,1 11,8 - 26,9 -0,5 2,4 -16,8 - 62,2 0,2 -12,8 2,2 - 1,0
April 0,0 1,0 -12,0 - 2,7 0,0 -22,8 -5,7 - 38,8 0,0 =32 0,2 - 17,2
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 78 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 2457 6,2 -17,0 -266,3 262,77 -49.3 -9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 =22 -3955 483,5 -96,9 553 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -751,0 772,6 -2,9 18,6 34 -3,0 1,2 -522,1 489,1  -1333 82,5 -3888 406,6 -229,3 25,6 263,7
2006 Q1 -219,2 305,9 =32 7,0 7,6 3,8 =22 -1357 2229 -12,9 13,1 -1228 2098 -87.8 -10,5 78,3
Q2 -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -575 9,0 -15,1 21,6 -42,4 -12,5  -46,0 6,7 67,4
Q3 -144,5 212,3 0,5 49 123 8,5 6,3 -119.9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 1405 -374 10,7 39,4
Q4 -273,6 175,6 -1,1 47 55 =32 =32 -209,1 95,4 -72,8 26,6  -136,3 68,8 -58,0 18,7 78,7
2007 Q1 -388,5 298,0 -54 9,4 3,9 5,5 1,1 -280,1 249,9 -60,9 228  -219,2 2272 -106,9 -37,0 37,6
2006 April -86,2 112,8 0,0 -4 45 -4.9 43 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17,1 2,9 283
Mai 75,7 68,8 0,1 44 43 -47 47 450 40,4 -3,0 2,5 -42,0 38,0 -264 -7,0 28,7
Juni 48,2 -102,9 0,8 09 22 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 25 10,8 10,3
Juli -58,8 71,1 1,6 1,0 7,2 7,1 2,1 485 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
Aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7.3 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 48 0,2 45
Sept. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 48  -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 -232 2,5 31,8
Okt. -104,7 852 -0,5 -1 24 -4,1 2,1 -78,0 63,2 -41,8 5,0 -36,2 583 -238 33 252
Nov. | -1484 96,7 0,5 32 38 -4,3 1,6 -105,9 70,3 -10,5 27,3 -954 42,9 -39 -8,4 21,6
Dez. -20,5 -6,3 -1,1 2,5 0,7 5,2 2,7 252 -38,1 -20,5 -5,7 -4,7 -32,4 5,0 239 31,9
2007 Jan. -141,9 168,8 -1,5 5,7 1,0 1,3 -53 0 91,7 144,7 27,1 9,4 -64,6 1353 -49,6 -30,7 23,6
Febr. | -126,2 111,6 -35 04 0,1 1,6 46  -898 78,2 -4,7 7.8 -85,1 70,3 -33,1 -10,3 28,4
Mirz | -120,4 17,6 -0,4 32 2,8 2,6 1,8  -986 27,0 -29,2 5,5 -69,5 21,5 242 4,0 -14,4
April | -154,3 185,7 0,8 2,3 1,1 23 06 -125,6 163,8 -17,0 9,1  -108,6 154,7  -30,5 -7,0 19,1
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite - Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und Zusammen Finanz- | Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7,8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2005 Q4 -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 22,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 22,1 0,0
2006 Q1 232 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 38 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0,5 0,0 438 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,4 0,0 233 0,0
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels- | Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite [~ 7 cammen Finanz- | Bargeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und kredite Einlagen
Einlagen Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 232 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -517,9 -4,2 486,1 3,0 -6,9 -215,8 -241,5 25,6 -6,5 8,6 252,8 2,3
2005 Q4 -90,7 34 125,0 -4.8 -1,9 -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0,8
2006 Q1 -131.,8 -3,9 217,0 5,9 -3,8 =757 -65,2 -10,5 -8,4 44 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118,8 -1,0 1595 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 332 3,0
Q4 -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59,9 -78,6 18,7 3,7 =32 83,4 -1,6
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(e};:'lgl; Zlel:.lelzl%ts; g;)]s;t\;([){:l Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven
Bei Wihrungs-| Bei Banken| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behoérden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7.2 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2006 -1,5 42 -0,5 5.2 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,5 0,0 0,2
2005 Q4 83 1,2 -0,1 3,0 42 22,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 5,9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4.8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 3,1 0,9 2,4 0,0 27,2 0,7 0,0 0,7
Q3 -32 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
Q4 2,7 1,1 -0,2 1,6 5,1 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,5 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "
(in Mr Transaktionen)
Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil(;fll;i
bilanz und 750 g ebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\e]ri?;?lgrfr::sr; ansiissigen gebiets- ISIl;?slt‘lag Veriinde-
GUIEEN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten Tnvest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- mentzerti- bungen? gegenpostens
Waihrungs- | Wahrungs- fikate? zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 1578 -231,1 2293 404,5 -225,7 264,7 -2,6 -140,4 185,1 196,3
2006 Q1 -11,9 -54,8 21,3 -123,6 1154 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
Q2 -55 -105,4 91,5 -19,0 26,3 1015 -56,9 67,7 22,1 =342 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 7,9 -47,.4 43 2,1
Q4 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 150,2 -63,5 75,3 -0,8 1,2 167,6 172,1
2007 Q1 5.4 -67,4 43,8 -44,0 91,8 1452 -103,0 38,7 -14,4 1.4 97,6 100,7
2006 April -53 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 2215 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4
Mai -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -154 12,0 6.4
Juni 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4.8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
Juli -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 34 -8,0 232 3,9
Aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5.4 3,8 2,5 1,2 -11,0 -19,0
Sept. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
Okt. 2,6 -16,5 7,9 -26,8 134 49,5 -26,2 23,0 58 -11,9 20,8 25,8
Nov. 7,1 -10,2 -1,6 -12,0 31,7 77,1 -43,0 23,1 22,1 1,3 71,4 65,2
Dez. 18,1 -28,8 9,0 -11,0 22,3 23,6 5,6 29,2 -4,5 11,8 75,4 81,1
2007 Jan. -2,0 -24,0 13,1 -16,7 33,6 48,1 -48,6 18,3 -4.9 -40,1 -23,1 2232
Febr. -43 -29,2 17,0 -20,0 45,0 35,8 -33,0 33,0 -7,8 13,6 50,0 394
Mirz 11,7 -143 13,7 <72 13,6 61,3 214 -12,7 -1,7 27,5 70,6 84,5
April -59 <283 5,1 -17,5 0,5 35,0 -29.4 19,6 -3.4 -12,2 -36,7 -39,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 April 243 -239,1 100,7 -152,8 2223 490,2 -256,5 2143 -6,4 -84,0 313,0 312,5

A34  Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansdssige auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets )

(in Mrd €; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

i Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen )
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt| Européische Union, EU27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérend) |Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dianemark | Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- S?analtget:
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2338,7 880,1 47,9 73,5 453,6 2444 60,7 31,0 54,6 153,1 3849 835,11
Warenhandel 1390,0 500,1 31,5 49,7 2243 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 200,9 5593
Dienstleistungen 429,8 154,3 8,7 11,7 104,3 24,5 5,2 6,1 11,3 41,9 79,6  136,6
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 432,6 162,4 7,2 11,5 114,5 22,9 6,3 6,8 89 27,3 97,9 1293
Darunter:
Vermégenseinkommen 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8,9 21,0 96,5 126,5
Laufende Ubertragungen 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9,8
Vermogensiibertragungen 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 32
Ausgaben
Leistungsbilanz 23448 7783 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 1444 3264  985,6
Warenhandel 1359,5 397,5 27,2 459 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8  697.8
Dienstleistungen 3932 126,8 7,2 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 1358
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 430,8 151,2 4.8 15,8 115,7 7,6 74 49 26,0 40,1 101,0 1077
Darunter:
Vermogenseinkommen 420,8 1457 4,7 15,7 114,5 34 74 48 259 39,6 100,1  104,7
Laufende Ubertragungen 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3.1 89,2 1,4 0,4 5,4 7,1 443
Vermogensiibertragungen 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5
Saldo
Leistungsbilanz -6,1 101,8 8,3 1,6 73,4 54,4 -35,9 8,5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Warenhandel 30,5 102,6 43 38 51,9 42,6 0,1 7,2 -19,4 9,7 69,1 -138,5
Dienstleistungen 36,6 27,5 1,5 2,3 21,5 -3,0 5,1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 1,8 11,2 2,5 -4,3 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6
Darunter:
Vermogenseinkommen -4.4 11,3 2,4 -43 -1,.8 19,4 -4.4 1,9 -17,0 -18,6 -3,6 21,7
Laufende Ubertragungen -75,0 -394 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6 =344
Vermaogensiibertragungen 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 -5,3
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staaten Eg:?:lezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -156,7 -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 3,7 -47,3 9,4 -49.4
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -314,8 -159,2 -0,5 38 -131,0 -31,5 0,0 -9.9 4,0 -8,4 -66,1 -25,2 -50,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -264,2 -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27.8 0,0 -8,0 6,8 -1,0 -47.4 -17,7 -48,8
Sonstige Anlagen -50,6 -11,0 0,3 -0,3 -74 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -74 -18,8 -1,5 -1,2
Im Euro-Wihrungsgebiet 158,1 88,6 3,1 7,2 78,3 -0,1 0,1 3,0 7.8 4,7 18,8 34,6 0,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 128,8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4,8 10,2 1,1 42,3 3,6
Sonstige Anlagen 29,3 22,0 0,4 3,2 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -1, -3,0
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus
[(RYIGES)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten

(kumulierte Transaktionen)

Ins- Europiische Union, EU27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;ﬂ::ezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -477,1 -1253 22,5 -12,9 -100,4 -8,3 -1,2 27,7 -6,8 =52 -161,0 -96,3 -74,7
Aktien und Investment-
zertifikate -129.5 -55 0,7 33 24 -0,4 -0,1 22 -14,4 -1,5 -43,5 -30,5 -31,9
Schuldverschreibungen -347,6 -119,8 -3,2 -9,6 -98,0 -8,0 -1,0 -5,5 7,5 -3,7 -117,5 -65,8 -42,8
Anleihen -286,4 -89,6 23 29,2 -69,9 <72 -1,0 -4.8 3,1 -1,5 -93,9 -47,7 -45,8
Geldmarktpapiere -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 22,3 -23,6 -18,1 3,0
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 5‘;2?:1:; s(z:i%?:;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 21,7 -80,8 -16,8 7.4 -71,6 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 15,7 22,8
Aktiva -751,0 -548,6 -36,2 s34 4731 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57.4 -49,0 -71,5 -2,0 -48,0
Staat 34 -6,3 -1,9 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
MFIs -525,0 -356,2 -33,6 0,1  -290,9 -32,0 0,2 -1,4 24,5 -50,7 -53,1 -42,8 -0,9 -44.4
Ubrige Sektoren -229.3 -186,1 -0,7 37 -1772 -43 -0,1 1,0 1.8 -6,7 3,8 -28,7 0,1 -14,5
Passiva 772,6 4678 19,5 10,8 401,5 20,6 15,4 2,3 15,8 294 70,0 98,8 17,7 70,8
Staat 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 2,8 22,1
MFIs 507,7 256,2 19,5 9,4 208,0 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,7 94,1 15,0 64,6
Ubrige Sektoren 263,7 209,6 0,0 1,4 193.3 32 11,7 1,2 34 3,6 33,0 4,6 -0,1 8,4
5. Auslandsvermaégensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 1;;2?::[; g:i%?:;;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 324,1 -142.8 0,8 -17,3 -292,9 166,8 -0,2 252 4,7 353 -1,6 -13,9 -03 4175
AulBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 27103 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,11 316,1 0,0 4922
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 21848 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,1 0,0 3928
Sonstige Anlagen 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 , 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 99,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 0,3 74,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 17779 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 45,9 53,5 1422 396,0 199,7 0,0 66,7
Sonstige Anlagen 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 644 163,6 130,2 0,3 8,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 38749 1202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 1223 13088 411,5 30,8 4450
Aktien und Investment-
zertifikate 1733,6 4224 10,9 46,5 342,4 22,6 0,0 21,7 182,4 12,1 617,1 155,6 14 2209
Schuldverschreibungen 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 2559 294 2241
Anleihen 1.826,7 652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 7.8 5925 228,7 28,7 193,7
. Geldmarktpapiere 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 24 99,2 272 0,7 30,5
Ubrige Anlagen -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0  -216,6 -22,8 66,4
tiva 3664,7 1872,1 77,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Staat 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
MFIs 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 245,0 54 3152
Ubrige Sektoren 10474 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 254 87,2  191,0 107,9 0,6 2032
Passiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7  523,6 570,7 64,6 4962
Staat 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 74 0,2 33 11,1
MFTs 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 60,0 3985
Ubrige Sektoren 741,9 407,4 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1,4 86,6
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermdgensstatus
2002 -714,9 -9.8 179.,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784.9 -10,5 87,4 -916,1 -7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1142,6 -144 -304,2 320,1
2006 Q3 -957,1 -11,5 4334 -1294,7 -154 -405,4 3251
Q4 -969,7 -11,5 4733 -1473,6 -15,3 -279.9 3258
Aktiva
2002 7419,6 102,1 2005,9 22919 133,1 2622,6 366,1
2003 79649 106,5 21693 2658,1 160,8 2670,0 306,7
2004 8768,7 112,7 23371 30358 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 134,4 27103 38749 236,1 3 664,7 320,1
2006 Q3 11 857,5 1428 29449 4213,6 300,0 40739 325,1
Q4 123250 146,6 3006,2 43935 289,0 43105 3258
Passiva

2002 8134,5 111,9 18264 32327 145,7 2929,7 -
2003 8749,8 117,0 2081,9 35742 168,3 29254 -
2004 9598,6 123.4 22304 40323 189,0 3147,0 -
2005 11 623,2 144.5 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q3 12 814,5 154,3 25115 5508,4 3154 4479,2 -
Q4 13294,7 158,1 25329 5867,1 304,3 4590,4 -

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten auBlerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs | Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 17268 1244 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 18974 144,6 17528 439,7 3,1 436,5 1661,2 43,9 16174 569,1 8,2 560,9
2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17719 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q3 2394,6 176,9 22177 550,3 2,7 547,6 19078 46,5 18613 603,7 10,0 593,7
Q4 2445,6 191,9 22537 560,6 2,8 557,8 1905,3 46,9 18584 627,6 10,1 617,5

3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs

system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- [~ gra¢ Ubrige

system Sektoren system Sektoren system Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 799,2 1364,4 7,2 403,1 6,3 7847 1 660,1 1,3 189,4 11 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 1026,2 15704 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1 160,6 17559 7,9 540,7 9,7 938,0 2041,3 0,9 2314 04 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 2428,0 8,3 693,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q3 2,9 114,0 33,0 17294 2748,1 7,8 789,9 10,8 11775 24424 1,4 283,1 42 59,8 317,8
Q4 2,8 131,4 36,2 1817,1 2990,4 10,4 809,7 114 1210,2 2576,1 0,9 301,0 0,2 62,1 300,6

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 49 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 424 0,0 423 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8,3 42,6 0,0 424 3.4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 Q3 7.4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 3.4
Q4 8,4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 44,7 0,0 45,1 3.4
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 2250,8 484 1744 4874 199.3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 1692 5359 206,7 329,2 843 107,2 387.3 45,7
2004 1950,5 454 24230 422 1724 5688 236,8 332,0 93,5 110,2 4014 49,7
2005 2453,1 56,3 30458 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 Q3 2705,7 56,8 3360,7 52,3 181,8 886,5 535,7 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1
Q4 28792 58,6 3414,0 55,8 1850 9430 610,3 332,8 136,1 1283 759,0 84,6
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁf- i post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in Emd' bil cttog
Mrd €| (in Mio)| Techte| HOD U ooymen Einlagen derivate V|| e EaiiED i
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken |sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wih-
und der ment- rungs-
BIZ zerti- gebiet
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1 1304 399,022 4.8 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 26,3
2003 306,7  130,0 393,543 4.4 233 149,0 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 1330 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q2 3238 178,9 370,694 42 7.8 133,0 5.4 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
Q3 3251 1742 367958 4,5 70 1394 45 253 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 21,9
Q4 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6.3 22,5 1107 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Mirz 33,6 1804 363,108 4,6 43 1422 49 27,6 109,5 - - - 0,3 0,0 25,1 22,6
April 330,0 1799 361,562 4,6 41 1414 42 257 1111 - - - 0,4 0,0 27,3 25,0
Mai 3274 176,5 360,323 4,7 44 1418 44 26,6 110,8 - - - 0,1 0,0 2713 238
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9.9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 14 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9.7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q2 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 24 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 3.8 25,3 0,0 18,4 6.9 0,0 0,0 2,9 -0,7
Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Mirz 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 14 33 25,2 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
April 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,8 0,8 39 25,1 - - - 0,0 0,0 3.4 -1,2
Mai 40,7 10,1 20,632 0,4 0,0 30,2 0,7 3,7 25,7 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
Quelle: EZB.
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1.5

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0l

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 -2,3 0,5 1056,9 499,2 221,3 299.,8 916,0 987,7 552,9 164,1 240,0 708,6 109,1
2004 8,9 9.4 1142,8 545,8 246,6 314,6 994,1 1073,2 604,4 183,3 2554 767,4 129,2
2005 78 135 12371 590,1 269,6 334.7 1068,6 1223.1 705,0 206,5 275.9 842.8 186,3
2006 11,1 133 13798 662,9 289.2 366,2 1184,0 13916 825.,5 2076 302.8 940,1 2248
2005 Q4 9,8 15,9 321,6 154,4 69,2 86,6 276,6 328,1 189.5 56,2 72,6 2224 53,8
2006 Q1 15,9 224 332,0 158,6 71,4 89,6 282,2 3379 198,2 53,1 73,7 223,7 55,1
Q2 9.4 14,4 340,4 162,5 71,3 89,9 290,7 344,7 204,3 52,0 75,1 2319 57,3
Q3 79 10,4 346,1 167,4 71,4 90,9 298,2 353,7 2124 51,2 75,7 238,8 60,0
Q4 11,8 7,7 361,3 174,4 75,0 95,7 3129 355,3 210,6 51,4 78,3 2457 52,4
2007 Q1 9.3 53 365,7 174,8 76,7 96,3 312,8 357,8 211,0 52,3 78,7 249,7 46,7
2006 Nov. 12,7 6,5 120,3 58,6 258 31,3 104,9 116,5 69,3 17,1 26,0 80,9 17,1
Dez. 6,4 2,5 122,6 58,5 24,7 33,0 106,2 120,8 71,1 16,9 26,4 83,8 174
2007 Jan. 12,1 83 121,5 58,0 25,3 323 104,2 119,7 70,8 18,1 25,8 83,2 16,1
Febr. 9.9 75 1217 58.1 259 319 104.2 120,9 716 17.9 263 84.4 154
Mirz 6,6 0,7 122,6 58,8 25,5 32,2 104,4 117,2 68,6 16,3 26,6 82,2 15,2
April 11,9 7,6 1233 . . . . 119,8 . . . . .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 3,6 108.,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117.4 115,6 119,9 1184 117.9 107,8 104,1 1092 117.4 108,2 105,2
2005 49 5,1 123,6 120,1 129,5 123,5 1242 113,8 107,5 123,7 123,5 116,3 109,9
2006 74 5,7 133,2 1294 136,3 131,1 134,0 120,7 113,8 124,1 131,0 1254 109,7
2005 Q4 56 5.4 126,5 123,0 131,9 125,9 127,2 116,9 108,5 133,3 126,8 120,9 11,0
2006 Q1 10,5 8,5 128,6 125,0 134,2 128,7 128,1 117,1 109,9 124,1 127,1 119,7 105.,4
Q2 52 38 131,9 127.8 134,8 128.,4 132,3 119,1 111,8 1244 130,8 124,5 106,2
Q3 5.0 45 1337 130,2 1353 130,5 135,1 121,8 115.8 123,5 130,5 126,8 115,9
Q4 9,1 6,0 1387 1347 140,7 136,9 140,5 124.5 117.6 1245 135,5 130,6 115
2007 Q1 7,7 6,2 139.,5 133,7 143,6 136,9 139,6 125,0 117,2 127,3 135,5 131,7 100,6
2006 Nov. 9,4 4,5 1384 135,2 1454 134,8 141,0 122,3 116,3 123,2 1353 128,7 112,1
Dez. 43 1,6 141,0 135,8 138,7 141,2 143,2 126,5 118,3 123,7 136,8 133,7 106,4
2007 Jan. 11,2 9.4 139,6 1333 142,9 137,9 140,1 1259 118,1 1329 1335 131,9 104,0
Febr. 7,7 8,2 139,0 132,9 145,5 135,2 139,2 126,5 119,2 1294 1353 132,7 100,4
Mirz 4,7 1,6 140,0 134,7 142,5 137,5 139,5 122,7 114,2 119,6 137,5 130,5 97,2
April 9,3 8,7 140,2 . . . . 125,2 . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 3.2 3.0 97,6 96,2 96,3 101,1 974 94,8 93,6 923 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 1014 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,4
2006 35 7,4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,1 101,8 166,8
2005 Q4 4,0 9,9 101,8 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,2 104,2 99,9 157,6
2006 Q1 4,9 12,8 103.4 103,6 99,0 106,3 101,5 112,8 122.4 93,5 105,5 101,5 170,4
Q 40 102 103,4 103,8 98.4 106,8 101,3 1132 1240 91.4 104.4 101,1 175,5
Q3 2.8 5.7 103,8 1049 98,1 106,3 101,7 113.6 1244 90,6 105, 1023 1682
Q4 2,5 1,6 104,4 105,7 99,2 106,7 102,7 111,6 121,5 90,3 105,1 102,2 153,0
2007 Q1 1,5 209 105,0 106,8 99,4 107,4 103,3 11,9 122,2 89,8 105,7 103,0 151,1
2006 Nov. 3,1 1,9 104,5 106,2 99,0 106,4 102,8 111,7 121,2 90,9 105,0 102,4 148,6
Dez. 2,1 0,9 104,5 105,6 99,3 106,8 102,6 112,0 122,3 89,7 105,2 102,2 159,2
2007 Jan. 0,9 -1,0 104,6 106,6 98,9 107,1 102,9 111,6 122,0 89,2 105,4 102,7 150,9
Febr. 2,0 -0,6 105,2 107.1 99,2 107,9 103,5 112,1 122,2 90,8 106,2 103,6 1499
Mirz 1,7 -1,0 105,3 106,9 100,1 107,1 103,5 112,0 122,3 89,4 105,5 102,6 152,5
April 2.4 -1,1 105,7 . . . . 112,3 . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins-| Europiische Union, EU27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika| Staaten

Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan| Andere

mark einigtes EU- asiatische

Konig-| Staaten Staaten

reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2003 1 056,9 24,9 38,6 194.,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,2 1353 59,2 37,9 90,9
2004 11428 25,7 422 205,4 1383 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 332 150,4 64,2 40,4 96,0
2005 1237,1 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 43,3 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1379.8 31,1 49,6 2145 193,7 55,4 76,7 38,6 199,6 53,5 34,4 183,3 76,9 54,3 118,2
2005 Q4 321,6 7,5 11,3 51,3 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,5 28,0
2006 Q1 332,0 7,5 11,6 53,1 44,5 12,5 18,0 9,7 49,6 12,6 8,8 43,4 19,3 13,2 28,2
Q2 340,4 7,7 12,2 53,3 47,5 13,0 18,4 9,8 49,6 12,8 8,5 452 18,9 13,3 30,1
Q3 346,1 7,8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,5 13,5 8,6 45,9 19,0 13,7 28,6
Q4 361,3 8,0 13,0 53,8 52,2 15,6 20,8 9,5 50,9 14,6 8,6 48,8 19,8 14,2 314
2007 Q1 365,7 8,4 13,5 56,2 53,7 15,7 20,5 10,1 49,1 14,2 8,7 48,9 21,2 14,8 30,9
2006 Nov. 120,3 2,7 43 18,0 17,3 53 6,9 34 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4.6 9,7
Dez. 122,6 2,7 44 18,0 17,9 5,1 7,0 3,1 17,7 49 2,8 16,5 6,7 4.8 11,2
2007 Jan. 121,5 2,8 4,6 18,9 17,8 52 7,0 3,5 16,7 4,6 2,9 16,4 7,1 49 9,2
Febr. 121,7 2,8 44 18,7 17,8 5.2 6,8 32 16,3 48 2,9 16,2 7.0 5,0 10,5
Mirz 122,6 2,8 45 18,5 18,1 53 6,7 34 16,1 4,7 2,9 16,3 7.1 5,0 11,2
April 1233 . . . 5.4 6,8 33 16,8 49 2,9 16,0 7,0 5,1 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,6
Einfuhren (cif)
2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 1418 68,8 39,7 75,5
2004 10732 254 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 452 74,8
2005 12231 26,3 422 152,6 129,2 76,7 58,0 252 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1391,6 274 47,3 165,5 153,6 94,5 62,1 29,1 1283 143,7 56,5 212,9 109.,4 66,0 95,2
2005 Q4 328,1 6,6 11,0 39,4 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,1 13,7 52,8 26,3 14,8 234
2006 Q1 3379 6,7 11,3 41,1 352 23,3 15,0 7,1 31,7 33,2 14,1 51,8 26,8 15,5 252
Q2 344,7 6,7 11,5 42,8 37,3 24,4 15,4 7,5 31,7 34,7 14,0 53,4 27,0 16,0 22,5
Q3 3537 7,0 12,0 41,3 39,4 23,8 15,9 73 322 36,0 14,3 54,8 27,8 16,7 24,9
Q4 3553 6,9 12,5 40,2 41,8 23,1 15,8 73 32,8 39,9 14,1 52,8 27,8 17,8 22,7
2007 Q1 3578 6,9 12,7 40,2 41,9 23,0 16,7 7,9 33,1 41,7 14,6 51,7 25,7 18,0 23,8
2006 Nov. 116,5 2,3 4,0 13,5 13,6 7,7 52 2,4 10,4 13,5 4,6 17,5 9,3 5,9 6,5
Dez. 120,8 2,4 45 13,4 14,2 7,8 53 2,5 11,4 13,8 47 17,2 9,4 6,2 8,0
2007 Jan. 119,7 2,4 43 13,5 14,0 7,6 5,5 2,6 11,1 13,7 5,0 17,4 8,8 6,2 7,5
Febr. 120,9 2,2 42 13,6 13,8 7,7 5,6 2,7 11,3 13,9 49 17,9 8,8 6,1 8,3
Mirz 117,2 2,3 4,1 13,1 14,0 7,7 5,6 2,7 10,7 14,2 47 16,3 8,1 5,7 8,0
April 119,8 . . . 8,0 5,7 2,7 10,8 12,9 45 17,4 8,5 5,6
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 45 2,1 9,2 10,3 4,1 15,3 7,9 47 6,8
Saldo

2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39.3 -20,8 -6,4 -9,6 -1,8 154
2004 69,6 0,4 2.4 60,4 21,7 20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 21,1 -10,6 -8,6 -4.8 21,2
2005 13,9 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,7 -19,1 =239 -23,0 -6,7 22,0
2006 -11,8 3,8 2,3 48,9 40,1 -39,1 14,5 9,5 71,3 -90,3 -22,0 -29,6 -32,5 -11,6 23,0
2005 Q4 -6,4 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,5 -5.2 -10,6 -7,0 -2,3 4,6
2006 Q1 -59 0,8 0,3 12,0 9,3 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,5 -53 -84 -7,5 2,3 3,0
Q2 -43 1,0 0,8 10,4 10,3 -11,4 3,1 23 17,9 21,9 -5,5 -8,2 -8,0 -2,7 7,6
Q3 -7,5 0,8 0,7 13,0 10,1 9,5 3.4 23 17,3 22,6 -5,8 -9,0 -8,8 -3,0 3,7
Q4 5,9 1,1 0,5 13,5 10,5 -7,4 5,1 22 18,2 -25,3 -5,4 -4,0 -8,1 -3,6 8,7
2007 Q1 7,9 1,4 0,8 16,0 11,9 -7,3 3,8 2,2 16,0 -27,6 -5,9 -2,8 4,5 -32 7,1
2006 Nov. 3,8 0,4 0,3 45 37 2,4 1,6 0,9 6,7 -8,5 -1,7 -1,0 -2,6 -1,2 32
Dez. 1,8 0,3 -0,1 4,6 3,6 -2,7 6 0,6 6,3 -8,9 -1,8 -0,7 22,7 -1,4 32
2007 Jan. 1,8 0,4 0,2 5,5 37 2,5 1,5 1,0 5,5 9,1 22,1 -1,0 -1,7 -1,3 1,7
Febr. 0,7 0,5 0,2 5,1 4,0 22,5 1,3 0,6 5,0 -9,0 -2,0 -1,7 -1,8 -1,1 2,2
Mirz 5.4 0,5 0,4 5.4 42 2,3 1,0 0,7 5.4 -9.4 -1,8 -0,1 -1,0 -0,8 32
April 3,5 . . . 22,7 1,1 0,6 6,0 -8,1 -1,6 -1,5 -1,5 -0,5 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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Effektive Wechselkurse "

(Durchschnittswerte der Berichtszei

WECHSELKURSE

me; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-24 EWK-44

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

2004 104,3 105,1 104,2 103,1 100,1 103,0 111,2 105,6

2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,9 101,3 109,7 103,7

2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,9 100,1 110,0 103,4

2006 Q2 103,8 104,6 103,0 100,8 95,9 100,6 110,1 103,6

Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 96,5 100,8 11,2 104,5

Q4 104,6 105,3 104,1 101,4 96,3 100,2 11,3 104,3

2007 Q1 105,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,7

Q2 107,1 107,3 105,9 . . . 113,5 105,7

2006 Juni 104,2 105,0 103,3 - - - 11,1 104,4

Juli 104,5 105,4 103,8 - - - 11,3 104,7

Aug. 104,6 105,4 103,7 - - - 11,3 104,6

Sept. 104,4 105,2 103,4 - - - 11,1 104,3

Okt. 103,9 104,7 103,4 - - - 110,4 103,6

Nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2

Dez. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0

2007 Jan. 104,9 105,5 104,4 - - - 11,5 104,3

Febr. 105,4 105,9 104,8 - - - 11,9 104,5

Mirz 106,1 106,5 105,2 - - - 112,7 105,2

April 107,1 107,4 106,2 - - - 113,7 106,0

Mai 107,3 107,4 106,0 - - - 113,6 105,7

Juni 106,9 107,1 105,5 - - - 113,1 105,3
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Juni -0,3 -0,4 -0,5 - - - -0,4 -0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Juni 2,6 2,0 2,2 - - - 1,8 0,8

A36 Bilaterale Wechselkurse

A35 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-24

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

= USD/EUR

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ===+« JPY/EUR
EWK-24 = = GBP/EUR
130 130 130 130
120 120 120 \ <~ 120
110 110 110
100 |\ 100 100
90 A 90 90
80 80 80
=71 T T T 1 /0 N7 7 T T T 17— /0
1999 © 2000 = 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wihrungen pro 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

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668

2006 Q4 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740

2007 QI 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670

Q2 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214

2006 Dez. 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814

2007 Jan. 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602

Febr. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708

Mirz 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704

April 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336

ai 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 125327 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378

Juni 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1 245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Juni -0,1 1,3 -0,8 -0,7 0,8 0,2 -0,6 -0,7 0,2 -3.4 -1,0 -2,7
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Juni -0,2 1,0 -1,6 6,1 13,4 6,0 3,1 6,8 2,4 1.4 2,6 -6,9

Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer | Slowakische Bulga- Rumi-

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty Krone rischer nischer

Krone Forint Lew| Leu (neu)”

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2006 Q4 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791

2007 QI 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812

Q2 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789

2006 Dez. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137

2007 Jan. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922

Febr. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823

Mirz 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692

April 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338

ai 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836

Juni 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
Verinderung gegen Vormonat in %

2007 Juni 1,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,8 0,0 0,7 0,8 0,0 -1,8
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Juni 0,6 0,0 1,5 0,0 0,0 -8,1 0,0 -5.4 -10,7 0,0 -9,2
Chine-| Kroatische| Islindische |Indonesische Malay-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailéin- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel? kanischer discher tiirkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira?
Yuan?
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2006 10,0096 7,3247 87,76 11512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090

2006 Q4 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 46734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781

2007 QI 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492

2 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029

2006 Dez. 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920

2007 Jan. 10,1238 73711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536

Febr. 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260

Mirz 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659

April 10,4400 7,3967 88,36 12290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362

ai 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029

Juni 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728

Verinderung gegen Vormonat in %
2007 Juni -1,2 0,1 -1,0 1,1 0,6 -3,8 -1,8 -0,4 1,4 2,3 -1,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Juni 1,1 1,0 -10,7 1,7 -0,3 -13,3 -7,9 18 8,8 -10,4 -12,5

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wiahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = 1 rumanischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhiltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaate

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische | Ddnemark| Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen| Rumiinien | Slowakei|Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HVPI
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 9,1 2.8 0,8 2,1
2006 74 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 23
2006 Q3 6,7 24 1,8 44 2,6 6,6 40 46 32 1,5 59 48 1,5 24
Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 4.8 3,5 1,4 2,7
2007 Q1 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4,4 8.8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2,8
2007 Jan. 6,8 1,4 1,8 5,0 1.4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7
Febr. 4,6 1,7 1,9 4,6 1,2 7,2 44 9,0 0,8 1,9 39 2,0 1,7 28
Mirz 44 2.1 1,9 5.6 1.4 8,5 48 9,0 0,5 24 37 2.1 1,6 3,1
April 44 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 49 8,7 -1,1 2,2 3.8 2,0 1,6 2,8
Mai 45 2,4 1,7 5,9 1,9 7.8 5,0 8.4 -1,0 23 39 1,5 1,2 2,5
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4.9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,1
2005 1.9 35 47 23 23 0.2 0.5 7.8 3.1 43 14 2.8 2.1 3.1
2006 33 2,9 4,2 3.8 -1,5 0,4 -0,3 29,2 -2,6 -39 -1,9 34 2,2 2,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2004 37,9 30,7 44,0 5,2 70,3 14,5 194 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 28 30,4 302 41 65,3 10,0 18.2 66,0 66,5 478 12,4 30,7 46,9 435
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Dez. 4,18 3,68 3,78 - 426 4,90 428 6,81 433 5,14 742 4,15 3,65 4,54
2007 Jan. 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
Febr. 424 3,78 4,05 - 442 5,07 4,28 6,96 438 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
Miirz 422 3,76 3,96 - 4,47 5,14 424 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
April 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
Mai 4,26 421 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
Zinssatz fir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Dez. 4,01 2,56 3,84 3,81 3,76 421 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29
2007 Jan. 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 420 6,69 4,50 335 5,49
Febr. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 420 7,13 4,60 3,43 5,57
Mirz 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
April 430 2,60 416 442 3,99 9,32 441 8.20 419 431 733 4,05 351 5,65
Mai 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 444 7,62 4,16 3,57 5,77
Reales BIP
2005 6,2 6,5 3,1 10,5 3,9 10,6 7,5 4,1 33 3,6 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 6,0 6,4 3,2 11,4 3.8 11,9 74 3,9 2,9 6,1 7,6 8,3 4,2 2,8
2006 Q3 6,7 6,4 2,6 11,3 3,6 11,9 6,9 3,9 2,3 5,9 8,2 9,8 42 2,9
Q4 5,7 6,1 3,0 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,6 6,6 7,6 9,6 43 3,0
2007 Q1 6.2 1.8 9,8 38 112 8,0 2.9 3,5 i 58 9,0 33 2.9
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,0 24 3,9 9,5 5,1 -11,2 5,9 6,0 48 14 7,9 8,6 7.1 24
2006 -15,1 -4,0 2,4 -12,3 -5,9 -19,9 9,7 4.8 3,1 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 3,6
2006 Q3 -4.4 -5,1 42 -12,6 8,6 -22,7 -11,1 -4,1 5,0 -0,7 -9,5 -10,1 73 -3.8
Q4 -24,5 -5,3 1,3 -14,5 -19,5 -25,3 -10,0 -2,9 -2,8 -2,7 -10,7 <13 74 -3,7
2007 Q1 . 2,0 -1,7 -17,1 -13,2 -23,7 -12,2 -4,3 . -2,2 -14,9 0,1 9,4 -4,0
Lohnstiickkosten
2005 24 0,7 0,9 27 13 15,2 35 3,1 0,5 0,3 0,5 0,6
2006 4,5 1,0 2,4 5,7 0,1 14,0 7,0 . 0,0 . . 1,2 -0,4
2006 Q3 - 0,8 28 56 - - 11,6 - 0.2 - - 03 0,6
Q4 - 1,8 4,1 8,3 - - 10,0 - 0,0 - - 0,6 0,1
2007 Q1 - 3,7 4,7 14,9 - - 10,6 - -0,4 - - 0,3 4,6
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2005 10,1 79 4.8 7.9 5,2 8,9 8,2 122 7.3 17,7 7,1 16,3 74 4.8
2006 8.9 71 9 59 46 6.9 56 7.5 73 13.8 73 133 71 53
2006 Q3 9,1 7,0 3,7 5.8 4,5 6,7 5.8 7,5 7,2 13,3 7,7 13,0 6,9 5.4
Q4 82 6,5 3,6 5.6 43 6.2 48 7.6 6.9 12,3 73 12,4 6,4 53
2007 QI 7,7 5,9 3,4 4,9 42 6,3 4.8 74 6,6 11,0 7,7 11,3 6,5 5,5
2007 Jan. 7,9 6,0 33 49 42 6,4 4,9 73 6,7 11,3 7,7 11,4 6,5 5,5
Febr. 7,7 59 34 48 43 6,3 4.8 7.4 6,6 11,0 7,6 11,3 6,5 5,5
Mirz 75 57 34 5.0 42 6.1 47 74 6,6 10,6 77 11,1 6,4 54
April 74 5,8 33 5,1 42 6,0 5,0 7,6 6,4 10,7 7,2 10,8 6,2 .
Mai 72 57 33 5,2 42 59 49 7,7 6,5 10,5 73 10,8 6,2

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wihrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
t=] E=heg =}

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote| gefasste sitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Waihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥ in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2003 23 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4.,6 48,8
2005 34 -0,1 32 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 32 0,1 33 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 2,3 48,5
2006 Q2 4,0 0,1 3,5 5,5 4,6 48 5,21 5,07 1,2582 23 48,6
Q3 33 -2,2 3,0 6,1 47 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 0,7 3,1 3,6 45 49 5,37 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 Q1 24 -0,4 1,9 2,3 4,5 53 5,36 4,68 1,3106 -2,6 49,4
Q2 . . . . . 5,36 4,84 1,3481 .
2007 Febr. 2,4 - - 2,3 45 5,1 5,36 4,73 1,3074 - -
Mirz 2,8 - - 2,4 44 5,6 5,35 4,56 1,3242 - -
April 2,6 - - 1,7 45 6,1 5,35 4,69 1,3516 - -
Mai 2,7 - - 1,9 4,5 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
Juni - - . . 5,36 5,11 1,3419 - -
Japan
2003 -0,2 -39 1,5 32 5.2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 48 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02
2006 Q2 0,2 -2,4 2,2 47 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 -3,6 2,4 5,9 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 -2,2 2,7 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 . . . . . . 0,69 1,74 162,89
2007 Febr. -0,2 -1,9 - 3,1 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
Mirz -0,1 -1,6 - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
April 0,0 . - 2,2 38 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
Mai 0,0 - 3,7 3,8 1,4 0,67 1,67 163,22 - -
Juni . - . . 0,73 1,89 164,55 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

A38 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

== Euro-Wihrungsgebiet == Euro-Wihrungsgebiet ©
===+« Vereinigte Staaten ===+« Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 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 (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
Monatsbericht
Juli 2007



Al
A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
A10
All

Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al7
Al8
Al9
A20
A21
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A31
A32
A33
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ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansdssige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen offentlicher Haushalte und Anséssiger auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansiéssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktséitze im Euro-Wéhrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Anséssige auBBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

SI2
SI2
SI3
SI3
Si4
SIS
S16
SI17
SI17
SI8

SI8
S19
§20
§24
§35
§37
§38
§39
§40
S41
§43
§43
§44
§44
§45
§45
§46
§59
§59
§60
§60
S61
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§65
§72
§72
§75
§75
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit

dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, +21H +0,51,,
i=1

a) —1 [x100

2
0,5 I1—12 + 2 It—i—12 +0,5 It—lS

i=1

Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51, + ZIH +0,51,_,
i=1

b) -1 [x100

11
0,5I_,, + 2 L, +0,51

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursidnderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Verin-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C¥ die
aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursdnderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥im Monat t sind definiert als:

c) F'=(L.-L.)-CY-E{- V¥

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F? = (Lt7L1—3)7C? 7EtQ 7VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C? die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veran-
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 berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) I, = I1_1X[l+ﬁ]

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.int) in der Rubrik ,,Statistics* unter
»Money, banking and financial markets abruf-
bar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11 FV
a, = 14+t —11{x100
0 e =T+,

9 a, :(LI —1)><100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 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) ﬂ:(% —1)x100
t—1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhédlt man schlieflich
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

FQ und L., seien wie oben definiert, und der
Index [, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:
FQ
i) I =T %1+
Lt—3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, 14sst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATIS-
TIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-

EIB
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
néchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieend auf die
Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELYERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach ei-
ner grundlegenden Bilanzgleichung. Was die
nichtfinanziellen Transaktionen betrifft, so ent-
spricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder
Transaktionsart dem gesamten Mittelaufkom-
men. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Fi-
nanzierungskonto, d. h. bei jeder Kategorie von
Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten
Transaktionen mit Forderungen den gesamten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto
»Sonstige Forderungsanderungen® und in der fi-
nanziellen Vermdgensbilanz entspricht die
Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von

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.int) in der Rubrik
»Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.

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
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: 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. Ausfithrliche Informationen {iber
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 Mo-
nats zum Ausdruck kommt.



Finanzinstrumenten der Summe der Verbindlich-
keiten, mit Ausnahme des Wéhrungsgolds und
der Sonderziehungsrechte, die per Definition
keine Verbindlichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziig-
lich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber der iib-
rigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsansdssige
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-
stindigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelautkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsanséssige Sektoren defi-
niert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermégensteuern (Mittelaufkommen minus Mit-
telverwendung), Sozialbeitrage (Mittelaufkom-
men minus Mittelverwendung), Monetire Sozial-
leistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und Sonstige laufende Transfers
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebietsansds-
sige Sektoren definiert und ergibt sich aus dem
verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Net-

tozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung)
und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelver-
wendung). Fiir die iibrige Welt wird der Saldo der
laufenden AuBentransaktionen als Summe aus
Handelsbilanz und gesamtem Nettoeinkommens
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) er-
mittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgens-
bildungskonto als Nettosparen zuziiglich der
Nettovermogenstransfers (Mittelaufkommen mi-
nus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoin-
vestitionen (Mittelverwendung) abziiglich des
Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgens-
giitern (Mittelverwendung) und zuziiglich Ab-
schreibungen (Mittelautkommen) ermittelt. Er
kann auch im Finanzierungskonto als Differenz
aus den Transaktionen mit Forderungen insge-
samt und den Transaktionen mit Verbindlich-
keiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte
finanzielle Reinvermdgensidnderungen bezeich-
net) ermittelt werden. Bei den privaten Haus-
halten und den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften besteht eine statistische Abweichung
zwischen diesen anhand des Vermogensbildungs-
kontos bzw. des Finanzierungskontos berechne-
ten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensanderungen werden
als finanzielle Reinvermdgensanderungen durch
Sparen und Vermdgenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensdnderungen er-
mittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben darin
derzeit die sonstigen Vermdgensidnderungen un-
beriicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermégen wird als Differenz
zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wéhrend
die finanziellen Reinvermogensdnderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen
Reinvermdgensidnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen fi-
nanziellen Reinvermdgensdnderungen entspre-
chen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensidnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsédnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

LU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FOR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursanderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index der fiktiven Bestandsgrofien be-
rechnen. N} seien die transaktionsbedingten Ver-
anderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der
Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der
fiktiven Bestandsgrofen im Monat t ist definiert
als:

: N
D L=1, x[1+ L:l ]

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 NM
k) a = ||(1+ ‘% 1 _)—1 x100
i=0 t—=1-1

i=

1) at=(1‘1 —1)><100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggreg-
ate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den , Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51+ Y 1, +0,51,
i=1

m) —1 [x100

2
0,5I_,,+ z Li,+05 I s
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51, +> I, +0,51_,,
n) i=l

11
0’ 3 It—12 + 2 It—i—lZ + 07 S It—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 Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verdnderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung

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.int) in der Rubrik
,,Statistics” unter ,,Money, banking and financial markets*.



fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofBen angewandt. Die daraus resultierenden
Schiatzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf den Umlauf, aus dem der saison-
bereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, ange-
wandt. Die Saisonfaktoren werden in jahrlichen
Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lasst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monat t, also die Veranderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5 NM_
0) at=[[0[(1+ t/Lm)—l}xloo
I
P) at=( tI —1}(100
t=6

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (sieche Fufinote 2 auf Seite
S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Waéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wiahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhingigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Funote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen und zu den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen werden arbeitstéglich be-
reinigt. Beim Warenhandel und bei den Dienst-
leistungen wird neben der arbeitstidglichen
Bereinigung auch eine Bereinigung um die
durchschnittlichen Effekte nationaler Feiertage
vorgenommen. Die Daten zur Ausfuhr von Waren
werden zusétzlich um die durchschnittlichen Ein-
fliisse der Osterfeiertage bereinigt. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten wird anhand
dieser vorbereinigten Reihen vorgenommen. Die
Saisonbereinigung der gesamten Leistungsbilanz
erfolgt durch Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir den Warenhandel, die Dienstleistun-
gen, die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
und die laufenden Ubertragungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die
Faktoren im Zusammenhang mit den Handelsta-
gen) werden in halbjdhrlichen Abstdnden oder
bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Daten konnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statisti-
cal Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.
int/), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services kdnnen unter anderem verschiedene
Datensidtze 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.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 4. Juli 2007.

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2007 um-
fassen, iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf
die 13 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wiahrungsge-
biet einschlieBlich Sloweniens). Bei den Zins-
siatzen, den monetédren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und Ge-
genposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitrei-
hen auf die sich dndernde Zusammensetzung
des Euro-Wiahrungsgebiets. Gegebenenfalls
wird dies in den Tabellen durch eine Fufinote
kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zu-
grunde liegenden Daten um absolute oder pro-
zentuale Verdnderungen fiir 2001 und 2007
handelt, die gegeniiber Daten fiir 2000 bzw.
2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen her-
angezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland bzw. Slowenien zum Euro-
Wihrungsgebiet beriicksichtigen. Historische
Daten, die sich auf das Euro-Wéahrungsgebiet
vor dem Beitritt Sloweniens beziehen, sind auf
der Website der EZB unter http://www.ecb.int/

stats/services/downloads/html/index.en.html
abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf die
sich dndernde Zusammensetzung des Euro-
Wiéhrungsgebiets basieren auf der im jewei-
ligen statistischen Erhebungszeitraum gelten-
den Zusammensetzung. So beziehen sich
Angaben zum Zeitraum vor 2001 auf die
11 Euro-Lédnder, d. h. die folgenden EU-Mit-
gliedstaaten: Belgien, Deutschland, Irland,
Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Léander, d. h. auf
die genannten 11 Ldnder und Griechenland.
Angaben fiir die Zeit ab 2007 beziehen sich auf
die 13 Euro-Lénder, d.h. die genannten
12 Lander und Slowenien.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wéhrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwiahrungen zu den jeweils geltenden
ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wihrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetédre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken iiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wéhrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Danemark, Estland, Zypern, Lettland, Litauen,
Ungarn, Malta, Polen, Ruméinien, die Slowakei,
Schweden und das Vereinigte Kdnigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschéaftsvorfille, wihrend Verén-
derungen auch Bestandsédnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieflich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
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nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Mérz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
nichst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieBend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von
Kreditinstituten auf Girokonten, einschlie3lich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die liber das Reserve-Soll hinausgehen.



Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siche 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 Kreditinstitu-
te des Euro-Wiéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-
tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitét
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (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 ansdssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-

schéftstatigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wihren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges 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 zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wahrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wéhrungs-
gebiet ansdssigen MFIs auch einige monetére
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zen-
tralstaaten. Die Statistiken iiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets an a) Anteilen an im Euroraum anséssigen
Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum
begebenen Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Ab-
schnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen aufBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets“ ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegeniiber Ansdssigen aullerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets™ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthidlt eine Aufschliisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
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des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBlerdem Wachstumsraten,
die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Monetary Financial Institu-
tions and Markets Statistics Sector Manual —
Guidance for the statistical classification of
customers. Third Edition” (EZB, Médrz 2007)
zu finden. Die ,,Guidance Notes to the Regula-
tion ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics“ (EZB, November 2002) erlautern die
empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute! in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wihrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehal-
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tenen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. AuBer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljdhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der wirtschaftlichen Té-
tigkeit der privaten Haushalte (einschlieBlich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck),
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der
finanziellen Kapitalgesellschaften und des
Staates sowie von den Interaktionen zwischen
diesen Sektoren des Euro-Wahrungsgebiets und
deriibrigen Welt geben. Dienichtsaisonbereinig-
ten, zu jeweiligen Preisen dargestellten Daten
werden in einer vereinfachten Kontenab-
folge gemdB der Methodik des Europédischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen (ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare
Quartal prisentiert.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommenskate-
gorien niederschldgt; 2) das primdre Einkom-
mensverteilungskonto, das die Einkiinfte und
Ausgaben in Bezug auf die verschiedenen For-
men der Vermogenseinkommen erfasst (fiir die
Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo des
primdren Einkommensverteilungskontos dem
Nationaleinkommen); 3) das Konto der sekun-
déren Einkommensverteilung (Ausgabenkon-
zept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das Na-
tionaleinkommen eines institutionellen Sektors

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABIL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



aufgrund der laufenden Transfers verdndert; 4)
das Einkommensverwendungskonto, das zeigt,
inwieweit das verfiigbare Einkommen fiir Kon-
sumausgaben verwendet oder gespart wird; 5)
das Vermogensbildungskonto, aus dem hervor-
geht, wie Sparen und Nettovermodgenstransfers
zur Sachvermégensbildung verwendet werden
(der Saldo des Vermdgensbildungskontos ist
der Finanzierungssaldo) und 6) das Finanzie-
rungskonto, das den Nettozugang an Forde-
rungen und den Nettozugang an Verbind-
lichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion ge-
geniibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermo-
gensbilanzen am Jahresanfang und am Jahres-
ende prasentiert, die einen Eindruck des Finanz-
vermdgens der einzelnen Sektoren zu einem
bestimmten Zeitpunkt geben. Letztendlich wer-
den noch sonstige Anderungen von Finanzak-
tiva und -passiva (z. B. infolge der Auswir-
kungen von Vermogenspreisdnderungen) auf-
gezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermodgens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt, wobei eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzinter-
medidre (einschlieBlich Kredit- und Versiche-
rungshilfstitigkeiten) sowie Versicherungsge-
sellschaften und Pensionskassen vorgenommen
wurde.

Abschnitt 3.2 enthélt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzstrome (Transaktionen) fiir die so-
genannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wihrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten 1 bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale ku-
mulierte StromgréfBen (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) beziiglich des Einkommens
der privaten Haushalte, der Ausgaben und der
Vermogensanderung sowie die Bestandsgrofien

der finanziellen Vermogensbilanz in einer ana-
lytischeren Darstellung préasentiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind so
dargestellt, dass Finanzierungs- und Investi-
tionsentscheidungen der privaten Haushalte
deutlicher werden, ohne dass dabei die in den
Abschnitten 3.1 und 3.2 gewihlte Kontenein-
teilung verletzt wird.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale ku-
mulierte Stromgrofen (Transaktionen) beziig-
lich des Einkommens und der Vermdgens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften sowie die Bestandsgroffien der
finanziellen Vermdgensbilanz in einer analy-
tischeren Darstellung présentiert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen der Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), die die gesamte Zeit-
reihe auf die 13 Euro-Léander (d. h. die zwolf
Euro-Linder und Slowenien) bezieht (feste Zu-
sammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wihrungsge-
biets die EU-Mitgliedsstaaten, die im Referenz-
zeitraum der jeweiligen Statistik den Euro be-
reits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammen-
setzung).

Die Statistiken tiber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken iiber Geldmarktsitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.
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Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer ldnge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstanden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wahrungen. In einer Aufgliede-
rung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen pra-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Bruttoab-
satz und Nettoabsatz von auf Euro lautenden
Wertpapieren ohne Aktien sowie von auf alle
Wihrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Anséssigen im Euro-Wihrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwischen
den Angaben zum Nettoabsatz und den Verén-
derungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
auflerdem saisonbereinigte Angaben aus,
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darunter auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die
langfristigen Schuldverschreibungen. Die sai-
sonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten In-
dex der fiktiven Bestandsgrofen ermittelt. Na-
here Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer
Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs, des Bruttoabsatzes und des Nettoabsatzes
nach im Euroraum ansdssigen Emittentengrup-
pen, 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 An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet 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 Anga-
ben zu den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum ge-
samten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-An-
leihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-



nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Verdnderungen
nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die sai-
sonbereinigten Wachstumsraten sind zu Dar-
stellungszwecken auf Jahresraten hochgerech-
net. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Techni-
schen Hinweis®.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Waihrungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen
Angaben zur Emission borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlich-
keiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten bdrsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssitze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschiftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinsséitze der
Euro-Liander fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Ins-
trumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssidtzen im Kunden-
geschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verof-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwo6lfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sat-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssdtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wéihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstédnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
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sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitraume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wahrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrége
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

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 Europédischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-
produkts, zur Wertschdpfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsétzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstdglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (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-Wahrungsge-
biets nach demselben Verfahren ermittelt wer-
den. 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
privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des
Euroraums. Die Tabelle enthélt auch von der
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum
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HVPI und HVPI-basierte experimentelle Schit-
zungen der administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschliisselung nach dem End-
verbrauch der Giiter bei den industriellen Erzeu-
gerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Abschnitte
C bis E) in die industriellen Hauptgruppen ge-
malB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 586/
2001 der Kommission vom 26. Mérz 20014, Die
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer)
und sonstige abzugsfihige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfiihrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 2003° festgelegt. Die Arbeitskosten
pro Stunde stehen fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet in einer Aufschliisselung nach Arbeitskos-

ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.

[ N N NS}



tenkomponenten (Lohne und Gehilter, Sozial-
beitrdge der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zu-
lasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen
zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zu-
sammenhang mit der Beschiftigung von Ar-
beitnehmern entstehen) und nach Wirtschafts-
zweigen zur Verfiigung. Der Indikator der Ta-
rifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3 von
Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der Grund-
lage nicht harmonisierter nationaler Statistiken
berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljédhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wéhrend 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 wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz — einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er — wieder, fiir den wéhrend des Referenzzeit-
raums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzel-
handel ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen
und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzulassun-
gen umfassen sowohl private als auch geschéft-
lich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternechmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und

Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richt-
linien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schidtzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéhrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmiBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander konnen
daher von den Daten, die die Europédische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der offentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007, die
das ESVG 95 ergénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2

7 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der o6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemifl den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iiberméBigen 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 Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir
die einzelnen Staaten im Euro-Wiahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der offentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der dffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erkldren sich hauptsdchlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursdnderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG)
Nr. 1221/2002 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vier-
teljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen® dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der &f-
fentlichen Haushalte prisentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maligabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken 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 im Allgemeinen der
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5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 31. Mai 2004 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2007/3)° sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
Mai 2007 und den folgenden Berichten zu ent-
nehmen, die von der Website der EZB herunter-
geladen werden konnen: ,, Task force on portfo-
lio investment collection systems, Final Re-
port“ vom Juni 2002, ,Portfolio investment
income: Task force report“ vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port“ vom Mérz 2004. Dariiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Europidischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics® vom Juni 2004 abruf-
bar. Der Jahresbericht iiber die Qualitdt der Sta-
tistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéahrungsgebiets,
der auf den Empfehlungen der Task Force be-
ruht, steht auf der Website der EZB zur Verfu-

gung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des
IWF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben

8 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABI L 159,20.6.2007, S. 48.



sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmaBi-
gen Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch arbeitstdglich und um Schalt-
jahrseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die
von gebietsansdssigen Investoren erworbenen
Wertpapiere, die von Emittenten aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden, nach
Anlegergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliis-
selung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Anséssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wiahrend Forderungen an die iibrigen gebiets-
fremden Sektoren 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 kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
dnderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen

die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kauf der von im Euro-Wiahrungsgebiet
ansédssigen MFIs begebenen Aktien und Invest-
mentzertifikate sowie Schuldverschreibungen
mit Ausnahme von Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren. Entsprechende methodische
Hinweise zur monetidren Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets finden
sich auf der Website der EZB unter der Rubrik
»Statistics”. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbe-
richt vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geografische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermdgensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerlindern bzw. Lénder-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehoren,
und Landern oder Landergruppen aulerhalb der
Europdischen Union unterschieden wird. Dane-
ben zeigt die Aufschliisselung auch Transakti-
onen und Bestidnde gegeniiber EU-Institutionen
(die — mit Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als An-
sdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegentiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-
transaktionen fiir die jeweils letzten verfiig-
baren vier Quartale aus; Tabelle 5 enthilt eine
geografische Aufschliisselung des Auslands-
vermogensstatus jeweils zum verfiigbaren Jah-
resende. Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapier-
anlagen, fiir Finanzderivate und Wéhrungsre-
serven liegt keine geografische Aufgliederung
der entsprechenden Transaktionen bzw. Be-
stinde vor. Einzelheiten zur geografischen Auf-
schliisselung finden sich im Aufsatz ,,Zahlungs-
bilanz und Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wiéhrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten
Landern und Landergruppen® im Monatsbericht
vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
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iiber Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljahrliche Auslandsvermégens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermogenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschétzt.

Die Bestéinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstdindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
flir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditat. Verdnderungen der Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mérz 2004, zuriickzufiihren. Weite-
re Informationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten geméf dem Offenlegungstableau
flir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditat.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
figung gestellten Wertindex und Durch-
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schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat saisonbereinigt und arbeitstdglich berei-
nigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13)
beruhen auf der Definition gema3 SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschliisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Léndern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu Chi-
na ist Hongkong nicht enthalten.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Auflenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitte 7.1 bis 7.3) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schit-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum grofien
Teil darauf zuriickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der AuBenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

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
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wéhrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets berechnet werden. Eine positive Verén-
derung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indi-



zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-24-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 14 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-44-Gruppe
gehoren zusidtzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, die Russische Foderation, Siidafrika, Tai-
wan, Thailand, die Tirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 8
,Die effektiven Wechselkurse des Euro nach
der jiingsten Erweiterung des Euro-Wahrungs-
gebiets und der EU“ im Monatsbericht vom
Mairz 2007 sowie im Occasional Paper Nr. 2
der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of
the euro, Februar 2002), das von der Website
der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betref-
fenden Wahrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsidtzen wie die Statistiken zum
Euro-Wéhrungsgebiet erstellt. 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 '

3. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufithrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhohen. Das grofiere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2005 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin iiber seine Hauptrefinanzierungs-
geschifte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine mog-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI, 2. JUNI,
7. JULI, 4. AUGUST, |. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat Dbeschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschéft — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom

6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufithrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) von
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erhdhen. Das groflere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
tatsbedarfs leicht zu erhdhen. Den Grofteil der
Liquiditdit wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 tiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mdrz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosystems
fir die Jahre 1999 bis 2004 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jah-
resbericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf
Seite 248 ff., im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. und im
Jahresbericht 2004 auf Seite 233 zu finden.
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tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
8. Mérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhdhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlieit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erh6hen.
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31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhdhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdandert bei 3,25 %, 4,25% bzw. 2,25% zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006 ab-
zuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhdhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden ldnger-



fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wéhrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquiditdtsbedarfs leicht
zu erhohen. Den Grofteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,50 %, 4,50% bzw. 2,50% zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mirz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,75 %, 4,75% bzw. 2,75% zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschdft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschliet ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhéhen.

5. JULI 2007

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz flir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze filir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt un-
verandert bei 4,0%, 5,0% bzw. 3,0% zu
belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt ausgewdhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.int/home/
glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoléhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten 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.

Aufllenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern aullerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen 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 AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen 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 zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem offentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines iibermdfBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

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 Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet®).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bérsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-24-Gruppe, die die 14 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der
EWK-44-Gruppe, die sich aus der EWK-24-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euro-Wihrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslidndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenmidBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz 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 Beschaftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwo6lf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die bereits den Euro eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (curo area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wahrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): Regelméfiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell abgeleitet
werden aus dem Preis und der Félligkeit des Vermdgenswerts, dem Auslibungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrof3e fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoléhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Loéhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der dffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem tibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven
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 Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Lindern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiéhrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 1I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist 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 beim Zentral-
staat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlieBlich dffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

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-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen auller-
halb 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-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte 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 letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen 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 Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewiéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 42 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem &ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermaBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

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 Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflati-
on, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wiahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europédischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europidischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschiftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, 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 Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auf3erhalb
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des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Auslandsforderun-
gen, die den Wahrungsbehdrden schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass
iiber Devisenmarktinterventionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten erfolgen kann. Die Wahrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfas-
sen nicht auf Euro lautende Forderungen an Anséssige auerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve 1dsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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