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EDITORIAL

Aufseiner Sitzung am 2. August 2007 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverdndert zu be-
lassen. Die seit der Sitzung des EZB-Rats am
5. Juli verfiigbar gewordenen Informationen
haben seine vorherige Einschitzung der Situa-
tion weiter untermauert. Jiingste wirtschaftliche
Entwicklungen und Umfrageindikatoren besta-
tigen, dass sich das nachhaltige Wirtschafts-
wachstum im Euroraum im zweiten Quartal
fortgesetzt hat. Steigende Olpreise, sich ab-
zeichnende Kapazitdtsengpédsse und die Mog-
lichkeit kréaftigerer Lohn- und Kostenentwick-
lungen stiitzen neben weiteren Faktoren die
vorherige Einschitzung des EZB-Rats, dass auf
mittlere Sicht Aufwértsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt bestehen. Das Vorhandensein von Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
bis ldngere Sicht wird durch die Stirke der
Grundtendenz des Geldmengenwachstums be-
stitigt. Grole Wachsamkeit ist daher von ent-
scheidender Bedeutung, um zu gewéhrleisten,
dass die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht nicht zum Tragen kommen. Dies wie-
derum wird dazu beitragen, sicherzustellen,
dass die mittel- bis ldngerfristigen Inflationser-
wartungen im Euro-Wéhrungsgebiet fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdt im Einklang steht. Wie in der Vergan-
genheit betont, ist eine solche Verankerung
Voraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik auch
weiterhin einen Beitrag zu einem nachhaltigen
Wirtschaftswachstum und zur Schaffung von
Arbeitspldtzen im Euroraum leisten kann. An-
gesichts des derzeit positiven wirtschaftlichen
Umfelds im Eurogebiet ist die Geldpolitik der
EZB immer noch eher akkommodierend. Insge-
samt sind die Finanzierungsbedingungen nach
wie vor gilinstig, das Geldmengen- und Kredit-
wachstum kriftig und die Liquiditdtsausstat-
tung reichlich. Daher bleibt mit Blick auf die
Zukunft ein entschlossenes und rechtzeitiges
Handeln zur Gewéhrleistung von Preisstabilitét
auf mittlere Sicht geboten.

Was zundchst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so hat Eurostat vor Kurzem seine Schét-
zung zum Wachstum des realen BIP im ersten

Quartal 2007 auf 0,7 % nach oben korrigiert,
was die anhaltende Stiarke der Wirtschaft des
Euroraums bestatigt. Dariiber hinaus legen die
in jlngster Zeit verdffentlichten Daten und
Umfrageergebnisse nahe, dass die konjunktu-
relle Belebung im zweiten Quartal weiterhin
solide war, was das Basisszenario des EZB-
Rats bestatigt.

Die mittelfristigen Aussichten fiir das Wirt-
schaftswachstum bleiben giinstig. Die Voraus-
setzungen fiir ein anhaltend solides Wirtschafts-
wachstum im Euro-Wiahrungsgebiet sind gege-
ben. Was das aulenwirtschaftliche Umfeld
betrifft, so ist das Wachstum der Weltwirtschaft
inzwischen ausgewogener iiber die verschie-
denen Regionen verteilt und nach wie vor ro-
bust. Die auBenwirtschaftlichen Bedingungen
stiitzen somit weiterhin die Exporte des Euro-
raums. Es wird auBerdem erwartet, dass die
Binnennachfrage im Eurogebiet ihre relativ
kréaftige Dynamik beibehdlt. Die Investitionsta-
tigkeit diirfte — getragen von insgesamt giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen, akkumulierten
und anhaltend kriftigen Unternehmensertrigen,
Bilanzrestrukturierungen sowie iiber einen lin-
geren Zeitraum verzeichneten Effizienzsteige-
rungen auf Unternehmensebene — dynamisch
bleiben. Der Konsum wird durch die Entwick-
lung des real verfiigbaren Einkommens vor dem
Hintergrund eines anhaltend starken Beschafti-
gungswachstums gestiitzt.

Auf kiirzere Sicht sind die Risiken, mit denen
diese giinstigen Aussichten fiir das Wirtschafts-
wachstum behaftet sind, weitgehend ausgewo-
gen. Auf mittlere bis ldngere Sicht bestehen
weiterhin Abwairtsrisiken, was vor allem auf
externe Faktoren zuriickzufiihren ist. Diese ste-
hen insbesondere im Zusammenhang mit der
Moglichkeit potenzieller abrupter Stimmungs-
dnderungen an den globalen Finanzmirkten,
die zu einer Neubewertung von Risiken fithren
konnten, sowie mit weiteren Olpreissteige-
rungen, der Besorgnis iiber mogliche unkontrol-
lierte Entwicklungen aufgrund von globalen
Ungleichgewichten und der Befiirchtung eines
verstarkten protektionistischen Drucks.
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich der Vorausschétzung von Eurostat zufolge
die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung im
Juli 2007 auf 1,8 % gegentiber 1,9 % im Vormo-
nat. Was die Zukunft betrifft, so wird das kurz-
fristige Profil der jdhrlichen Inflationsraten
weiterhin im Wesentlichen von der Energie-
preisentwicklung bestimmt, da die im letzten
Jahr verzeichnete Volatilitdt der Energiepreise
signifikante Basiseffekte mit sich bringt. Auf
der Grundlage des aktuellen Olpreisniveaus
und der Preise fiir Olterminkontrakte diirften
die jahrlichen Inflationsraten in den kommen-
den Monaten weitgehend auf dem derzeitigen
Niveau verweilen und gegen Jahresende, vor
allem aufgrund dieser Basiseffekte, deutlich
ansteigen.

Auf die fiir die Geldpolitik relevante mittlere
Sicht bleiben die Aussichten fiir die Preisstabi-
litdt mit Aufwértsrisiken behaftet. Die jiingste
Entwicklung der Olpreise fiihrt die potenziellen
Risiken fiir die Preisstabilitit vor Augen, die
aus der Dynamik der Rohstoffpreise resultie-
ren. Insgesamt sind die Aufwirtsrisiken jedoch
im Wesentlichen auf binnenwirtschaftliche
Faktoren zuriickzufithren. So entstehen ange-
sichts einer hohen Ressourcenauslastung in der
Wirtschaft des Euroraums und eines kraftigen
Beschiftigungszuwachses Kapazititsengpésse,
die insbesondere zu unerwartet hohen Lohn-
und Kostensteigerungen fithren kdnnten. Zu-
dem kann in einem solchen Umfeld die Preis-
setzungsmacht in Marktsegmenten mit gerin-
gem Wettbewerb zu hoéheren Gewinnmargen
fihren. Eine solche Entwicklung wiirde erheb-
liche Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt mit
sich bringen. Es ist daher von entscheidender
Bedeutung, dass alle Beteiligten ihrer Verant-
wortung gerecht werden. Insbesondere sollten
die Tarifvereinbarungen differenziert genug
sein, um der preislichen Wettbewerbsfahigkeit,
der in vielen Volkswirtschaften nach wie vor
hohen Arbeitslosigkeit und der sektorspezi-
fischen Produktivititsentwicklung Rechnung
zu tragen. Der EZB-Rat betont, wie wichtig es
ist, Lohnentwicklungen zu vermeiden, die letzt-
endlich zu Inflationsdruck fithren und somit die
Kaufkraft aller Biirgerinnen und Biirger des

E1B
Monatsbericht
August 2007

Euro-Wihrungsgebiets mindern wiirden. Fer-
ner ergeben sich Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdit aus Erhohungen der administrierten
Preise und indirekten Steuern, die Giber das bis-
her antizipierte Mal} hinausgehen, sowie aus
der moglicherweise prozyklischen Ausrichtung
der Finanzpolitik in einigen Landern.

Angesichts der weiterhin starken Grunddyna-
mik des Geldmengen- und Kreditwachstums
bei bereits reichlicher Liquiditdtsausstattung
bestétigt die monetdre Analyse, dass auf mitt-
lere bis ldngere Sicht Aufwértsrisiken fiir die
Preisstabilitdt bestehen. Die anhaltend kréftige
monetidre Expansion spiegelt sich im nach wie
vor robusten Wachstum der Geldmenge M3,
die sich im Juni 2007 mit einer Jahresrate von
10,9 % erhohte, und im weiterhin hohen Kredit-
wachstum wider. In der nach wie vor kriftigen
Ausweitung der Geldmenge und der Kredit-
vergabe kommen teilweise die giinstigen Finan-
zierungsbedingungen und das solide Wirt-
schaftswachstum zum Ausdruck.

Bei der Bestimmung und Beurteilung der fiir
die Geldpolitik relevanten Grundtendenzen des
Geldmengen- und Kreditwachstums ist es wich-
tig, iiber die kiirzerfristige Volatilitat, die Aus-
wirkungen von Verdnderungen des Verlaufs der
Zinsstrukturkurve sowie weitere Faktoren, die
sich als voriibergehend herausstellen diirften,
hinauszublicken. Von dieser eher mittelfristi-
gen Perspektive aus betrachtet gibt es mehrere
Anzeichen dafiir, dass hohere kurzfristige Zins-
sitze nun die Geldmengenentwicklung beein-
flussen, wenngleich sie die Grundausrichtung
des Geldmengen- und Kreditwachstums bislang
noch nicht spiirbar gebremst haben. So haben
beispielsweise steigende Kurzfristzinsen in den
letzten Quartalen zu einem langsameren An-
stieg des eng gefassten Geldmengenaggregats
M1 beigetragen. Auch bei der jéhrlichen Zu-
wachsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor sind seit Mitte 2006 gewisse Anzeichen
einer Stabilisierung — wenn auch auf zweistel-
ligem Niveau — zu erkennen. Die Stabilisierung
des Kreditwachstums ist insbesondere bei der
Kreditaufnahme durch private Haushalte er-
sichtlich, in der ein etwas gemidBigterer Preis-



anstieg bei Wohnimmobilien zum Ausdruck
kommt, wenngleich dieser im Eurogebiet im
Durchschnitt weiter hoch ausfallt.

In Anbetracht der anhaltend starken Auswei-
tung der Geldmenge und der Kreditvergabe gibt
es deutliche Hinweise darauf, dass auf mittlere
bis langere Sicht Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt bestehen. Nach mehreren Jahren ro-
busten Geldmengenwachstums ist im Euroge-
biet nach wie vor reichlich Liquiditdt vorhan-
den. In diesem Umfeld muss die monetire
Entwicklung — insbesondere vor dem Hinter-
grund der konjunkturellen Belebung und der
nach wie vor kréaftigen Dynamik an den Immo-
bilienmérkten — weiterhin sehr sorgfiltig beob-
achtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es bei
der Beurteilung der Preisentwicklung wichtig
ist, Uber die kurzfristige Volatilitit der Teue-
rungsraten hinauszublicken. Fiir die Geldpolitik
ist die mittlere Frist maBgeblich. Die Aussichten
fiir die Preisstabilitdt bleiben mittelfristig mit
Aufwirtsrisiken behaftet, die aus den Olpreisen
und insbesondere aus binnenwirtschaftlichen
Faktoren resultieren. Bei einer hohen Ressour-
cenauslastung und einer sich weiter verbes-
sernden Lage am Arbeitsmarkt treten Kapazi-
tiatsengpdsse auf, die insbesondere zu unerwar-
tet starken Lohn- und Kostenentwicklungen
und — angesichts zunehmender Preissetzungs-
macht der Unternechmen — zu steigenden Ge-
winnmargen fithren kdnnten. Eine Gegenprii-
fung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Ana-
lyse anhand der Ergebnisse der monetiren
Analyse stiitzt die Einschitzung, dass mittel- bis
langerfristig Aufwartsrisiken fiir die Preisstabi-
litdt bestehen. Der EZB-Rat wird daher grofle
Wachsamkeit walten lassen, um sicherzustellen,
dass diese Risiken nicht zum Tragen kommen
und die mittel- bis langerfristigen Inflationser-
wartungen im Euro-Wéhrungsgebiet fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdit im Einklang steht. Daher bleibt mit
Blick auf die Zukunft ein entschlossenes und
rechtzeitiges Handeln zur Gewdhrleistung von
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht geboten.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so ist es in
Anbetracht des derzeit giinstigen wirtschaft-
lichen Umfelds von entscheidender Bedeutung,
dass die Regierungen im Eurogebiet eine pro-
zyklische Politik vermeiden und das Tempo der
Haushaltskonsolidierung erhéhen. Die Haus-
haltsziele, die in einigen Lindern nicht ehrgei-
zig sind, sollten nicht gelockert werden, und
unerwartete Mehreinnahmen sollten zum
Defizitabbau genutzt werden. In den Haushalts-
planen fiir das kommende Jahr sollte sich die
weiterhin bestehende Notwendigkeit der Kon-
solidierung der o6ffentlichen Haushalte wider-
spiegeln, weshalb die Pline konkrete Mafinah-
men zur Reduzierung des Defizits, vorzugs-
weise auf der Ausgabenseite, enthalten sollten.
Lénder, die ihre Pline zur Haushaltskonsolidie-
rung angesichts unerwartet positiver Haushalts-
ergebnisse lockern, riskieren damit eine Wie-
derholung des Szenarios der Jahre 2000 und
2001, als unzureichende Vorbereitungen auf ei-
nen Wirtschaftsabschwung innerhalb kurzer
Zeit zu GiberméfBigen Defiziten fiihrten.

Wie bereits in der Vergangenheit betont, ist es
ferner von entscheidender Bedeutung, dass die
Regierungen der einzelnen Léander ihre Struk-
turreformen konsequent durchfithren, um das
Funktionieren und die Flexibilitdt der Markte
zu verbessern und den Wettbewerb zu erhdhen.
Um dem Grundsatz einer ,,offenen Marktwirt-
schaft mit freiem Wettbewerb® gerecht zu wer-
den, ist die Forderung eines langfristigen Wirt-
schaftswachstums und der Schaffung von
Arbeitsplatzen wesentlich. Eine weitere Markt-
liberalisierung, insbesondere im Agrar- und im
Dienstleistungssektor, ein schérferer Wettbe-
werb am Markt und ein Abbau von grenziiber-
schreitenden Hindernissen kdimen Verbrauchern
zugute, da sie niedrigere Preise, hohere reale
Einkommen und eine groBere Produktauswahl
mit sich bringen wiirden. Auch fiir Unterneh-
men briachte dies Vorteile — sie wiirden hier-
durch einen hoheren Effizienzgrad sowie eine
starkere Dynamik erreichen und wéiren somit
besser fiir wirtschaftliche Schocks sowie die
Herausforderungen und Méglichkeiten, die mit
der Globalisierung einhergehen, gewappnet.
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Der Vollendung des Binnenmarkts muss daher
Prioritét eingerdumt werden, insbesondere was
eine stirkere Integration der Finanzmarkte, das
Streben nach effektivem Wettbewerb in den
Netzwerkindustrien und die Umsetzung der
Dienstleistungsrichtlinie anbelangt.

Gegenwirtig erleben die Finanzmérkte eine
Phase der Nervositit, die in erhohter Volatilitét
und einer Neubewertung von Risiken zum Aus-
druck kommt. Diese Entwicklung weist Aspekte
einer Normalisierung der Risikobewertung auf.
Anderungen der Stimmung am Markt sollten
besonders genau beobachtet werden. Der EZB-
Rat wird auch in néchster Zeit den Entwicklun-
gen an den Finanzmirkten grofle Aufmerksam-
keit widmen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste analysiert die wichtigsten
Faktoren im Hinblick auf globale Ungleichge-
wichte und bietet einen Uberblick iiber mog-
liche Anpassungsmechanismen sowie politische
Implikationen einer zunehmenden Integration
der Finanzmirkte. Der zweite Aufsatz befasst
sich mit Unterschieden bei der Finanzierung
von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)
sowie von Grofunternehmen und den im Euro-
Wiéhrungsgebiet bestehenden Finanzierungsbe-
schrinkungen fiir KMU. Im dritten Aufsatz
wird ein Uberblick iiber die Aktivitdten im
Markt fiir fremdkapitalfinanzierte Unterneh-
mensiibernahmen (Leveraged Buyouts) in der
EU sowie iiber die damit zusammenhédngenden
Risken fiir den Bankensektor und die globalen
Finanzmarkte gegeben.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TW I C K I.U N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das robuste Weltwirtschaftswachstum setzt sich — insbesondere angetrieben von der dynamischen
Konjunktur in den Schwellenlindern — weiter fort. Der Anstieg der Verbraucherpreise ist in den
Industrieldndern zwar nach wie vor stabil, doch gibt es angesichts der sich herausbildenden
Kaparzititsengpdsse und der weltweit anziehenden Rohstoffpreise Hinweise auf einen zuneh-
menden Inflationsdruck. Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich aus der
Moglichkeit etwaiger abrupter Stimmungsdnderungen an den internationalen Finanzmdrkten und
einer daraus resultierenden Risikoneubewertung, aus weiteren Olpreissteigerungen, Bedenken
beziiglich eventueller unkontrollierter Entwicklungen infolge der globalen Ungleichgewichte so-
wie aus Befiirchtungen hinsichtlich eines verstdirkten protektionistischen Drucks.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den

OECD-Landern

Die dynamische Konjunkturentwicklung in den
Schwellenldndern stellt nach wie vor eine
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den OECD-Landern blieb die Jahreswachs-

tumsrate der VPI-Gesamtinflation wie auch der

Teuerung ohne Nahrungsmittel und Energie im Mai 2007 unverandert bei 2,2 % bzw. 2,1 % (siche

Abbildung 1). Allerdings lasst die im Juni weiterhin beschleunigte Entwicklung der Vorleistungs-

preise angesichts der sich herausbildenden Kapazititsengpasse und der weltweit steigenden Roh-

stoffpreise eine anhaltende Verstarkung des globalen Kostendrucks erwarten.

1,0

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten erholte sich die Konjunktur im zweiten Quartal 2007 deutlich, und die
Inflation blieb leicht erh6ht. Vorausschédtzungen zufolge stieg der reale BIP-Zuwachs auf Jahres-
rate hochgerechnet auf 3,4 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit 0,6 % in den ersten drei
Monaten dieses Jahres. Dahinter verbarg sich hauptsiachlich ein Wiederanstieg des Auflenbeitrags
und der Investitionen, wahrend von den privaten Konsumausgaben ein geringerer Wachstums-
impuls ausging.

Der Inflationsdruck blieb in den vergangenen Monaten leicht erhdht; so lagen die jéhrliche Teu-

erung nach dem VPI im Juni — unverdndert gegeniiber Mai — bei 2,7 % und der Anstieg der
Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie, wie schon im Vormonat, bei 2,2 % (siche

Abbildung 2).
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Am 28. Juni 2007 beSCthSS del‘ Offenmal‘kt- Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in
ausschuss der US-Notenbank, den Zielzinssatz [ ldibibm LE TS aH ELL
fiir Tagesgeld unverdndert bei 5,25 % zu be-

lassen. === EBuro-Wihrungsgebiet = = = Japan
e+ Vereinigte Staaten Vereinigtes Konigreich

APAN
j . . . . . Produktionswachstum P
In Japan erholte sich die Konjunktur 1m zweiten (Verénderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

Quartal 2007 kontinuierlich weiter, wéhrend 2,0
die Inflation verhalten blieb. Die Ergebnisse

der von der Bank von Japan durchgefiihrten

Tankan-Umfrage fiir Juni 2007 zeigen eine an- 1,0
haltend solide Geschiftslage an, obwohl im
zweiten Quartal bei den kleinen und mittleren
Unternehmen eine leichte Verschlechterung 09
verzeichnet wurde. Die Diffusionsindizes der 5
Geschiftsbedingungen fiir GroBunternehmen
sowohl im Produktionssektor als auch in ande-
ren Wirtschaftszweigen lagen gegeniiber Mérz .15 ———————————————1 -1.§
unverdndert auf relativ hohem Niveau. 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1,5

0,5

Inflationsraten 2
Was die Preisentwicklung anbelangt, so ist die %g@‘&ﬁfgreise; Verénderung gegen Vorjahr in %;
Inflation weiterhin durch einen verhaltenen = -
Verlauf gekennzeichnet (siehe Abbildung 2). :
Der VPI insgesamt sank im Juni verglichen mit 4 . i = 4
dem Vorjahr um 0,2 % (nach 0,0 % im Mai), X 3 s 3 A3
withrend sich die jihrliche Verinderung des s SRR 2;{&
VPI ohne frische Nahrungsmittel wie schon im 2 & A’V.'."V Y N h )
Vormonat auf -0,1 % belief. Die Teuerung V\\/A“\/\‘/ v
wurde im Juni weiterhin durch negative Bei- ' /¥ . ‘.i‘ 1
trage verschiedener Komponenten (vor allem obA s -'"'. :p o
Nahrungsmittel sowie Freizeit und Druck- ‘n'-l "l A
erzeugnisse) gedrosselt. -1 R b -

Auf ihrer Sitzung am 12. Juli 2007 beschloss 1999 "2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesi- Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-

5 ; 0 nungen.
chertes Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu 1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

belassen. reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.
- 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
VEREINIGTES KONIGREICH Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Im Vereinigten Konigreich setzte sich das ro-

buste Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal

dieses Jahres fort (siche Abbildung 2). Vorldufigen Daten zufolge belief sich die vierteljdhrliche
Wachstumsrate des realen BIP im zweiten Quartal auf 0,8 % und war damit geringfiigig hoher als
im Dreimonatszeitraum davor. Die Daten zu den Einzelhandelsumsétzen fiir die Monate April bis
Juni weisen zugleich auf eine solide Zunahme der privaten Konsumausgaben hin.

Was die Preisentwicklung betrifft, so gab die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Juni
weiter nach, und zwar auf 2,4 % nach 2,5 % im Mai. Fiir diesen Riickgang waren unverdndert vor
allem die gesunkenen Versorgerpreise verantwortlich.
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Am 2. August 2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den Leitzins
unverdandert bei 5,75 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER
In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets setzte sich
das kréftige Produktionswachstum iiberwiegend infolge einer nachhaltigen Inlandsnachfrage fort.

Die Preisentwicklung nahm im Juni 2007 in den einzelnen Léndern einen uneinheitlichen Ver-
lauf.

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 Ladndern wurde die Konjunktur
hauptsédchlich durch die Inlandsnachfrage gestiitzt, und die Teuerung gemessen am HVPI blieb
begrenzt. In Ddnemark sank die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im Juni auf 1,3 %, wéhrend sie
sich in Schweden auf 1,3 % beschleunigte.

In den vier grofiten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas (der Tschechischen Republik, Un-
garn, Polen und Ruménien) blieb das Produktionswachstum im ersten Quartal 2007 insgesamt
robust, wenngleich es sich in Ungarn weiterhin leicht abschwiéchte. In der Tschechischen Repu-
blik, Polen und Ruménien wurde die Ausweitung des realen BIP von der Inlandsnachfrage beflii-
gelt, wihrend in Ungarn dem AuBenbeitrag eine Schliisselrolle zukam. Hinsichtlich der Preisent-
wicklung im Juni bestanden in den vier Ldndern nach wie vor erhebliche Unterschiede in der Hohe
der Teuerungsraten. In der Tschechischen Republik und Polen zog die HVPI-Inflation auf 2,6 %
an, in Rumaénien fiel sie dagegen mit 3,9 % hoher aus. Die mit 8,5 % hochste Inflationsrate wurde
in Ungarn gemessen; dahinter stand vor allem eine kraftige Anhebung indirekter Steuern, die Teil
des ungarischen MaBnahmenpakets zur Haushaltskonsolidierung war. Am 26. Juli 2007 hob die
Tschechische Nationalbank ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 3 % an, um so dem Inflations-
druck zu begegnen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens — namentlich in China — setzte sich das robuste
Wirtschaftswachstum fort. Der Inflationsdruck verstdrkte sich in China weiter, verringerte sich
aber erneut in anderen groflen Volkswirtschaften der Region, darunter vor allem Indien.

In China nahm das reale BIP im zweiten Quartal 2007 um 11,9 % gegeniiber dem Vorjahr zu,
verglichen mit 11,1 % im vorangegangenen Jahresviertel. Der Handelsbilanziiberschuss weitete
sich abermals aus, sodass sich der von Januar bis Juni 2007 kumulierte Uberschuss auf 113 Mrd
USD belief; dies bedeutet einen Anstieg von 84 % gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeit-
raum. Die jdhrliche Steigerung der Verbraucherpreise zog im Juni auf 4,4 % an (nach 3,4 %
im Mai), wofilir weitgehend die gestiegenen Nahrungsmittelpreise ausschlaggebend waren. Am
20. Juli 2007 hob die People’s Bank of China den Referenzzins fiir Einlagen und Kredite um
27 Basispunkte auf 3,3 % bzw. 6,8 % an.

LATEINAMERIKA

Die Wirtschaftstitigkeit in Lateinamerika entwickelte sich anhaltend robust, wenngleich das
Wachstum und die Inflation in den gréBeren Volkswirtschaften nach wie vor eine gewisse Hete-
rogenitét aufwiesen. Brasilien verzeichnete im Mai mit einer Ausweitung der Industrieproduktion
um 4,9 % gegeniiber dem Vorjahr weiterhin solide Zuwéchse. Die Teuerung der Verbraucherpreise
lag im Juni auf Jahressicht bei 3,7 %, verglichen mit 3,2 % im Mai. Am 19. Juli 2007 nahm die
Banco Central do Brasil ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 11,5 % zuriick. Auch in Argentinien
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bust, wobei die Industrieproduktion zum Vor-  [LEHIEIETARL
jahrum 5,0 % zulegte. Mit einer Jahresrate von
8,8 % blieb der Anstieg der Verbraucherpreise = Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala)
im Juni hoch. In Mexiko wurde nach wie vor """ feifﬁi?;ieag)hne Energie) (USD; Index: 2000 = 100;
eine schwache Konjunktur verzeichnet; so fiel pon
das Wachstum der Industrieproduktion im Mai .
mit 1,1 % geringer aus als im Vorjahr, wihrend % SR 220
die jahrliche Steigerung der Verbraucherpreise 75 VI‘ o ) }AI 210
im Juni unverdndert bei 4,0 % lag. H I

s T W y

65 ANy TR \ 190
1.2 ROHSTOFFMARKTE o W 150

Die Olpreise stiegen Anfang Juli sprunghaft an 5 f 170
und nédherten sich den historischen Hochststdn- 5 160
den des letzten Jahres (siehe Abbildung 3). Die

Notierungen blieben seither fest, wobei Rohol 45 Q3 2'006'Q4' T ;007' Q! 130

der Sorte Brent am 1. August fiir 76,5 USD je
Barrel und damit 2 USD unter dem im August
2006 erreichten Allzeithoch gehandelt wurde.
Die Preise wurden hauptsdchlich durch eine
Verschirfung der Lage an den Olmarkten und anhaltende geopolitische Spannungen bestimmt.
Eine Produktionsdrosselung seitens der OPEC und die baldige Verknappung der Olvorrite in der
Nordsee sowie eine starke Sommernachfrage sorgten fiir einen Preisauftrieb. Das Ausmal} der
bevorstehenden Anspannung an den Olmirkten ldsst sich an der Preisstruktur beim Handel mit
Brent-Rohdl ablesen, wo die Kassakurse inzwischen iiber den Terminkursen liegen. Die Olnotie-
rungen wurden zudem durch jiingste Meldungen der Internationalen Energieagentur (IEA) ange-
trieben, wonach iiber das Jahr 2010 hinaus mit einer zunehmend angespannten Lage an den Ol-
mirkten zu rechnen ist. Die [EA prognostiziert dariiber hinaus, dass die Reservekapazitaten der
OPEC, die sich kontinuierlich von ihren Ende 2004 erreichten Minimalstinden erholt haben, bis
2009 relativ begrenzt bleiben und anschlieend drastisch zuriickgehen werden. Vor diesem Hin-
tergrund diirften die Olpreise auf hohem Niveau verharren und selbst auf kleine Verinderungen
des auBenwirtschaftlichen Umfelds empfindlich reagieren.

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie zogen Anfang Juli — iiberwiegend aufgrund einer Verteue-
rung bei den landwirtschaftlichen Erzeugnissen — ebenfalls an (siehe Abbildung 3). Dieser allge-
meine Anstieg kam jedoch Mitte Juli iiberwiegend infolge eines Riickgangs der Nahrungsmittel-
preise (insbesondere der Olsaat- und Speisedlpreise) zum Stillstand. Der Gesamtindex der (in
US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie entwickelt sich seither recht volatil und lag
gegen Ende Juli im Durchschnitt rund 17 % iiber seinem Vorjahrsniveau.

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. Die Sechsmonatsrate des
Frithindikators der OECD (CLI) hat sich im Mai nach der moderaten Entwicklung der vorange-
gangenen Monate verbessert. Im Einzelnen signalisierte der Indikator verbesserte Konjunktur-

EIB
Monatsbericht
August 2007



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

aussichten fiir das Vereinigte Konigreich, Kanada und die Vereinigten Staaten. Der jiingste CLI
fir wichtige nicht der OECD angehdrende Volkswirtschaften ldsst im Hinblick auf China, Indien
und Brasilien eine anhaltend stabile Expansion erwarten.

Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich aus der Mdglichkeit etwaiger ab-
rupter Stimmungsdnderungen an den internationalen Finanzmérkten und einer daraus resultie-
renden Risikoneubewertung, aus weiteren Olpreissteigerungen, Bedenken beziiglich eventueller
unkontrollierter Entwicklungen infolge der globalen Ungleichgewichte sowie aus Befiirchtungen
hinsichtlich eines verstdrkten protektionistischen Drucks.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums blieb im Juni — gestiitzt durch die
gilinstigen Finanzierungsbedingungen und das anhaltend kriftige Wirtschaftswachstum im
Euro-Wihrungsgebiet — hoch. Dies zeigt sich an dem nach wie vor robusten jihrlichen Wachstum
von M3, das im Juni auf 10,9 % anstieg, wie auch an den weiterhin zweistelligen jihrlichen
Zuwdchsen der MFI-Kredite an den privaten Sektor. Dagegen blieb das jihrliche Wachstum von
M1 deutlich unter jenem der anderen Hauptkomponenten von M3, da die Nachfrage nach den
liquidesten monetiren Anlagen durch die schrittweise Riicknahme des akkommodierenden geld-
politischen Kurses abgeschwdcht wurde. Gleichzeitig stimulierten die immer noch relativ flache
Zinsstrukturkurve im Euroraum und die krdftigen Investitionen Gebietsfremder in Finanzanlagen
des Eurogebiets das jihrliche M3-Wachstum. Da diese Effekte voriibergehender Natur sein kon-
nen, ist das jihrliche M3-Wachstum derzeit mit Vorsicht zu interpretieren. Die monetire Grund-
dynamik bleibt jedoch selbst bei Ausschluss der kurz- bis mittelfristigen Effekte hoch und deutet
auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Zwdlfmonatsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 beschleunigte sich von
10,6 % im Mai auf 10,9 % im Juni 2007. Die monatliche Wachstumsrate belief sich auf 0,8 %,
was den durchschnittlichen monatlichen Zuwéchsen seit Ende 2006 entspricht. Die in jiingster
Zeit kriftige monetdre Expansion zeigt sich auch deutlich in der kurzfristigen Dynamik von M3.
So blieb die auf Jahresrate hochgerechnete

Sechsmonatsrate merklich iiber der Jahres- ﬁb?ildung 4 M3-Wachstum und
wachstumsrate (siche Abbildung 4). SIEHENEMERE

(Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Die aktuellen Daten zum Geldmengen_ und == M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
Kreditwachstum bestétigen die Einschitzung der Jahreswachstumsrate)

. . s eeees M3 (Jahreswachstumsrate)
der vergangenen Monate, dass die schrittweise = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Riicknahme der akkommodierenden geldpoli- Referenzwert (4!/2 %)
tischen Ausrichtung seit Dezember 2005 die 14 14
Geldmengenentwicklung beeinflusst hat. Bei
den Komponenten fiihrten die héheren Zins- |, s 12
sdtze zu steigenden Opportunitdtskosten fiir die
Haltung téglich félliger Einlagen, wodurch sich ‘ i
die Dynamik von M1 abgeschwicht hat. Daher i e . -
liegt die Zwolfmonatsrate von M1 deutlich un- "l h A
ter den Zuwachsraten der anderen Hauptkom- g A ", ‘.\ o \’.' 9
ponenten von M3. Bei den Gegenposten schldgt : of 0 N \ -';/ "
sich der Einfluss der hoheren Zinssétze in der 6ttt or : ,"/ 6
seit Herbst 2006 zu beobachtenden Stabilisie- AR / X v
rung der Jahreswachstumsrate der Kreditver- 4 N/ 4
gabe an den privaten Sektor nieder, wofiir
hauptsdchlich die Abschwichung der Kredit-
aufnahme durch die privaten Haushalte verant-
wortlich war. Allerdings nahmen die MFI-
Buchkredite an den privaten Sektor im Vor- 7559 2000 2001 20022003 "2004 "2005 2006 2007
jahrsvergleich weiterhin sehr kréftig zu, und
zwar um 10,8 % im Juni.

Quelle: EZB.
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Die hoheren kurzfristigen Zinsen belebten gleichzeitig die Nachfrage nach monetdren Anlage-
formen, die nicht zum eng gefassten Geldmengenaggregat M1 zdhlen (M3-M1), insbesondere
nach kurzfristigen Termineinlagen und marktfidhigen Finanzinstrumenten. Aufgrund der immer
noch recht flachen Zinsstrukturkurve entspricht die Verzinsung dieser Instrumente derzeit weit-
gehend jener fiir Anlagen mit ldngeren Laufzeiten, die nicht in M3 enthalten sind, wobei ihre
Liquiditdt und ihre Risikomerkmale attraktiver sind. Der seit April steilere Verlauf der Zinsstruk-
turkurve hat die erhohte Nachfrage nach Instrumenten, die der Geldmenge M3 (ohne M1) ange-
horen, nicht umgekehrt, da Anleger monetédre Aktiva bevorzugen diirften, solange die Preisanpas-
sung bei den ldngerfristigen Wertpapieren noch andauert.

Aus einer mittel- bis ldngerfristigen Perspektive betrachtet, wie sie zur Einschidtzung von Ent-
wicklungstendenzen des Geldmengen- und Kreditwachstums angemessen ist, und unter Aus-
schluss der kurzfristigen Volatilitdt und der Auswirkungen der gednderten Zinsstruktur deuten die
jiungsten Daten weiterhin auf eine kraftige monetdre Grunddynamik hin. Vor allem vor dem Hin-
tergrund einer bereits reichlichen Liquiditdtsausstattung und eines robusten Wirtschaftswachs-
tums impliziert dies Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die jahrliche Zuwachsrate von M1 erhohte sich im Juni geringfiigig auf 6,1 % nach 5,9 % im Mai.
Die Wachstumsrate des Bargeldumlaufs war riickldufig, wihrend jene der tdglich filligen Einla-
gen anstieg (siche Tabelle 1). In den letzten Monaten scheint der aus steigenden Opportunitéts-
kosten resultierende dimpfende Effekt auf M1 durch gegenldufige Faktoren ausgeglichen worden
zu sein; hierzu gehort insbesondere der steigende Beitrag, den das kréaftige Wirtschaftswachstum
zur transaktionsbedingten Nachfrage nach M1 leistete.

Die Zwolfmonatsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich féllige Einlagen) erhéhte sich im
Juni auf 13,9 %, verglichen mit 13,6 % im Mai. Ausschlaggebend hierfiir war eine weiter stei-
gende Zuwachsrate der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2006 2006 2007 2007 2007 2007
von M3 " Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
M1 46,2 7,6 6,8 7,0 6,2 5,9 6,1
Bargeldumlauf 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,6 9,2
Tiéglich fillige Einlagen 38,9 7,0 6,0 6,3 5,5 5,3 5,5
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,7 9,5 11,1 11,9 13,1 13,6 13,9
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 20,1 19,7 25,2 29,5 33,2 34,7 35,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 18,6 2,4 1,1 -0,8 -2,1 -2,3 -2,5
M2 85,0 8,4 8,7 9,1 9,2 OR) OF
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 15,0 6,4 11,3 16,9 19.4 18,6 19,9
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 10,6 10,9
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 9,2 8,8 8,0 8,1 8,3 8,7
Kredite an dffentliche Haushalte -0,9 -3,1 -4,5 -4.3 23,1 -3,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -0,9 -1,3
Kredite an den privaten Sektor 11,9 11,9 11,1 11,0 11,1 11,5
Buchkredite an den privaten Sektor 11,2 11,2 10,6 10,5 10,4 10,8
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,5 9,0 9,9 10,0 9,9 10,3
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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Laufzeit von bis zu zwei Jahren), wohingegen sich der Riickgang der kurzfristigen Spareinlagen
(d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) im Vorjahrs-
vergleich anhaltend verstirkte. Kurzfristige Termineinlagen sind nach wie vor attraktiv, da sich
ihre Verzinsung in den vergangenen Quartalen weitgehend im Einklang mit den steigenden Kurz-
fristzinsen erhdht hat, wodurch sich der Abstand zwischen der Verzinsung dieser Instrumente und
jener der taglich félligen Einlagen und der kurzfristigen Spareinlagen vergrofBert hat.

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 immer noch relativ flachen Zinsstruk-
turkurve im Euroraum bieten sie ndmlich eine hohere Liquiditdt und geringere Risiken bei gleich-
zeitig niedrigen Opportunititskosten im Hinblick auf ihre Rendite. Dariiber hinaus kdnnten Geld-
marktfondsanteile fiir institutionelle Anleger derzeit besonders attraktiv sein, weil die Renditen
der ertragreichsten Fonds {iber den entsprechenden Benchmarksdtzen auf dem Geldmarkt liegen.
In den hohen jdhrlichen Wachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen koénnte zum Aus-
druck kommen, dass die meisten dieser Wertpapiere variabel verzinst werden und Anleger davon
profitieren, wenn die Zinsen vor Ende der Laufzeit eines Wertpapiers steigen.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschéfte mit MFIs (M3-Ein-
lagen, die das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Haltergrup-
pen aufschliisseln ldsst, darstellen) erhohte sich im Juni. Dieser Anstieg war hauptsdchlich den
kréftigeren jahrlichen Zuwachsraten der Bestinde privater Haushalte wie auch sonstiger nicht-
monetdrer Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) zuzuschreiben.
Bei den M3-Einlagen der privaten Haushalte setzt sich damit der seit 2004 zu beobachtende mo-
derate, aber stetige Aufwirtstrend fort, wahrend im Fall der sonstigen nichtmonetéren Finanz-
institute vornehmlich die im Vormonatsvergleich hohe Nachfrage nach Repogeschiften maBgeb-
lich war. In der Vergangenheit schienen diese Entwicklungen von relativ kurzer Dauer zu sein,
wie sich aus der Volatilitdt der entsprechenden Zeitreihe ablesen lasst.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten spiegelt sich in dem im Juni kriftigeren jéhrlichen M3-Wachstum ein ho-
herer Zuwachs der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet wider. Da-
hinter verbirgt sich jedoch ein im Vorjahrsvergleich stirkerer Riickgang der Kreditvergabe an
6ffentliche Haushalte. Nachdem die MFIs im Mai ihr Kreditengagement gegeniiber dem &6ffent-
lichen Sektor per saldo aufgestockt hatten, wodurch die seit 13 Monaten anhaltende Verringerung
der MFI-Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte unterbrochen wurde, haben sie im Juni erneut
Kredite der 6ffentlichen Hand verduBert. Dies betraf sowohl Schuldverschreibungen als auch
Buchkredite.

Die hohe jahrliche Zuwachsrate von M3 ist nach wie vor durch die Ausweitung der Buchkredite
an den privaten Sektor zu erkldren. Vor dem Hintergrund der hoheren Zinssétze stabilisierte sich
die Zwolfmonatsrate dieser Kredite in den vergangenen Monaten, wodurch der vom Friithjahr 2004
bis Mitte 2006 beobachtete Aufwirtstrend zum Stillstand kam. Dennoch erhéhte sich die Jahres-
wachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor im Juni auf 10,8 % und war damit auch
Triebkraft fiir den Anstieg des M3-Wachstums in diesem Monat.

Hinter der im Berichtsmonat gestiegenen Wachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor verbergen sich unterschiedliche Entwicklungen bei den privaten Haushalten und den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften.
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Bei den privaten Haushalten verlangsamte sich die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite weiter (von
7,4 % im Mai auf 7,2 % im Juni). Grund hierfiir war vor allem eine Abschwichung der jéhrlichen
Wachstumsrate der Vergabe von Wohnungsbaukrediten auf 8,3 % im Juni nach 8,6 % in den beiden
vorangegangenen Monaten (sieche Tabelle 2). Der seit Frithjahr 2006 beobachtete allméhliche
Abwirtstrend beim Wachstum der Kreditaufnahme durch Privathaushalte steht im Einklang mit
dem gemiBigteren Immobilienpreisanstieg und einer Abkiihlung am Wohnungsmarkt, aber auch
mit den langsam steigenden Kreditzinsen. Die jdhrliche Zuwachsrate der Konsumentenkredite
ging im Juni auf 5,7 % zuriick (gegeniiber 6,0 % im Mai).

Zugleich erhohte sich die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften von 12,8 % im Mai auf 13,3 % im Berichtsmonat. Die anhaltend kriftige Nachfrage nach
Buchkrediten durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sollte vor dem Hintergrund der derzei-
tigen Konjunkturdynamik und der giinstigen Finanzierungsbedingungen sowie im Zusammenhang
mit der Finanzierung von Finanztransaktionen wie Fusionen und Ubernahmen sowie Leveraged-
Buyouts gesehen werden. Letztere waren fiir die Dynamik im Juni von besonderer Bedeutung, da
die gestiegene Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haupt-
sdchlich von einer stiarkeren Expansion der kurzfristigen Kredite herriihrte, die bei solchen Trans-
aktionen oft zur Zwischenfinanzierung genutzt werden. Die Bedeutung von Fusionen und Uber-
nahmen fiir die Entwicklung der Nachfrage nach Buchkrediten durch nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften wird auch durch die Ergebnisse der im Juli 2007 durchgefiihrten Umfrage zum
Kreditgeschift im Euroraum bestétigt (ndhere Einzelheiten siche Kasten 1).

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 beschleunigte sich das Jahreswachstum der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Juni auf 10,3 % nach
9,9 % in den beiden Vormonaten. Darin spiegelte sich vor allem eine hohere Nachfrage nach
langerfristigen Einlagen durch sonstige Finanzinstitute wider, wihrend die nichtfinanziellen Sek-
toren ihre Bestdnde an diesen Instrumenten reduzierten und moglicherweise in kiirzerfristige An-
lagen umschichteten.

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,3 12,0 13,0 13,0 12,7 12,8 13,3
Bis zu 1 Jahr 29,9 9,2 10,5 9,9 10,1 10,3 11,3
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,9 19,0 20,5 19,9 19,3 19,6 20,0
Mehr als 5 Jahre 51,2 11,3 12,0 12,4 12,0 12,0 12,1
Private Haushalte ? 48,3 9,3 8,6 8,1 7,5 7,4 7,2
Konsumentenkredite ¥ 12,8 8,5 8,0 7,1 6,5 6,0 5,7
Wohnungsbaukredite * 71,1 11,2 10,2 9,4 8,6 8,6 8,3
Sonstige Kredite 16,1 2,3 2,7 3,2 3,7 3,6 3,7
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,1 36,8 29,1 27,6 23,7 25,5 30,6
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 8,3 17,3 16,4 12,3 15,9 14,3 17,9

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-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Die Entwicklung der Netto-Auslandsposition  FVH TR AT AT ST U]
der MFIs war Ende 2006 und Anfang 2007 zum
groBen Teil fir das 'kraftlgere" Geldmenge.n- (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
wachstum verantwortlich. Im Mérz 2007 belief  bereinigt)

sich der jahrliche Zufluss bei den Nettoforde-

mmmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
rungen an Anséssige auBerhalb des Euroraums mum - Kredite an Sffentliche Haushalte (2)
i K i R ====Nettoforderungen an Ansissige aulerhalb des
auf 341 Mrd € und erreichte damit einen seit Euro-Wihrungsgebiets (3)
: . . memms |ingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Beginn der dritten Stufe der WWU im Jahr 1999 (Ohnge Kapﬁ] und Rziilcklagen) )
noch nicht verzeichneten Wert. Seit Aprll ssowe  Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
. . . N . Riicklagen) (5)
schwichten sich die hohen jahrlichen Zufliisse — M3

bei der Netto-Auslandsposition jedoch etwas 1600 1600
ab; ursichlich hierfiir waren monatliche Netto- 1400 1400
kapitalabfliisse, die sich auch im Juni fortsetz-  '2% 1200
ten (siehe Abbildung 5). Allerdings dndern diese ! ggg ; 00000
zuletzt moderaten monatlichen Nettoabfliisse 600 600
nichts daran, dass Investoren Finanzanlagen im 400 § AT 400
Euroraum aufgrund der giinstigen Wirtschafts- 200 || m ||||||}| 200
ausichen im Allssmeinen weitrtin verwie- NN NN
gend positiv einzuschitzen scheinen. zgg T """l"l|||||||||"|..-",.""l“" m"'""" igg
-600 ﬂ # T l"’"IFHII -600
Insgesamt ist festzustellen, dass die Leitzinser- ool L L LL LT \J \ \ \ \J \ \ \ J ‘ 800
hohungen der EZB seit Dezember 2005 die 2002~ 2003 2004 2005 ~ 2006 2007

Geldmengenentwicklung beeinflusst haben.  Quelle:EZB.

. . . . Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
Dies wird aus dem relativ moderaten Beitrag (M3 = 142+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbind-

lichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehr-

der Geldmenge M1 zum M3-Wachstum und aus tem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
der Stabilisierung der Expansion von Buchkre-  lichkeiten des MFI-Sektors handellt.
diten an den privaten Sektor ersichtlich. Indes-
sen bleibt die Grunddynamik des Geldmengenwachstums kréftig, was sich im robusten Wachstum
von M3 und in der weiterhin sehr kriftigen Zuwachsrate der Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor zeigt. In Anbetracht des nach wie vor relativ flachen Verlaufs der Zinsstrukturkurve im Euro-
gebiet und der Entwicklungen an den Finanzmirkten weltweit muss dieses hohe Wachstum mit
Vorsicht interpretiert werden. Die monetdre Grunddynamik bleibt jedoch kriftig und weist auf

Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis lingere Sicht hin.

ERGEBNISSE DER IM JULI 2007 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im Juli 2007 vom Eurosystem durch-
gefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wiahrungsgebiet beschrieben.! Fiir das zweite
Quartal 2007 gaben die Banken bei den Unternehmenskrediten insgesamt eine leichte Locke-
rung der Kreditrichtlinien an,? nachdem diese wihrend der letzten Quartale, in denen eine ge-
wisse Volatilitit zu verzeichnen war, weitgehend unverdndert geblieben bzw. leicht gelockert
1 Eine ausfiihrliche Analyse dieser Ergebnisse wurde am 3. August dieses Jahres verdffentlicht und kann auf der Website der EZB
abgerufen werden.
2 Es wurde ein prozentualer Saldo von -3 % ermittelt. Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die
eine Verschérfung der Kreditrichtlinien melden, und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein

positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschirft haben, wihrend ein negativer
prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtlinien insgesamt gelockert wurden.
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worden waren. Ferner meldeten die Banken eine weiterhin deutlich positive Nettonachfrage
nach Unternehmenskrediten.® Dies ist sowohl auf finanzielle als auch auf nichtfinanzielle Fak-
toren, insbesondere auf Anlageinvestitionen, Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie auf Fusi-
onen und Ubernahmen und Unternehmensumstrukturierungen zuriickzufiihren. Fiir das dritte
Quartal 2007 gehen die teilnehmenden Banken per saldo von einer geringfiigigen Verschérfung
der Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite aus, wohingegen erwartet wird, dass die Netto-
nachfrage nach Unternehmenskrediten weiterhin lebhaft bleibt.

Was Wohnungsbaukredite an private Haushalte betrifft, so meldeten die Banken fiir das zweite
Quartal 2007 weitgehend unverdnderte Kreditrichtlinien, nachdem im Vorquartal per saldo eine
leichte Lockerung verzeichnet worden war. Insgesamt war die Konkurrenz vor allem durch
andere Banken der Hauptfaktor fiir eine Lockerung der Kreditrichtlinien, wohingegen die Aus-
sichten fiir den Wohnungsmarkt gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum eher zu
einer Verschiarfung beitrugen. Die Nettonachfrage der Privathaushalte nach Wohnungsbau-
krediten war wéahrend des zweiten Quartals 2007 weiter deutlich negativ. Grund hierfiir war die
aus Sicht der Kreditnehmer betrdchtliche Verschlechterung der Aussichten fiir den Wohnungs-
markt. Die Banken gehen davon aus, dass die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach
Wohnungsbaukrediten im dritten Quartal weiterhin merklich negativ bleiben wird.

Mit Blick auf die Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte
meldeten die Banken im Groflen und Ganzen unverdanderte Kreditrichtlinien, nachdem im Vor-
quartal per saldo eine Lockerung angezeigt wurde. Die Hauptfaktoren fiir die Lockerung der
Kreditrichtlinien waren nach wie vor die Konkurrenz durch andere Banken sowie die positiven
Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten, wohingegen die Kreditwiir-
digkeit der Haushalte und die Werthaltigkeit der Sicherheiten insgesamt zu einer Verschirfung
der Richtlinien beitrugen. Die Nettonachfrage nach Konsumenten- und sonstigen Krediten blieb
weiterhin positiv, wenngleich sie betrdchtlich schwicher ausfiel als im vorangegangenen Quar-
tal. Fiir das dritte Vierteljahr 2007 wird nach wie vor eine positive Nettonachfrage erwartet.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Im zweiten Quartal 2007 wurden die Richtlinien fiir Unternehmenskredite
(inklusive Kreditlinien) per saldo leicht gelockert (siche Abbildung A, Grafik (a)). Die voran-
gegangenen Quartale waren von einer gewissen Volatilitdt geprégt, als die Richtlinien groften-
teils unverdndert blieben bzw. leicht gelockert wurden. Fiir das dritte Quartal 2007 wird insge-
samt eine leichte Verschidrfung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite erwartet, was
in gewissem MafBle Bedenken hinsichtlich der jiingsten Turbulenzen auf den internationalen
Kreditméirkten widerspiegeln konnte.

Die Konkurrenz durch andere Banken trug abermals merklich zur Lockerung der Kreditricht-
linien bei (siche Abbildung A, Grafik (e)). Aber auch die giinstigeren Erwartungen hinsichtlich
der allgemeinen Konjunkturlage wirkten verstérkt in Richtung einer Lockerung der Kreditricht-
linien (siehe Abbildung A, Grafik (c)). Dariiber hinaus steuerten die branchen- bzw. firmenspe-
zifischen Aussichten erstmals seit Beginn der Umfrage zu einer Lockerung der Kreditricht-
linien bei (siche Abbildung A, Grafik (d)).

3 Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem
Anteil der Banken, die einen Riickgang angeben.
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Abbildung A Verinderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschirfung® und ,,leichte Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berich-
teten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung
gefiihrt hat. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte sind die aus
den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Juli-Umfrage
2007 zu ihren Erwartungen fiir das dritte Quartal 2007 befragt.

Per saldo kam es hauptsichlich bei den Kreditrichtlinien fiir kleine und mittlere Unternehmen
zu einer Lockerung, wohingegen sie fiir GroBunternehmen im zweiten Quartal 2007 nur ge-
ringfiigig gelockert wurden. Beziiglich der Kreditlaufzeiten fiel die Lockerung bei langfristi-
gen Krediten etwas stirker aus als bei kurzfristigen Krediten. Die Banken lockerten die Richt-
linien sowohl durch niedrigere Zinsmargen fiir durchschnittliche Kredite als auch iiber eine
Vielzahl anderer Kanile, einschlieBlich verldngerter Laufzeiten fiir Kredite und Kreditlinien,
einer angestiegenen Kredithéhe und weniger restriktiver Kreditvereinbarungen. Gleichzeitig
trugen hohere Margen fiir risikoreiche Kredite im Vergleich zum Vorquartal insgesamt erheb-
lich weniger zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien bei (2 % in der Umfrage vom Juli nach
12 % in der vorherigen Erhebung).

Kreditnachfrage: Wie schon in den vorhergehenden sieben Quartalen war die Nettonachfrage
nach Unternehmenskrediten im zweiten Quartal 2007 deutlich positiv und lag im GrofBlen und
Ganzen auf dem Niveau der letzten Umfrage (17 % in der Umfrage vom Juli nach 16 % im
April; siche Abbildung B, Grafik (a)). Es wird erwartet, dass die Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten weiterhin hoch bleibt, wenngleich sie etwas geringer ausfallen diirfte als in den
letzten Jahresvierteln. In Bezug auf die GrofBe der Kreditnehmer war die Nettonachfrage klei-
ner und mittlerer Unternehmen nach wie vor hoher (13 %) als die groBer Unternehmen (10 %),
obwohl der Abstand gegeniiber den Vorquartalen weniger ausgepriagt war. Die Nettonachfrage
war iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg positiv, wobei die Nachfrage nach langfris-
tigen Krediten etwas stirker ausfiel als die Nachfrage nach kurzfristigen Krediten, obgleich
sich der Abstand im Vergleich zu den Vorquartalen verringerte.

Laut Umfrage waren fiir die anhaltend hohe positive Nettonachfrage weiterhin finanzielle wie
auch nichtfinanzielle Faktoren maBgeblich, insbesondere Anlageinvestitionen, Lagerhaltung
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Abbildung B Veranderungen der Nachfrage nach Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen® und ,,leicht gestiegen® und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass
der jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrage-
riickgang gefiihrt hat. , Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte
sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der
Juli-Umfrage 2007 zu ihren Erwartungen fiir das dritte Quartal 2007 befragt.

und Betriebsmittel, Fusionen und Ubernahmen sowie Unternehmensumstrukturierungen (siche
Abbildung B, Grafik (b) bis (d)). Sowohl die Nutzung alternativer Finanzierungsmittel (Innen-
finanzierung aufgrund einer verbesserten Ertragslage) als auch Kredite von anderen Banken
trugen zu einer Abschwichung der Nettokreditnachfrage bei (siche Abbildung B, Grafik (e)).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das zweite Quartal 2007 meldeten die Banken, dass die Richtlinien
fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte weitgehend unveridndert geblieben sind, nach-
dem im Vorquartal per saldo eine leichte Lockerung gemeldet wurde (siche Abbildung C, Gra-
fik (a)). Dahinter verbergen sich allerdings landerspezifische Unterschiede. Fiir das dritte
Quartal erwarten die Banken keine grundlegenden Verdanderungen der Richtlinien. Insgesamt
war die Konkurrenz vor allem durch andere Banken der Hauptfaktor fiir eine Lockerung der
Kreditrichtlinien (siehe Abbildung C, Grafik (d)), wohingegen die Aussichten fiir den Woh-
nungsmarkt verglichen mit dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum eher zu einer Verschér-
fung beitrugen (sieche Abbildung C, Grafik (c)).

Die insgesamt gelockerten Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite wurden hauptsédchlich
durch niedrigere Margen fiir durchschnittliche Kredite, Verlingerungen der Kreditlaufzeiten
und Senkungen der Kreditnebenkosten umgesetzt. Gleichzeitig hatten die Margen fiir risiko-
reichere Kredite per saldo eine verschiarfende Wirkung, allerdings etwas weniger stark als in
den vorangegangenen Quartalen.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten war im
zweiten Quartal 2007 weiterhin deutlich negativ (-22 % nach -28 % im Vorquartal; siche Abbil-
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Abbildung C Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Wohnungsbaukrediten

an private Haushalte
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschiarfung® und ,,leichte Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berich-
teten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung
gefiihrt hat. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte sind die aus
den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Juli-Umfrage
2007 zu ihren Erwartungen fiir das dritte Quartal 2007 befragt.

Abbildung D Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen® und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken* dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass
der jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrage-
riickgang gefiihrt hat. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte
sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der
Juli-Umfrage 2007 zu ihren Erwartungen fiir das dritte Quartal 2007 befragt.
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dung D, Grafik (a)). Dieses Ergebnis spiegelt im Wesentlichen eine weniger optimistische Beur-
teilung der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt wider. Auch das Verbrauchervertrauen war — wie
schon in der letzten Umfrage — fiir die insgesamt negative Kreditnachfrage mitverantwortlich. Fiir
das dritte Quartal 2007 erwarten die Banken weiterhin eine merklich negative Kreditnachfrage.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Nach der Lockerung im Vorquartal meldeten die Banken fiir das zweite
Quartal 2007 im GroBen und Ganzen unverdnderte Kreditrichtlinien fiir die Gewédhrung von
Konsumenten- und anderen Krediten an Privathaushalte (siche Abbildung E, Grafik (a)). Fiir das
Folgequartal erwarten die Banken in dieser Hinsicht keine grundlegenden Verdnderungen.

Ausschlaggebend fiir eine solche Entwicklung, in der sich auch optimistische Erwartungen
hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten widerspiegelten, war nach wie vor der Kon-
kurrenzdruck durch andere Banken (siche Abbildung E, Grafik (b) und (d)). Die Kreditwiirdig-
keit der Haushalte und die Werthaltigkeit der Sicherheiten trugen insgesamt geringfiigig zu
einer Verschirfung der Richtlinien bei (sieche Abbildung E, Grafik (c) und (e)).

Preisdnderungen, vor allem bei den Margen fiir durchschnittliche Kredite (wenngleich etwas
weniger stark als in der Umfrage vom April 2007), sowie die Verldngerung von Kreditlauf-
zeiten trugen zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien bei. Gleichzeitig steuerten die Margen
fiir risikoreichere Kredite genauso stark wie im Vorquartal zu einer Verschérfung der Richt-
linien bei (9 %).

Abbildung E Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verscharfung® und ,,leichte Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berich-
teten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung
gefiihrt hat. ,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte sind die aus
den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Juli-Umfrage

2007 zu ihren Erwartungen fiir das dritte Quartal 2007 befragt.
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Kreditnachfrage: Laut Umfrage war die Nettonachfrage privater Haushalte nach Konsumenten-
krediten und anderen Krediten im zweiten Quartal 2007 weiterhin positiv. Allerdings lag sie auf
einem erheblich niedrigeren Niveau als im Vorquartal (5 % gegeniiber 15 % in der Umfrage vom
April 2007; siche Abbildung D, Grafik (b)). Fiir das dritte Quartal rechnen die Banken mit einer
weiterhin deutlich positiven Nettonachfrage. Diese scheint auf die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter
sowie auf geringere Ersparnisse der privaten Haushalte zuriickzufiihren zu sein.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen nahmen im Mai
2007 weiterhin krdftig zu, wobei sich das Tempo gegeniiber dem Vormonat noch leicht beschleu-
nigte. Dieser Entwicklung lag eine Zunahme des jiahrlichen Wachstums der von nichtmonetdren
finanziellen Kapitalgesellschaften sowie von offentlichen Haushalten begebenen Schuldverschrei-
bungen zugrunde, wihrend die Emissionstdtigkeit der MFIs und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften leicht zuriickging. Die Begebung borsennotierter Aktien war im Vergleich zur Emission
von Schuldverschreibungen nach wie vor relativ geddmpft.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Nach einem Stand von 8,6 % im April 2007 stieg die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im
Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im Mai auf 8,9 % (siehe Tabelle 3). Nach
Laufzeiten betrachtet schwiéchte sich die Vorjahrsrate der Emission kurzfristiger Schuldverschrei-
bungen im Mai geringfiigig auf 8,3 % ab (nach 8,5 % im Vormonat), wihrend die jahrliche Wachs-
tumsrate der Begebung langfristiger Titel von 8,6 % auf 9,0 % zunahm. Bei den langfristigen
Schuldverschreibungen lag die Jahreswachstumsrate der variabel verzinslichen Papiere mit 16,2 %
erneut deutlich iiber der festverzinslicher Titel, die sich im Mai auf 5,7 % belief. Dies hingt mog-
licherweise nach wie vor damit zusammen, dass angesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve
weiterhin eine recht hohe Nachfrage nach variabel verzinslichen Schuldverschreibungen besteht.

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2007 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Emittentengruppe Mai Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Schuldverschreibungen 11712 7,3 7,0 7,9 8,0 8,6 8,9
MFIs 4873 9,2 8.4 9,8 10,5 10,6 10,5
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1278 26,1 26,0 28,2 26,4 27,9 28,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 678 3,3 42 4.8 5,7 6,8 6,6
Offentliche Haushalte 4883 3,0 2,8 2,8 2,4 2,9 3,6
Darunter:
Zentralstaaten 4575 2,5 2,3 2,4 2,1 2,6 3,5
Sonstige 6ffentliche Haushalte 308 11,5 11,8 9,1 6,8 7,3 5,1
Borsennotierte Aktien 6940 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2
MFIs 1161 1,5 1,8 2,0 2,3 1,9 1,7
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 686 2,2 1,5 1,1 1,0 1,5 1,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5093 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0 1,0
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,, Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets®.
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Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansissigen Die Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziellen
im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuld- Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
UL L0 TS (A GO X schreibungen verringerte sich im Mai leicht auf
(Jahreswachstumsraten) K i X k i
R 6,6 % (siehe Abbildung 6) und blieb damit wei-
..... N e ter hinter den Wachstumsraten der von MFIs
- Eﬁiﬁ?;ﬁ:ﬁféﬁ jg;ﬁg; S‘i;r;ict;;gff:rjﬂschafm und nichtmo.ne.téiren finanziel.len Kapitalgesell-
---------- Offentliche Haushalte schaften emittierten Schuldtitel zuriick. Aller-
40 40  dings war die Jahreswachstumsrate der Bege-
bung von Schuldverschreibungen durch nicht-
350 35 finanzielle Kapitalgesellschaften im Mai
4 verglichen mit der Emissionstétigkeit der ver-
v 3% gangenen drei Jahre weiterhin relativ hoch.
¢, Dies konnte damit zusammenhédngen, dass die
e Finanzierungsbedingungen in diesem Markt-
segment im Berichtszeitraum nach wie vor
glinstig waren. Sie zeichneten sich durch eine
insgesamt positive Gesamteinschitzung der
Kreditrisiken nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euroraum sowie durch im histo-
rischen Vergleich sehr niedrige Renditeabstinde
bei den Unternehmensanleihen aus. In jiingerer
Zeit wurden jedoch einige Emissionen auf Euro
0 S A ) lautender Unternechmensanleihen moglicher-
20002001 2002 2003 2004~ 2005 2006 weise aufgrund von Befiirchtungen im Zusam-
ggrerﬂ;:kgng:'Die Wachstumsraten werden auf der Basis von menhang mit den jﬁngSten Spannungen an den
Finanztransaktionen berechnet. US-Kreditmérkten verschoben. Anekdotischer
Evidenz zufolge wurden risikoreichere Emissi-
onen ndmlich einer sorgfiltigeren Priifung unterzogen. Diese Entwicklung steht im Gegensatz zur
Zusammensetzung der Emittenten im Euroraum, die seit 2001 von einer Verschiebung zugunsten
der risikoreicheren Segmente des Markts fiir Unternehmensanleihen gepréigt ist. Was die Lauf-
zeiten betrifft, so nahmen die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen
Schuldverschreibungen im Mai 2007 mit einer Jahresrate von 4,9 % zu (also etwas langsamer als
im Vormonat, als 5,7 % verzeichnet wurden), wiahrend sich die Zuwachsrate der kurzfristigen
Schuldverschreibungen weiter kréaftig von 12,6 % im April auf 15,3 % im Mai erhohte.
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Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen blieb im Mai 2007
trotz einer geringfiigigen Abnahme auf 10,5 % robust, was darauf hindeutet, dass die Banken nach
wie vor Mittel aufnehmen, um die betrdchtliche Nachfrage, infolge der starken Zunahme der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu befriedigen. Die Emission langfristiger
Schuldverschreibungen nahm im Mai weiter zu, was vor allem auf das robuste Wachstum der
Begebung variabel verzinslicher Wertpapiere zuriickzufiihren ist, wihrend sich die Wachstums-
rate der von MFIs begebenen kurzfristigen Schuldverschreibungen weiter von 10,3 % im April
auf 8,0 % im Mai verringerte.

Die jahrliche Zuwachsrate der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten
Papiere stieg im Mai weiter auf 28,5 % und lag damit deutlich iiber den entsprechenden Wachs-
tumsraten in den anderen Sektoren. Die Emissionstétigkeit dieses Sektors diirfte in erster Linie
mit der Emission kreditbesicherter Wertpapiere (Asset-Backed Securities) zusammenhédngen, die
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ten begebenen Schuldverschreibungen erhohte = = = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschatten
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Zuwachsrate der vom Sektor der Zentralstaaten
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Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen
im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen bdrsen-
notierten Aktien lag im Mai bei 1,2 % und blieb
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damit gegeniiber dem Vormonat unverdndert 00 - o
(siche Tabelle 3). Die Zwolfmonatsrate der von |
MFIs begebenen bdrsennotierten Aktien 10

schwichte sich leicht auf 1,7 % ab, war aber * 72000 2001 "2002 2003 " 3004 " 2005 " 3006 "
nach wie vor hoher als in den librigen Sektoren  Quelle: EZB.

(siche Abbildung 7). Die Jahreswachstumsraten ~ pmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalge-

sellschaften und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen bdorsennotierten Aktien blie-
ben im Mai mit 1,5 % bzw. 1,0 % unverdndert gegeniiber dem vorangegangenen Monat. Die wei-
terhin geddmpfte Zunahme der Aktienemission durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hing
moglicherweise nach wie vor mit den hohen Aktienriickkdufen, der robusten Ertragslage der Un-
ternehmen und der groen Zahl von — insbesondere fremdkapitalfinanzierten — Firmeniibernah-
men in Verbindung mit dem Aufschwung der Private-Equity-Geschéfte zusammen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Juli blieben die Geldmarktsdtze fiir Einmonats- und Zwolfmonatsgeld weitgehend unverdndert,
wdhrend die Sdtze fiir Dreimonats- und Sechsmonatsgeld leicht anstiegen.

Von Anfang Juli bis zum 1. August 2007 stiegen die Zinssétze fiir Dreimonats- und Sechsmonats-
geld um 9 bzw. 5 Basispunkte und beliefen sich am 1. August 2007 auf 4,26 % bzw. 4,37 %. Die
Einmonats- und Zwdlfmonatssitze waren dagegen in diesem Zeitraum nach wie vor weitgehend
stabil. Der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieb daher im Berichtszeitraum nahezu
unverdndert. Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR vergro-
Berte sich nur geringfiigig von 41 Basispunkten Anfang Juli auf 42 Basispunkte am 1. August 2007
(siche Abbildung 8).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im September und
Dezember 2007 sowie Mirz 2008 abgeleiteten Zinssétze lagen am 1. August bei 4,36 %, 4,49 %
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Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Reuters. Quellen: EZB und Reuters.

bzw. 4,54 %. Gegeniiber Anfang Juli blieb der aus den Kontrakten mit Félligkeit im September
2007 gewonnene Zinssatz unverdndert, wiahrend sich die aus den Kontrakten mit Félligkeit im
Dezember 2007 und Mirz 2008 abgeleiteten Zinssétze um 7 bzw. 9 Basispunkte verringerten.

Anfang Juli gab der EONIA etwas nach und erreichte am 4. Juli mit 4,01 % seinen niedrigsten
Wert, da die Marktteilnehmer die Liquiditdtsausstattung als relativ giinstig einschétzten. Am
5. Juli beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverdndert zu belassen, womit der Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems bei 4,00 % blieb. Danach
kehrte sich der Abwirtstrend um, und der EONIA lag am 10. Juli, dem letzten Tag der Erfiillungs-
periode, bei 4,07 % (siehe Abbildung 9). Angesichts der von der EZB fiir das Ende der Erfiillungs-
periode erwarteten Liquiditdtslage wurde am 10. Juli eine liquiditétszufiihrende Feinsteuerungs-
operation durchgefiihrt. Dabei gaben die Marktteilnehmer Gebote in Hohe von 17,4 Mrd € ab, von
denen die EZB 2,5 Mrd € akzeptierte. In den ersten Wochen der am 7. August endenden neuen
Erfiillungsperiode blieb der EONIA mit 4,07 % stabil und lag somit 7 Basispunkte iiber dem
Mindestbietungssatz. Am 31. Juli kletterte der EONIA aufgrund der iiblichen Kalendereffekte
am Monatsende auf 4,08 %. Danach fiel er angesichts reichlicher Liquiditdt am 1. August auf
4,05 %.

In den ersten drei Hauptrefinanzierungsgeschéften des Eurosystems in der am 11. Juli begonnenen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode blieb der marginale Zuteilungssatz stabil bei 4,06 %. Bei dem
letzten Geschéft am 31. Juli verringerte er sich angesichts der Erwartung, dass die Erfiillungs-
periode mit einer reichlichen Liquiditdtsausstattung enden wiirde, auf 4,04 %.
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In dem ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 25. Juli 2007 abge-
wickelt wurde, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz
jeweils auf 4,20 %. Diese Tendersdtze lagen 4 Basispunkte unter dem zu diesem Zeitpunkt gel-
tenden Dreimonats-EURIBOR.

Kasten 2 enthilt einen kurzen Uberblick iiber die jiingste Entwicklung der Volatilitit des Tages-
geldsatzes und der Volatilitdtsiibertragung entlang der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt.

EIB

VOLATILITAT DES TAGESGELDSATZES UND VOLATILITATSUBERTRAGUNG ENTLANG DER
LINSSTRUKTURKURVE AM GELDMARKT

In Kasten 3 des Monatsberichts vom August 2005 wurde untersucht, in welchem Mafe sich die
Volatilitat des Tagesgeldsatzes auf die ldngerfristigen Geldmarktsédtze im Euroraum {ibertrégt.!
Dabei wurde eine spezifische Messgrofie der Volatilitdt, ndmlich die ,realisierte Volatilitat™,
zugrunde gelegt, die anhand hochfrequenter Innertagesdaten, sogenannter ,, Tickdaten®, ermit-
telt wird.? Die Untersuchung kam unter anderem zu dem Ergebnis, dass es ,.keine Hinweise
darauf [gebe], dass ... eine Volatilitatsiibertragung entlang der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
des Euroraums stattgefunden hat“, und dass sich deshalb ,,Phasen erhéhter Volatilitdt des
Tagesgeldsatzes — insbesondere gegen Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperioden — nicht
nennenswert auf die ldngerfristigen Zinssdtze ausgewirkt haben.* Aufgrund dieser Erkenntnis
und anderer Evidenz gelangte man zu dem Schluss, dass der Handlungsrahmen des Eurosystems
aus geldpolitischer Sicht gut funktioniere und sich die Einfiihrung der Anderungen am Hand-
lungsrahmen im Mérz 2004 nicht negativ ausgewirkt habe.

Wie im Monatsbericht dokumentiert hat sich die Durchfithrung der Geldpolitik der EZB in den
vergangenen Jahren weiterentwickelt.® Dabei stehen vor allem zwei Elemente im Vordergrund:
zum einen die fast systematische Durchfithrung von Feinsteuerungsoperationen am Ende der
Mindestreserve-Erfiillungsperioden seit Oktober 20044 und zum anderen die Zuteilung eines
leicht {iber der Benchmark liegenden Betrags bei den regelmifigen Hauptfinanzierungs-
geschiften des Eurosystems seit Oktober 2005.° Vor diesem Hintergrund liefert der vorliegende
Kasten anhand von Daten fiir den Zeitraum bis Juli 2007 eine Aktualisierung der vorangegan-
genen Analyse.

Die neuen Ergebnisse bestétigen die vorherigen Resultate und lassen den Schluss zu, dass das
korrekte und effiziente Funktionieren des Handlungsrahmens des Eurosystems durch die Wei-
terentwicklung der Durchfithrung der Geldpolitik der EZB nicht beeintrachtigt wurde.

1 Siehe EZB, Transmission der Volatilitit des Tagesgeldsatzes auf die langerfristigen Geldmarktsitze im Euro-Wihrungsgebiet,
Kasten 3, Monatsbericht August 2005.

2 Diese MessgroBe wurde in Ubereinstimmung mit friitheren im Monatsbericht dargestellten Ergebnissen gewihlt. Eine detaillierte
Definition der realisierten Volatilitit sowie Hinweise auf einschldgige Fachliteratur finden sich in EZB, Die Volatilitt des Tages-
geldsatzes aus mittelfristiger Perspektive, Kasten 2, Monatsbericht Mérz 2005.

3 Eine umfassende Beurteilung der Anderungen am Handlungsrahmen des Eurosystems findet sich in EZB, Erste Erfahrungen mit den
Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems, Monatsbericht Februar 2005.

4 Zur hoheren Haufigkeit von Feinsteuerungsoperationen sieche EZB, Die Erfahrungen des Eurosystems mit Feinsteuerungsoperationen
am Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, Monatsbericht November 2006.

5 Weitere Einzelheiten zur Berechnung des Benchmark-Betrags finden sich im Anhang von EZB, Die Liquiditétssteuerung der
EZB, Monatsbericht Mai 2002, und in EZB, Veré6ffentlichung der Benchmark-Zuteilung bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften,
Kasten 1, Monatsbericht April 2004.
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Historische Entwicklung der realisierten Volatilitit

Abbildung A zeigt eine Messgrofie der realisierten Volatilitit, die anhand des Tagesgeldsatzes
in der Zeit vom 29. November 2000 bis zum 10. Juli 2007 ermittelt wurde.® Diese Messgrofie
wird durch Summierung der (logarithmierten) quadratischen Verdnderungen des Tagesgeld-
satzes konstruiert, die fiir jedes Fiinf-Minuten-Intervall zwischen 9 Uhr und 18 Uhr an allen
Geschiftstagen errechnet werden. Um die Dynamik der Zeitreihe zu verdeutlichen, zeigt die
Abbildung auBerdem einen gleitenden Durchschnitt der tidglich realisierten Werte iiber 21 Ge-
schiftstage.

Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass die Volatilitit des Tagesgeldsatzes im Zeitverlauf
starken Schwankungen unterlag. Gleichwohl lassen sich einige allgemeine Erkenntnisse daraus
ablesen. Erstens war das Niveau der (logarithmierten) realisierten Volatilitat seit der Einfiih-
rung der Anderungen am Handlungsrahmen des Eurosystems im Mirz 2004 im Schnitt nied-
riger als vor den Anderungen. Zweitens liegt die (logarithmierte) realisierte Volatilitiit seit
Mirz 2004 trotz einiger gelegentlicher Spitzenwerte mit nur sehr wenigen Ausnahmen insge-
samt unter dem vor Einfiihrung der Anderungen verzeichneten Durchschnitt. Drittens scheint
sich die realisierte Volatilitdt seit Médrz 2004 recht stabil entwickelt zu haben, wobei die gele-
gentlichen Volatilitdtsriickgdnge nur von kurzer Dauer waren. Viertens scheinen die beiden
eingangs erwiahnten Messgrofen nicht mit Verdnderungen der iiblichen Dynamik der realisier-
ten Volatilitdt in Zusammenhang zu stehen; vielmehr diirften sie die Volatilitdt des Tagesgeld-
satzes zumindest voriibergehend stabilisiert haben.

6 Hochfrequenzdaten sind fiir den Zeitraum ab dem 29. November 2000 verfiigbar. Als Schlusstag fiir die Stichprobe wurde der
10. Juli 2007 gewihlt, um den Untersuchungszeitraum mit einer vollstindigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode abzuschlieBen.

Abbildung A Realisierte Volatilitat des Tagesgeldsatzes (logarithmiert)

= (Gleitender Durchschnitt iiber 21 Tage (logarithmierte realisierte Volatilitét)

««++« Mittelwert vor Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens (d. h. im Zeitraum vom 29. Nov. 2000 bis zum 9. Mirz 2004)
= = = Mittelwert nach Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens (d. h. im Zeitraum vom 10. Mirz 2004 bis zum 10. Juli 2007)
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Beurteilung der Volatilititsiibertragung

Die Analyse der historischen Entwicklung des Tagesgeldmarkts ist nur eine von mehreren re-
levanten Dimensionen, die bei der Beurteilung der Funktionsweise des Handlungsrahmens aus
geldpolitischer Sicht zu beriicksichtigen sind. Unter anderem muss auch untersucht werden, ob
sich aus den Daten Anzeichen fiir eine Ubertragung der Volatilitit des Tagesgeldsatzes auf die
langerfristigen Zinssétze ergeben.

Aus geldpolitischer Sicht ist es wiinschenswert, dass die Volatilitdt des Tagesgeldsatzes — d. h.
des Zinssatzes, der am stirksten auf Anderungen der Liquidititslage reagiert — lediglich ope-
rationale Faktoren widerspiegelt (d. h. technische Faktoren, die mit der Ausgestaltung der
Refinanzierungsmechanismen und der Reservepflicht sowie mit der iiblichen Funktionsweise
der Banken zusammenhéngen) und sich nicht auf die ldngerfristigen Zinssétze auswirkt, die
ausschlielich auf die gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten reagieren sollten.

Um dies zu tiberpriifen, wurde die in Kasten 3 des Monatsberichts vom August 2005 darge-
stellte Analyse aktualisiert. Dabei wurden Messgrofen der realisierten Volatilitdt nicht nur fiir
den Tagesgeldsatz, sondern auch fiir den Ein-, Drei- und Zw6lfmonatssatz berechnet. Diese
Messgrofien wurden in ein vektor-autoregressives Modell (VAR) mit fiinf Verzogerungen ein-

Abbildung B Impulsantwortfunktionen der Volatilitat des Tagesgeld-, Einmonats-, Dreimonats-, und Zwolf-

monatssatzes nach einem Volatilitatsschock fiir den Tagesgeldsatz iiber einen Zeitraum von 25 Tagen
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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bezogen, um den dynamischen Zusammenhang zwischen den Zinsvolatilititen der verschie-
denen Laufzeiten auf einfache Weise zu bestimmen.’

Im Einklang mit den Ergebnissen der Analyse vom August 2005 wird die Volatilitétsiibertra-
gung entlang der Zinsstrukturkurve anhand von Impulsantwortfunktionen untersucht, die sich
von dem geschétzten VAR ableiten. Diese Funktionen veranschaulichen, wie sich eine zu einem
bestimmten Zeitpunkt eintretende unerwartete Verdnderung einer Variablen (oder ein ,,Schock®)
im weiteren Verlauf auf eben diese Variable sowie auf die anderen Modellvariablen auswirkt.
Mit Blick auf die Zielsetzung der Analyse weist Abbildung B lediglich die Reaktion der Zins-
volatilitdt im Laufzeitenbereich von einem Tag bis hin zu zwdlf Monaten im Hinblick auf
Schocks fiir die Volatilitdt des Tagesgeldsatzes aus. Fiir jede dieser Laufzeiten werden iiber
einen Zeitraum von 25 Tagen (d. h. fiir gut einen Geschéftsmonat) Impulsantwortfunktionen
errechnet und zusammen mit dem entsprechenden 95 %-Konfidenzintervall graphisch darge-
stellt.

Die auf Basis der erweiterten Stichprobe erhaltenen Ergebnisse werden in Abbildung B aufge-
zeigt. Die Reaktion auf einen Schock auf die Volatilitit des Tagesgeldsatzes in Hohe einer
Standardabweichung ist im Tagesgeldbereich statistisch signifikant; allerdings hélt die entspre-
chende Wirkung nur relativ kurz an (rund fiinf Tage nach dem Schock). Das Durchschlagen auf
die Volatilitat der langerfristigen Zinssdtze ist &ullerst gering und — verglichen mit der Reaktion
der Volatilitdt des Tagesgeldsatzes auf den eigenen Schock — bestenfalls von fraglicher statis-
tischer Signifikanz.

Folglich lasst sich feststellen, dass sich Phasen mit einem stirker volatilen Tagesgeldsatz nicht
nennenswert auf die ldngerfristigen Zinssdtze ausgewirkt haben. Dies bestdtigen auch frithere
Erkenntnisse, denen zufolge es keine Hinweise auf eine Volatilitdtsiibertragung entlang der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt gibt. Daraus kann geschlossen werden, dass die jliingste Wei-
terentwicklung bei der Durchfithrung der Geldpolitik der EZB das effiziente Funktionieren des
Handlungsrahmens des Eurosystems nicht beeintrachtigt hat.

7 Weitere Einzelheiten zur Spezifizierung des VAR-Modells finden sich in Kasten 3 im Monatsbericht vom August 2005.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gaben die Renditen langfristiger Staats-
anleihen im Juli und Anfang August nach. Dieser Riickgang diirfte in erster Linie durch Bedenken
der Anleger iiber die Folgen der Turbulenzen am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt
ausgeldst worden sein. Im Euroraum war die Verringerung der langfristigen Anleiherenditen vor
allem durch riickliufige langfristige Realzinsen bedingt. Entsprechend dnderten sich die Inflati-
onserwartungen und die damit verbundenen Risikoprdmien, die sich an den Breakeven-Inflations-
raten ablesen lassen, von Ende Juni bis Anfang August im Euro-Wdihrungsgebiet nur geringfiigig.
Da die Verdnderung der Renditen im Berichtszeitraum in der Hauptsache einer Flucht in sicherere
Anlageformen zuzuschreiben sein diirfte, scheint das derzeitige Niveau der Anleiherenditen nach
wie vor die Aussichten auf ein unverdndert robustes Wachstum im Euroraum widerzuspiegeln.

Im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gaben die Renditen langfristiger Staats-
anleihen im Juli und Anfang August nach, wodurch der seit Ende Mérz verzeichnete Aufwirts-
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trend unterbrochen wurde (siche Abbildung 10).  FVFH TR L 0T TS PR oy T
Der jiingste Riickgang der Renditen war teil-  [iertetl B
weise eine Folge der Unruhen am amerika-
nischen Subprime-Hypothekenmarkt, der damit o

.. . = Buro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
verbundenen Risikoneubewertung und eines ... Vereinigte Staaten (linke Skala)
Wertverlusts bei bestimmten hypothekarisch = = = Japan (rechte Skala)
besicherten Wertpapieren. Angesichts zuneh- 37
mender Bedenken am Markt hinsichtlich der :
weiteren Auswirkungen dieser Turbulenzen auf ! I ST
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des Euroraums den Anlegern als sicherer Ha- W
fen. Insgesamt deutet das derzeitige Niveau der 1o A‘\ e ,N”Mu/ s
Anleiherenditen beiderseits des Atlantiks je- ' %W '
doch offenbar weiter darauf hin, dass die Anle- . ,"“,.‘n
ger von einem anhaltend robusten Wachstum in e e WL""""“"“" Aver on?!
diesen Wirtschaftsrdumen ausgehen. Im Euro- !
gebiet Verringerten sich die Renditen zehn- 'Aug.'SepLJ Okt. Nov. Dez. Jan. 'FebrfMéirz'April‘ Mai Juni Juli
Ty . S 2006 2007
jdhriger Staatsanleihen von Ende Juni bis zum
1. AuguSt um rund 15 Basispunkte auf zuletzt ggrexlcl;‘l;n?g]?%T:gegng?tirflealgggsliger Staatsanleihen beziehen
4,5 %. In den Vereinigten Staaten 1agen die ent- ;ieci?aufden Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
sprechenden Renditen am Ende des Berichts-
zeitraums bei 4,8 % und damit rund 25 Basis-
punkte unter dem Niveau von Ende Juni. Infolgedessen verringerte sich der Renditeabstand zwi-
schen zehnjéhrigen Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und im Euroraum weiter auf etwa
35 Basispunkte am 1. August und ndherte sich somit dem niedrigsten Wert der letzten zweieinhalb
Jahre. In Japan nahm die Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen um rund 10 Basispunkte ab und
belief sich zum Ende des Berichtszeitraums auf 1,8 %.

(in % p.a.; Tageswerte)

o

~"

Die MessgroBien der impliziten Volatilitdt an den Anleihemérkten zogen sowohl im Euroraum als
auch in den Vereinigten Staaten deutlich an und ndherten sich im Berichtszeitraum ihrem jewei-
ligen Zweijahreshoch. Dies deutet auf eine gestiegene Unsicherheit der Anleger dariiber hin, ob
und inwieweit die Anleihekurse auf kurze Sicht weiter durch eine Risikoneueinschétzung anderer
Anlageformen beeinflusst werden konnten. Selbst nach den jlingsten Steigerungen ist die impli-
zite Anleihemarktvolatilitdt allerdings noch nicht besonders hoch, sondern liegt in beiden Wirt-
schaftsrdumen nahe bei den historischen Durchschnittswerten.

In den Vereinigten Staaten verzeichneten die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen Anfang Juli
eine leichte Zunahme. Dieser Anstieg wurde jedoch durch die Riickginge der folgenden Wochen
— hdufig ausgeldst durch die Entwicklung am amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt — mehr
als ausgeglichen, was zu der insgesamt beobachteten Verringerung im Berichtszeitraum fiihrte.
Die sinkenden US-Renditen waren in erster Linie auf einen Riickgang der Renditen infla-
tionsindexierter Staatsanleihen zuriickzufiihren, jedoch auch auf eine leichte Abnahme der Break-
even-Inflationsraten. Am 1. August lagen die Renditen inflationsindexierter Anleihen und die aus
Anleihen mit Filligkeit 2015 berechnete Breakeven-Inflationsrate bei rund 2,5 % bzw. 2,3 %.

Im Euro-Wihrungsgebiet war der Riickgang der nominalen langfristigen Anleiherenditen fast
génzlich den abnehmenden realen Renditen im Langfristbereich zuzuschreiben. Die Rendite in-
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Abbildung Il Nullkupon-Kassa- und Abbildung 12 Implizite Terminzinssatze fiir
Termin-Breakeven-Inflationsraten Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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April Aug. Dez. April Aug. Dez. April Aug. Dez. April Aug. Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
2004 2005 2006 2007 impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.

flationsindexierter Anleihen mit Filligkeit 2015 verringerte sich um etwa 15 Basispunkte auf
einen Stand von 2,3 % am 1. August. Verantwortlich fiir diesen Riickgang diirfte eher eine Ver-
ringerung der entsprechenden Risikoprdmien im Zusammenhang mit Portfolioumschichtungen in
sichere Anlagen als eine Abwirtskorrektur der von den Anlegern erwarteten Konjunkturentwick-
lung gewesen sein.

Dagegen verdnderten sich die langfristigen Breakeven-Inflationsraten im Euroraum gegeniiber
Ende Juni kaum. Die fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren, eine Messgrofie
der ausschlieBlich langfristigen Inflationserwartungen und der damit verbundenen Risikoprédmien,
lag am 1. August bei anndhernd 2,3 % (siche Abbildung 11). AuBBerdem lagen die Nullkupon-
Breakeven-Inflationsraten fiir Anleihen mit fiinf- und zehnjdhriger Laufzeit Anfang August auf
fast dem gleichen Niveau, was darauf hindeutet, dass die Inflationserwartungen und die damit
verbundenen Inflationsrisikopramien fiir diese verschiedenen Zeithorizonte kaum voneinander
abweichen.

Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum war wéhrend des
Berichtszeitraums fiir alle Zeithorizonte mit Ausnahme der sehr kurzen eine Verschiebung nach
unten zu verzeichnen (siche Abbildung 12). Der Beschluss des EZB-Rats vom 5. Juli, die EZB-
Leitzinsen unverdndert zu belassen, war von den Miarkten weitgehend erwartet worden und hatte
daher kaum Auswirkungen auf das kurze Ende der Kurve. Die nahezu parallele Verschiebung der
impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld nach unten (aufler am ganz kurzen Ende) stiitzt
tendenziell die Annahme, dass der Abwértstrend bei den langfristigen Anleiherenditen im Juli,
wie oben erwiéhnt, in erster Linie durch einen Riickgang der Risikoprdmien am Anleihemarkt
bedingt war.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten MFI-Zinssdtze setzten ihren Aufwdrtstrend im Mai 2007 fort. Im Bereich der lang-
fristigen Einlagen blieben die Zinsen sowohl bei den privaten Haushalten als auch den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften unverdndert oder zogen je nach Laufzeit nur ganz leicht an.

Im Mai 2007 blieben die kurzfristigen MFI-Zinssdtze fiir Einlagen und Kredite unverdndert oder
zogen je nach Laufzeit nur ganz leicht an, wihrend sich die Marktzinsen fiir zwei- und fiinfjahrige
Staatsanleihen um rund 15 Basispunkte erhdhten (siehe Tabelle 4 und Abbildung 13). Im Zeitraum

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Mai 2007

2006 2006 2006 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 April  Mai | Okt. Jan. April

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,56 2,87 327 3,51 3,59 3,62 59 29 3

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,57 2,68 2,84 271 2,84 2,83 -1 -8 -1

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,03 226 2,37 238 242 242 13 7 0

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,52 2,68 2,86 3,14 320 3,25 51 28 5
Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1,23 1,36 1,53 1,72 1,75 1,76 31 16 1
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,70 298 3,47 3,67 3,74 3,74 55 25 0

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,23 3,70 4,04 3,61 388 3,95 -24 -13 7

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 7,08 7,79 7,60 7,69 7,84 791 35 17 7

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 4,02 431 4,54 477 482 487 45 22 5

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5

und bis zu 10 Jahren 4,51 4,63 4,55 4,69 4,72 478 19 20 6
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 546 569 580 6,06 6,12 6,11 35 21 -1

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 4,47 474 5,08 529 537 543 52 27 6
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 440 4,59 4,67 483 486 487 27 22 1

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

von bis zu 1 Jahr 3,74 4,03 450 4,67 4,70 4,69 46 23 -1
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 426 4,48 4,63 486 489 507 60 35 18
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,99 3,34 3,68 3,89 398 4,07 57 32 9
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,47 3,62 3,79 394 411 4,26 57 32 15
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,78 3,70 3,83 3,95 4,15 4731 54 29 16
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts 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

Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

und vergleichbarer Geldmarktsatz
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ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
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-

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
Zinssétze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-

bericht August 2004. bericht August 2004.

von April bis Mai 2007 legten die Zinssétze fiir kurzfristige Konsumentenkredite an Privathaus-
halte um 7 Basispunkte zu, wihrend die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte um
5 Basispunkte nach oben kletterten. Gleichzeitig erhohten sich die MFI-Zinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr bei Darlehen mit einem Volumen von unter 1| Mio € um 6 Basispunkte
und gingen bei Darlehen mit einem Volumen von iiber 1 Mio € leicht zuriick. Dariiber hinaus
zogen die Bankzinsen fiir Einlagen privater Haushalte mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
einem Jahr um 3 Basispunkte an und blieben fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
unverdndert.

Blickt man etwas weiter zuriick, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen an die allméhlich
steigenden Marktzinsen, die den seit Ende 2005 anziehenden Marktzinsen mit einer Verzdgerung
folgte, in den letzten Monaten beschleunigt. Im Zeitraum von September 2005 bis Mai 2007 legten
die Geldmarktsitze fiir Dreimonatsgeld um 193 Basispunkte zu. Gleichzeitig stiegen die MFI-

EIB
Monatsbericht
August 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




Zinssitze fiir Einlagen privater Haushalte mit einer anfianglichen Zinsbindung von bis zu einem
Jahr um 166 Basispunkte. Dariiber hinaus erhohten sich die Bankzinsen fiir Kredite mit variabler
Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr, die an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften vergeben wurden, um rund 162 Basispunkte und die Zinssétze fiir entspre-
chende Wohnungsbaukredite um 155 Basispunkte. Die MFI-Zinssétze fiir kurzfristige Konsumen-
tenkredite an Privathaushalte hingegen nahmen lediglich um 95 Basispunkte zu.

Im Mai 2007 verdnderten sich die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen privater Haushalte prak-
tisch nicht; fiir langfristige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erh6hten sie sich um
7 Basispunkte (siche Tabelle 4 und Abbildung 14) und blieben damit hinter dem Anstieg der Ren-
dite zweijdhriger Staatsanleihen von 15 Basispunkten im selben Monat zuriick. Zugleich zogen
die MFI-Zinsen fiir langfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte um 6 Basispunkte an,
wihrend die Zinssitze fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bei Dar-
lehen mit einem Volumen von unter 1 Mio € im GroBen und Ganzen unverdndert blieben, bei
Krediten mit einem Volumen von iiber 1 Mio € jedoch stirker anstiegen (siehe Abbildung 14).

Was die langfristigen MFI-Zinsen angeht, so erfolgt die Anpassung an die seit September 2005
steigenden Marktzinsen nach wie vor zdgerlich. Die Renditen zwei- und fiinfjahriger Staatsanlei-
hen im Euroraum zogen von September 2005 bis Mai 2007 um 204 bzw. 171 Basispunkte an. Die
Zinssdtze fiir langfristige Einlagen privater Haushalte stiegen im gleichen Zeitraum um nur
80 Basispunkte. Was die Kreditzinsen anbelangt, so erhohten sich die MFI-Zinssdtze fiir Woh-
nungsbaukredite an Privathaushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren
und bis zu zehn Jahren lediglich um 78 Basispunkte. Die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren legten
je nach Darlehenshohe um 81 bis 119 Basispunkte zu. Ausschlaggebende Faktoren fiir die nach
wie vor niedrigen Zinsmargen der Banken diirften unter anderem ein stirkerer Wettbewerb unter
den Banken und Nichtbanken sowie im zweiten Quartal 2007 gelockerte Kreditrichtlinien sein
(siehe Kasten 1). Die eher zogerliche Anpassung der langfristigen Kreditzinsen steht jedoch weit-
gehend mit bisherigen Beobachtungen im Einklang.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gingen im Zeitraum von
Ende Juni bis Anfang August deutlich zuriick. Die Turbulenzen am US-Markt fiir Hypotheken mit
geringer Bonitit zogen die Aktienmdrkte beiderseits des Atlantiks in Mitleidenschaft. Bis Mitte
Juli hatten sich die wichtigsten Aktienindizes gegeniiber den erwarteten Ausldaufern dieser Tur-
bulenzen bis zu einem gewissen Grad noch als widerstandsfihig erwiesen. Dann aber erlitten sie
bis Anfang August erhebliche Einbufien. Die erwartete Unternehmensrentabilitit im Euro-Wdh-
rungsgebiet war allerdings auch weiterhin ziemlich robust, was offenbar wiederum im Einklang
mit den giinstigen Konjunkturaussichten steht. Die Aktienmarktunsicherheit — gemessen an der
impliziten Volatilitit — nahm an den wichtigsten Mdrkten erheblich zu.

Die marktbreiten Aktienindizes der wichtigsten Markte waren von Ende Juni bis Mitte Juli im
Aufwind, gingen dann aber deutlich auf Talfahrt. Im Ergebnis gaben die Aktienkurse im Euro-
raum, in den Vereinigten Staaten und in Japan iiber den Berichtzeitraum allgemein stark nach
(siehe Abbildung 15). In der Zeit von Ende Juni bis zum 1. August 2007 sanken die Aktienkurse
im Euroraum, gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index, um rund 5 %, wéhrend sie in den
Vereinigten Staaten, gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index, rund 2 % abgaben. Eine wesent-
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Abbildung 15 Aktienindizes

Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. August 2006 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Index fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Vereini-
gten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in

den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit 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.

liche Ursache dieser Entwicklung waren die jiingsten Turbulenzen am US-Markt fiir zweitklassige
Hypotheken (Subprime-Markt) und die damit verbundenen Wertverluste bestimmter hypotheken-
besicherter Wertpapiere. Dies loste wiederum eine breitere Neubewertung des Kreditrisikos auch
an anderen Mérkten aus. So nahmen offensichtlich insbesondere institutionelle Investoren eine
ablehnendere Haltung gegeniiber Instrumenten zur Ubertragung von Kreditrisiken wie CDOs
(Collateralised Debt Obligations) oder Credit Default Swaps ein. Banken und finanzielle Kapital-
gesellschaften mit einem hohen Engagement in solchen Instrumenten gerieten in den Abwirtssog
der entsprechenden Preisriickgdnge. Daneben diirften die Gewinnerwartungen wahrscheinlich
auch durch die Aussicht auf geringere Gebiihren- und Provisionseinkiinfte aus der Emission
und Platzierung von Kreditrisikotransferinstrumenten unter Druck geraten sein. Vermutlich als
Reaktion auf derlei Befiirchtungen verzeichneten die Aktien aus dem Finanzsektor diesseits und
jenseits des Atlantiks ab Mitte Juli einen iiberproportional starken Riickgang. Die kurzfristige
Volatilitdt am Aktienmarkt, gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatili-
tdt, nahm im Berichtszeitraum zu, wobei sie innerhalb des Beobachtungszeitraums deutliche
Ausschldge aufwies, in denen sich Meldungen iiber die Auswirkungen der Turbulenzen am
US-Subprime-Hypothekenmarkt widerspiegelten, die die Unsicherheit verstarkten (siche Abbil-
dung 16).

In der ersten Julihdlfte zeigten sich die Aktienkurse in den USA inmitten der Turbulenzen am
Markt fiir Hypotheken minderer Qualitét als ziemlich widerstandsfidhig. Vor dem Hintergrund
positiver gesamtwirtschaftlicher Nachrichten stiegen sie gegeniiber Ende Juni um mehr als 3 %
an, und der Standard & Poor’s 500 erzielte neue Allzeithochs. Trotz der Tatsache, dass die Vor-
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laufindikatoren auf kurze Sicht moglicherweise eine moderate Abschwichung des Gewinnwachs-
tums der US-Unternehmen andeuten, erfuhren die Aktienkurse weiterhin Auftrieb durch die auf
Basis der I/B/E/S-Daten erwartete solide Ertragslage der Unternehmen. Seit Mitte Juli wird
dieser positive Hintergrund jedoch von zunehmenden Befiirchtungen der Anleger iiberschattet,
wonach die negative Entwicklung am Subprime-Hypothekenmarkt weitere Kreise ziehen konnte;
dies fiihrte zu einem starken Riickgang der Aktienkurse von Mitte Juli bis Anfang August um
nahezu 6 %.

Ein dhnliches Muster war bei den Aktienkursen im Euro-Wéhrungsgebiet — gemessen am Dow
Jones Euro STOXX — zu beobachten. Hier betrug der Anstieg von Ende Juni bis Mitte Juli jedoch
lediglich rund 1 %, und es folgte ein drastischer Riickgang von anndhernd 7 %, der dazu fiihrte,
dass der Index am Ende des Zeitraums insgesamt rund 5 % niedriger lag. Das Indexsegment, in
dem die Finanzdienstleister enthalten sind, brach tiberproportional heftig ein — um tiber 9 % ge-
geniiber Ende Juni. Ungeachtet der Sogwirkung der Turbulenzen am US-Subprime-Markt erhiel-
ten die Aktienkurse im Euroraum weiter Unterstiitzung durch die Erwartung solider Gewinne.
Obwohl das von den Analysten erwartete Gewinnwachstum pro Aktie unlédngst etwas gestiegen
ist, deuten diese Erwartungen jedoch zugleich auf eine weitere Verlangsamung des Gewinnwachs-
tums auf ein Niveau hin, das zwar noch solide, aber nicht mehr so dynamisch wie derzeit ist. Den
I/B/E/S-Angaben zufolge erhohte sich im Juli das Wachstum der von den Analysten auf Jahresfrist
erwarteten Gewinne pro Aktie fiir die im Dow Jones Euro STOXX vertretenen Unternehmen leicht
auf rund 10 %. Das tatsdchliche Gewinnwachstum fiir denselben Monat belief sich noch auf eine
Rate von 15 %, nachdem es sich gegeniiber den zum Jahresende 2006 aufgewiesenen Werten um
die 20 % allmdhlich abgeschwécht hatte. Ein weiterer Faktor, der in den vergangenen Monaten zu
den umfangreichen kumulierten Aktienkurssteigerungen im Euro-Wiahrungsgebiet beitrug, war
das lebhafte Geschehen am Markt fiir Fusionen und Ubernahmen im Euroraum (siche Kasten 3).
Es bleibt jedoch abzuwarten, inwieweit die Auswirkungen der jiingsten Ereignisse auf die Kredit-
bedingungen méglicherweise die Fusions- und Ubernahmeaktivititen und schlieBlich — im Ein-
klang mit den in der Vergangenheit zu beobachtenden GesetzméBigkeiten — auch die Aktienkurse
nachhaltig ddmpfen werden.

Die Volatilitdit am Aktienmarkt im Eurogebiet zog kréftig an. Zugleich nahmen auch die Rendite-
aufschldge der Unternehmensanleihen im Euroraum — insbesondere am unteren Ende des Boni-
titsspektrums — im Berichtszeitraum deutlich zu. Daher ist es nicht auszuschliefen, dass die
Ausldufer der Krise am US-Subprime-Markt auch zu einem generellen Anstieg der Risikoaversion
unter den Anlegern gefiihrt haben.

FUSIONS- UND UBERNAHMEAKTIVITATEN UND DIE ENTWICKLUNG DER AKTIENKURSE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der in den vergangenen Jahren beobachtete ausgeprigte Kursanstieg der Aktien im Euro-
wiahrungsgebiet ging Hand in Hand mit einer dulerst dynamischen Entwicklung am Markt fiir
Fusionen und Ubernahmen. In diesem Kasten werden Art und mdgliche Ursachen dieser offen-
sichtlichen Beziehung nédher untersucht.

Abbildung A deutet darauf hin, dass im Allgemeinen die wertmaBige Entwicklung der Fusions-
und Ubernahmegeschifte, an denen Unternehmen des Euroraums (als Kiufer und/oder Uber-
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nahmeziel) beteiligt sind, und die Entwicklung der Aktienkurse in ihrer Zyklik tendenziell
ziemlich stark miteinander korrelieren. So ging die gegenwirtige Fusions- und Ubernahme-
welle im Euro-Wiahrungsgebiet, die Anfang 2007 einen annualisierten Wert von nahezu
700 Mrd € erreichte, mit einem fortgesetzten Aufwértstrend bei den Aktienkursen im Euroraum
einher. Die Fusions- und Ubernahmeaktivititen erreichten somit den hochsten Stand seit dem
Boom in den spiten Neunzigerjahren und zu Beginn des jetzigen Jahrzehnts, der sich gleicher-
maBen in einem Umfeld erhohter Aktienkurse vollzog.! Ein wichtiger Wesensunterschied zwi-
schen diesen beiden Fusions- und Ubernahmewellen besteht darin, dass in der Periode von
1999 bis 2000 ein GroBteil der Transaktionen auf dem Wege des Aktientauschs zwischen den
Aktiondren des tibernehmenden und des zu iibernehmenden Unternehmens abgewickelt wurde
(siehe Abbildung A). Bei der jiingsten Fusionswelle von 2005 bis 2007 haben Aktien als Zah-
lungsmittel — wahrscheinlich aufgrund der duferst glinstigen Fremdfinanzierungsbedingungen
und der umfangreichen Bargeldbestinde der Unternehmen — eine viel geringere Rolle gespielt.?
Diese Unterschiede diirften den Schluss nahelegen, dass sich die Faktoren, die der Beziehung
zwischen Aktienkursen und Fusions- und Ubernahmeaktivititen zugrunde liegen, mit der Zeit
verdandern konnen und dass die Aktienkurse in der erstgenannten Periode eine wichtigere Rolle
fiir das Fusions- und Ubernahmegeschehen gespielt haben.

In der Fachliteratur werden verschiedene (und moglicherweise miteinander verkniipfte)
Faktoren zur Erklarung der beobachteten positiven Beziehung zwischen Aktienkursen und
Fusions- und Ubernahmeaktivititen angefiihrt. Erstens hiufen sich Fusionen tendenziell bei
fundamentalen wirtschaftlichen und technologischen Schocks; sie bringen den fusionierenden

1 Die Tatsache, dass die Fusions- und Ubernahmeaktivititen der Aktienkursentwicklung ein wenig hinterherzuhinken scheinen, kénnte
der nach der Ankiindigung erforderlichen Zeit bis zum Abschluss der Geschifte geschuldet sein.

2 Sieche auch EZB, Jiingste Entwicklungen bei den Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli
2006.

Abbildung A Wert der Fusions- und Ubernah-

megeschafte und Entwicklung der Aktien-
kurse im Euro-Wahrungsgebiet
(Monatswerte)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und Bureau van Dijk
(Zephyr-Datenbank). .

Anmerkung: Die Fusions- und Ubernahmegeschifte umfassen
abgeschlossene Transaktionen, bei denen Unternchmen des
Euroraums als Kéufer auftraten und/oder das Ubernahmeziel
bildeten.

Abbildung B Abnormale Renditen im Zusam-

menhang mit der Ankiindigung von Fusionen
und Ubernahmen im Euro-Wahrungsgebiet
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Abnormale Renditen (gemittelt {iber alle rele-
vanten Ankiindigungen von Fusionen und Ubernahmen in je-
dem Jahr) sind prozentuale Verinderungen der Aktienkurse der
ibernehmenden Unternehmen im Euroraum innerhalb eines
Zeitfensters von drei Tagen um die Ankiindigung der jeweiligen
Fusionen und Ubernahmen, die iiber jenes Mall hinausgehen,
das normalerweise anhand der entsprechenden Kursverdnde-
rungen am breiten Markt zu erwarten wire (siche FuBnote 6 in
diesem Kasten). Beriicksichtigt wurden nur Geschifte, bei de-
nen der Transaktionswert mehr als 10 % des Marktwerts des
ibernehmenden Unternechmens ausmacht.
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Firmen Synergieeffekte ein und fithren bei ihrer Ankiindigung daher unmittelbar zu positiven
Impulsen auf die Aktienkurse.® Ein zweiter, damit in gewisser Weise zusammenhéngender Fak-
tor besteht darin, dass sich in der positiven Korrelation zwischen Fusionen und Ubernahmen
und der Entwicklung der Aktienkurse eine libertrieben optimistische Anlegerstimmung wider-
spiegeln konnte, die durch die Impulsdynamik der Fusionen geschiirt wird. Dies wiirde tenden-
ziell eine positive Kurzfristreaktion der Aktienkurse auf Fusionsankiindigungen implizieren.
Allerdings kann es langfristig zu einer Umkehr des Kursanstiegs der Aktien des Unternehmens
auf der Kéduferseite kommen, sobald sich die Anleger dariiber klar werden, dass sie die vermu-
teten Synergien zu optimistisch beurteilt haben.* Drittens konnte sich in der Tatsache, dass
Fusions- und Ubernahmeaktivititen tendenziell dann besonders stark sind, wenn sich die
Aktienkurse auf einem im historischen Vergleich hohen Niveau befinden, eine stirkere Nei-
gung der Unternehmensleitungen zur Durchfiihrung von Ubernahmen widerspiegeln, wenn sie
ihre Aktien fiir iiberbewertet halten.’

Um die Faktoren, die der Beziehung zwischen Aktienkursen und Fusions- und Ubernahme-
aktivititen im Eurogebiet in jiingster Zeit zugrunde liegen, besser zu verstehen, wurde eine
Ereignisstudie tiber die Aktienkursreaktionen zum Zeitpunkt der Fusionsankiindigung durch-
gefiihrt. Dabei werden anhand eines Ereignisfensters von drei Tagen — ein Tag vor und zwei
Tage nach Fusionsankiindigung — die abnormalen Renditen der Aktienkurse des Kduferunter-
nehmens in Reaktion auf die Ankiindigung berechnet.® Aus Abbildung B wird deutlich, dass
sich die jahrliche durchschnittliche abnormale Rendite der Unternehmen auf der Kduferseite
im Zeitverlauf verdndert und im Zeitraum bis zum Aktienmarktboom in den spédten Neunziger-
jahren und im Jahr 2000 sowie im Jahr 2005 besonders hoch war.” Insgesamt weisen diese
gemittelten Reaktionsmuster in der Tat darauf hin, dass Unternehmen, die im Zuge von Fu-
sionswellen als Kdufer in Erscheinung treten, tendenziell eine positive anfiangliche Reaktion
des Aktienmarkts auf die Ankiindigung beobachten konnen. Dies wiederum kann bis zu einem
gewissen Grad als Beleg fiir die oben erwéhnten Erkldrungsfaktoren gelten, ndmlich die Vor-
wegnahme zukiinftiger Synergiceffekte und einen iibersteigerten Optimismus der Anleger.

Alles in allem diirften die Ergebnisse den Schluss zulassen, dass die Fusions- und Ubernahme-
aktivitidten zumindest teilweise durch den Optimismus der Anleger bei giinstigen Entwicklungen
am Aktienmarkt angefacht werden. Vor diesem Hintergrund legt die Beobachtung, dass in den
ersten sieben Monaten dieses Jahres Fusionen und Ubernahmen mit Firmen des Eurogebiets als
Ubernahmeziele bzw. als Kiufer im Wert von rund 180 Mrd € (zuziiglich der bereits abgeschlos-
senen Geschifte von Ende 2006 bis Juli 2007 in Hohe von 265 Mrd €) angekiindigt wurden,
nahe, dass sich die Dynamik am Markt fiir Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wihrungsgebiet
in hohem Tempo fortgesetzt und bei den Aktienkursen fiir Aufwirtsdruck gesorgt hat.

3 Siehe etwa B. Jovanovic und P. L. Rousseau, Mergers and technological change: 1885-1998, Working Paper Nr. 0116 der Vanderbilt
University, 2001.

4 Siehe R. J. Rosen, Merger momentum and investor sentiment: The stock market reaction to merger announcements, in: Journal of
Business 79 (Nr. 2), 2006, S. 987-1017.

5 Siehe beispielsweise M. Rhodes-Kropf, D. T. Robinson und S. Vishanathan, Valuation waves and merger activity: The empirical
evidence, in: Journal of Financial Economics 77, 2005, S. 561-603, sowie A. Shleifer und R. W. Vishny, Stock market driven acqui-
sitions, in: Journal of Financial Economics 70, 2003, S. 295-311.

6 Um zu messen, wie sich die Aktienkurse der Unternehmen zum Marktportfolio verhalten, werden die tiaglichen Kursrenditen auf die
Renditen des entsprechenden Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindex iiber einen einjdhrigen Schitzzeitraum vor dem Ereignis-
fenster um den Zeitpunkt der Fusionsankiindigung regressiert. Abnormale Renditen im Ereignisfenster errechnen sich dann durch
Subtraktion der entsprechenden Aktienkursrenditen der Unternechmen von der normalen, aus den Ergebnissen des Schitzzeitraums
ermittelten Rendite.

7 Ergebnisse fiir 2006 und 2007 liegen derzeit nicht vor.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die Teuerungsrate nach dem HVPI ist Schitzungen zufolge im Juli 2007 auf 1,8 % gesunken,
nachdem sie im Vormonat 1,9 % betragen hatte. Die Angaben zu den HVPI-Komponenten, die nur
bis Juni vorliegen, deuten auf gegenldiufige Entwicklungen der Hauptkomponenten im zweiten
Quartal 2007 hin, wobei eine leichte Erhohung der Jahreswachstumsrate der Dienstleistungs-
preise weitgehend durch einen langsameren Anstieg dieser Rate bei den Energiepreisen wettge-
macht wurde. Informationen zu den industriellen Erzeugerpreisen und aus Unternehmensumfra-
gen signalisieren nach wie vor, dass von den Vorleistungskosten und der erhohten Preissetzungs-
macht der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe sowie insbesondere im Dienstleistungssektor
ein anhaltender Preisdruck ausgeht. Abgesehen von bestimmten tempordiren Entwicklungen, die
sich in den letzten Monaten auf die Arbeitskosten ausgewirkt haben, lassen die verfiigbaren Daten
darauf schliefen, dass sich die Léhne in der ersten Jahreshdlfte 2007 bis Mai moderat entwickel-
ten. Was die Zukunft betrifft, so bleiben die Risiken nach oben gerichtet. Diese ergeben sich
weitgehend aus inldndischen Faktoren. So kénnten vor allem zunehmende Kapazititsengpdsse
infolge einer hohen Ressourcenauslastung und eines kriftigen Beschdftigungswachstums zu einer
stdrker als erwarteten Lohn- und Kostendynamik fiihren. Auferdem kann in einem solchen Umfeld
die Preissetzungsmacht in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb zunehmen. Weitere Risiken
ergeben sich aus einem erneuten Anstieg der Olpreise. Anlass zur Sorge kénnten neben den bereits
erwdihnten Faktoren auch eventuelle iiber das bisher erwartete Maf; hinausgehende Erhéhungen
der administrierten Preise und indirekten Steuern und die méglicherweise prozyklische Ausrich-
tung der Finanzpolitik in einigen Ldndern geben.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR JULI 2007

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge lag die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate im Juli 2007 bei 1,8 % nach 1,9 % im Juni (siehe Tabelle 5). Eine genaue Aufgliederung
der HVPI-Komponenten fiir Juli liegt zwar noch nicht vor (ausfiithrlichere Informationen werden
am 16. August 2007 veroffentlicht), aber die verfiigbaren Landerdaten deuten darauf hin, dass die
Energickomponente — und insbesondere ein Basiseffekt aufgrund der ein Jahr zuvor beobachteten
kréftigen Preiserh6hungen — wesentlich zum fiir Juli geschétzten Inflationsriickgang beitrug.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2005 2006 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007

Febr. Miirz April Mai Juni Juli
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,2 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Energie 10,1 7,7 0,8 1,8 0,4 0,3 0,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 2,8 2,8 2,9 3,9 3,1 3,0
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 0,6 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0
Dienstleistungen 2,3 2,0 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 4,1 5,1 2,9 2,8 2,4 2,4 . .
Olpreise (in €/Barrel) 44,6 52,9 44,9 47,3 50,2 50,3 52,6 55,2
Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 13,9 17,6 15,3 11,9 14,2 7,8

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Juli 2007 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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HVPI-INFLATION BIS JUNI 2007 Abbildung 17 Teuerungsrate nach dem HVPI:
Die am HVPI gemessene jihrliche Inflations-  [RALELH LG0T

rate im Euroraum lag im Juni 2007 im vierten
Monat in Folge bei 1,9 %. Mit Ausnahme der
Energiepreise blieb bei allen Komponenten die

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)

~~~~~ Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
Jahreswachstumsrate im Juni weitgehend un- = = = Energie (rechte Skala)
verdndert (siche Abbildung 17). Die jahrliche 3 - 18
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Nahrungsmittel im Durchschnitt bei 1,7 %.
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Was die weniger volatilen Komponenten des

HVPI betrifft, so dnderten sich die Vorjahrs-
raten im Juni kaum. Uber einen lingeren Zeit-
raum betrachtet sind die Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse ohne
Energie seit Anfang 2007 im Vorjahresvergleich weitgehend stabil geblieben, wéhrend sich die
Dienstleistungspreise seit Ende 2006 allmdhlich erhohten. Diese Verteuerung ist unter anderem
darauf zurilickzufiihren, dass die Unternehmen — insbesondere im Dienstleistungssektor — in stér-
kerem Mafe in der Lage sind, die hoheren Vorleistungskosten an die Kunden weiterzugeben,
worauf auch Umfrageergebnisse hindeuten. Im Juni verlangsamte sich der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen in nahezu allen Teilkomponenten. Zum jetzigen Zeitpunkt ldsst sich daraus je-
doch nicht schlieen, dass die jiingste Entwicklung eine Stabilisierung dieser nach oben gerich-
teten Grundtendenz bedeutet. Die Mehrwertsteuererhohung in Deutschland diirfte die Entwick-
lung in dieser Komponente zwar nicht mehr maligeblich beeinflussen, aber der Preisdruck konnte
durch die robuste Konjunktur zunehmen.

Quelle: Eurostat.
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Abbildung 18 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 19 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
= = = Investitionsgiiter (linke Skala) ~ eeeee Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
Konsumgiiter (linke Skala) = = = Dienstleistungen; Inputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Economics.
Anmerkung: Ein Indexwert von {iber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im Mai betrug die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Bauge-
werbe) gegeniiber dem Vormonat weiterhin 2,4 %; bei den Erzeugerpreisen ohne Energie (und
Baugewerbe) sank sie im Mai auf 3,2 %, nachdem sie im Vormonat 3,4 % betragen hatte (siche
Abbildung 18). Fiir Juni deuten die verfiigbaren Landerdaten darauf hin, dass sich die jahrliche
Anderungsrate der Preise fiir industrielle Erzeugnisse (ohne Baugewerbe) im Euro-Wihrungs-
gebiet — sowohl beim Gesamtindex als auch beim Index ohne Energie — leicht verringert hat.
Obgleich die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise in den letzten Monaten ein wenig sank, lasst
die Entwicklung der Hauptkomponenten der Preise fiir Industrieerzeugnisse den Schluss zu, dass
es bei den Erzeugerpreisen noch zu Steigerungen kommen kann.

Die jiingsten Ergebnisse von Branchenumfragen zum Preissetzungsverhalten deuten darauf hin,
dass sich der Preisauftrieb auf der Erzeugerebene fortsetzen wird (siche Abbildung 19). Nach
Angaben der Teilnehmer an der Einkaufsmanagerbefragung von NTC Economics trugen Versor-
gungsengpisse in Verbindung mit hoheren Olpreisen dazu bei, dass die Steigerungsrate der Input-
preise im verarbeitenden Gewerbe im Juli 2007 auf ein Neunmonatshoch kletterte. Der Indikator
der Outputpreise im verarbeitenden Gewerbe war zwar gegeniiber den Hochststdnden zu Jahres-
beginn riickldufig, ist aber nach wie vor relativ hoch. Die verfiigbaren Informationen iiber den
Dienstleistungssektor weisen darauf hin, dass ein wachsender Lohndruck und die Verteuerung der
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Kraftstoffe die Vorleistungskosten in die Hohe trieben und die grofere Preissetzungsmacht zudem
zu einem anhaltenden Druck auf die Outputpreise in diesem Sektor fiihrte.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die jiingsten Angaben zu den Arbeitskostenindikatoren wurden von einer Reihe spezifischer Fak-
toren voriibergehender Natur beeinflusst. Lasst man diese in einigen Landern zu verzeichnenden
voriibergehenden Einfliisse auller Acht, deuten die den Arbeitskostenindikatoren zu entnehmenden
Informationen erneut darauf hin, dass sich im Euroraum der Lohndruck im Durchschnitt in Gren-
zen hilt.

Sowohl bei den Tarifverdiensten als auch bei den Arbeitskosten pro Stunde lassen die Daten fiir
das Euro-Wihrungsgebiet darauf schlieen, dass sich der jédhrliche Anstieg der Arbeitskosten im
ersten Quartal 2007 im Vergleich zum durch-

Abbildung 20 Ausgewahlte Arbeitskosten-

indikatoren schnittlichen Wachstum im Jahr 2006 verlang-
samt hat (siehe Tabelle 6). Nach den derzeit

(e s wins e Vgl i O, Qrdelses) verfiigbaren Daten diirfte die Wachstumsrate
—— Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer der Tarifverdienste Anfang des zweiten Quar-

«+e+« Tarifverdienste

- - = Arbeitskosten pro Stunde tals 2007 infolge von Einmalzahlungen in

Deutschland gestiegen sein.

40 40
35 S LA 35 Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im
A Euroraum stieg im ersten Quartal 2007 im Vor-
" \ .‘.‘ 30 jahrsvergleich wieder um 2,5 %, nachdem diese
ARk . " im Vorquartal auf 1,8 % gesunken war (siehe
) ./-f'-\---_. I 2 .\'. \ )s Abbildung 20). Diese Trendwende war im
' \\ [ ’ Groflen und Ganzen erwartet worden, da sie
20 \/\ I 2o weitgehend durch eine Normalisierung des
' A ’ Lohnwachstums im 6ffentlichen Dienst in Ita-
s \__/ s lien ausgeldst wurde, das sich im vorangegan-
' ’ genen Quartal abgeschwiécht hatte. Die Lohn-
" o stiickkosten stiegen im ersten Vierteljahr 2007
0 — 1

gegeniiber dem Vorjahr um 0,8 %, nachdem sie
im letzten Quartal 2006 aufgrund temporérer
Entwicklungen im 6ffentlichen Sektor in Italien

20027 ' 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006
Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 21 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
g geg ]

= Industrie ohne Baugewerbe — AE/A = Industrie ohne Baugewerbe — AKI (auf Stundenbasis)
~~~~~ Baugewerbe — AE/A «+e+« Baugewerbe — AKI (auf Stundenbasis)
= = = Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A = = = Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex.

unverdndert geblieben waren. Der beschleunigte Anstieg der Lohnstiickkosten war auf eine weit-
gehend konstante Zunahme der Arbeitsproduktivitdt und ein verstiarktes Wachstum des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer zuriickzufithren. AuBBer diesen jiingsten volatilen Entwicklungen
lassen die Daten keine groBeren Erhohungen der Arbeitskosten zu Beginn dieses Jahres er-
kennen.

Aus sektoraler Sicht deuten die Angaben zu den Arbeitnehmerentgelten je Arbeitnehmer auf eine
leichte Zunahme in allen Hauptbranchen im ersten Quartal 2007 hin (siche Abbildung 21). Abge-
sehen von Entwicklungen bei den nicht marktbestimmten Dienstleistungen (die iiberwiegend von
den bereits erwdhnten temporiren Faktoren in Italien beeinflusst wurden) waren die Jahreswachs-
tumsraten der Arbeitnehmerentgelte im Baugewerbe und bei den marktbestimmten Dienstleistun-
gen vergleichsweise hoher; dort wurde im ersten Quartal 2007 auch ein beschleunigtes Wachstum
der Arbeitsproduktivitdt festgestellt. Im Gegensatz dazu blieben die sektoralen Arbeitskosten pro
Stunde in der Industrie und bei den marktbestimmten Dienstleistungen im Vorjahrsvergleich un-
verdndert, wahrend sie sich im Baugewerbe leicht abschwichten.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Was die Zukunft betrifft, so wird das kurzfristige Profil der jahrlichen Inflationsraten weiterhin
im Wesentlichen von der Energiepreisentwicklung bestimmt, da die im letzten Jahr verzeichnete
Volatilitat der Energiepreise signifikante Basiseffekte mit sich bringt. Ausgehend vom aktuellen
Niveau der Olpreise und der Preise fiir Olterminkontrakte diirften sich die jihrlichen Inflations-
raten in den kommenden Monaten in etwa auf dem derzeitigen Niveau halten, aber gegen Ende
des Jahres hauptsichlich aufgrund dieser Basiseffekte wieder deutlich ansteigen.

Auf etwas langere Sicht bleiben die Inflationsaussichten mit Aufwértsrisiken behaftet. Diese Ri-
siken ergeben sich weitgehend aus inldndischen Faktoren. So kénnten vor allem zunechmende
Kapazititsengpisse infolge einer hohen Ressourcenauslastung und eines kréftigen Beschifti-
gungswachstums zu einer stirker als erwarteten Lohn- und Kostendynamik fiihren. AuBerdem
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kann in einem solchen Umfeld die Preissetzungsmacht in Marktsegmenten mit geringerem Wett-
bewerb die Gewinnmargen erhohen. Dariiber hinaus stellen potenzielle weitere Erhdhungen der
administrierten Preise und indirekten Steuern (iiber das bisher erwartete Mal} hinaus) sowie die
moglicherweise prozyklische Ausrichtung der Finanzpolitik in einigen Lédndern weiterhin ein ge-
wisses Risiko dar. Auf der auBenwirtschaftlichen Seite gehen Aufwértsrisiken vornehmlich von
der Moglichkeit weiterer Olpreissteigerungen aus. Die Ergebnisse des von der EZB im Juli 2007
durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die Befragten weitgehend dhn-
liche Erwartungen beziiglich der Risiken fiir die Inflationsaussichten haben und diese dhnlich
beurteilen (siche Kasten 4).

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS
DRITTE QUARTAL 2007

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des vom 16. bis zum 18. Juli 2007 durchgefiihr-
ten Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB fiir das dritte Quartal 2007 dargestellt.
Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und
nichtfinanziellen Instituten in der EU in Bezug auf Inflation, Wachstum des BIP und Arbeits-
losigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt. Angesichts des breiten Spektrums der Umfrage-
teilnehmer konnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ heterogenes Bild subjek-
tiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2007, 2008 und 2009

Nachdem das Ergebnis in der vorherigen Umfragerunde 1,9 % betragen hatte, revidierten die
SPF-Teilnehmer ihre Inflationserwartungen fiir 2007 und 2008 mit einem Wert von 2,0 % im
Durchschnitt nach oben (siche Tabelle).! Die Aufwirtskorrektur im Prognosehorizont ist vor
allem auf Annahmen hoherer Olpreise zuriickzufiihren sowie auf giinstigere Aussichten fiir das
Wirtschaftswachstum, was eine hohere Kapazititsauslastung impliziert. Einige Befragte ver-
weisen auch auf die starker als erwartet gestiegenen administrierten Preise und den erneut von
den Preisen fiir Konsumgiiter (ohne Energie) ausgehenden Inflationsdruck. Die sich aus dem
SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2007 und 2008 stehen mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2007 wie auch mit den
im Juli 2007 von Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer verdffentlichten Anga-
ben im Einklang. Fiir 2009 gehen die SPF-Teilnehmer davon aus, dass die Teuerung bei 2,0 %
verharren wird. Diese Punktschétzung entspricht den im Juli 2007 vom Euro Zone Barometer
und den im April 2007 von Consensus Economics publizierten Projektionen.

Die Umfrageteilnehmer wurden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeits-
verteilung zu versehen. Dabei handelt es sich um Aussagen iiber Wahrscheinlichkeiten, mit
denen der kiinftige Wert in bestimmte Intervalle fallt. Anhand der sich aus der Aggregation der
Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung lasst sich leichter einschitzen, wie hoch
die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen, dass das tatsédchliche Ergebnis
iiber bzw. unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegt. Im Einklang mit der Aufwirtskorrektur
der Punktschidtzung von 2007 kam es dieses Jahr bei den Inflationserwartungen im Vergleich

1 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfiigung.
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von

Experten des Eurosystems, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

‘ Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI 2007 Juni 2008 2008 Juni 2009 2009 Lingerfristig ?
SPF Q3 2007 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Vorherige Erhebung (SPF Q2 2007) L9 - 1,9 - - 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen

von Experten des Eurosystems 1,8-2,2 - 1,4-2,6 - - -
Consensus Economics (Juli 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0 1,9
Euro Zone Barometer (Juli 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0 1,9
Reales BIP-Wachstum 2007 Q12008 2008 Q12009 2009 Lingerfristig ?
SPF Q3 2007 2,7 2.4 2,3 2,2 2,2 2,2
Vorherige Erhebung (SPF Q2 2007) 2,5 - 2,3 - - 2,1
Gesamtwirtschaftliche Projektionen

von Experten des Eurosystems 2,3-2,9 - 1,8-2,8 - - -
Consensus Economics (Juli 2007) 2,7 - 2,3 - 2,0 1,9
Euro Zone Barometer (Juli 2007) 2,7 - 2,3 - 2,1 2,1
Arbeitslosenquote " 2007 Mai 2008 2008 Mai 2009 2009 Lingerfristig
SPF Q3 2007 7,0 6.8 6,7 6,6 6,6 6,4
Vorherige Erhebung (SPF Q2 2007) 7,2 - 6,9 - - 6,7
Consensus Economics (Juli 2007) 7,1 - 6,8 - - -
Euro Zone Barometer (Juli 2007) 7,1 - 6,8 - 6,7 6,5

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) Die langerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage auf das Jahr 2012, beim Euro Zone Barometer auf das
Jahr 2011 und beim Consensus Economics auf den Zeitraum von 2013 bis 2017. Die Prognosen von Consensus Economics fiir den
Zeitraum von 2013 bis 2017 und das Jahr 2009 wurden im Consensus Economics vom April 2007 verdffentlicht.

zur Umfrage fiir das zweite Quartal 2007 zu einer Verschiebung der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung in Richtung hoherer Werte (siche Abbildung A). Es gab auch einige Verdnderungen in
der damit verbundenen Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2008, bei der sich die Angaben der
meisten Befragten vom Intervall zwischen 1,5 % und 1,9 % zum Intervall von 2,0 % bis 2,4 %
verschoben.

Nach Einschitzung der Experten sind die Inflationserwartungen in erster Linie mit Aufwarts-
risiken behaftet. Diese beziehen sich insbesondere auf unerwartete Olpreisentwicklungen, das
kraftige Wirtschaftswachstum und den sich aus der besseren Lage am Arbeitsmarkt ergebenden
Lohndruck. Indessen erwahnen mehrere Befragte die Euro-Aufwertung und das anhaltende
Produktivititswachstum als Faktoren, die den Inflationsdruck etwas einddmmen.

Indikatoren fiir die liingerfristigen Inflationserwartungen

Den jingsten SPF-Ergebnissen zufolge wurden die ldngerfristigen Inflationserwartungen (in
fiinf Jahren), auf eine Dezimalstelle gerundet, von 1,9 % auf 2,0 % nach oben korrigiert. Unter
Beriicksichtigung von zwei Dezimalstellen fillt diese Aufwartskorrektur jedoch ausgesprochen
gering aus (von 1,92 % auf 1,95 %). Diese Erwartungen liegen damit knapp iiber den aktuellen
vom Euro Zone Barometer fiir 2011 verdffentlichten Erwartungen sowie der im April 2007 von
Consensus Economics erwarteten Inflation in sechs bis zehn Jahren (1,9 %). Die riicklaufige
Standardabweichung beim SPF deutet darauf hin, dass die Prognosen der Befragten fiir die
langerfristige Inflationsrate weiter konvergieren (siche Abbildung B).
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Abbildung A Bei den letzten drei SPF-Umfragen Abbildung B Langfristige Inflations-

EIB

ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung der erwartungen
durchschnittlichen Inflation im Jahr 2007 "
(in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Pro-
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1) Entspricht der Aggregation jeder einzelnen von den 1) Die Standardabweichung der von allen an der Erhebung teil-
SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung. nehmenden Befragten gemeldeten Punktschitzungen.

Die durchschnittliche Wahrscheinlichkeitsverteilung der langerfristigen Inflationserwartungen
verschob sich im Vergleich zur vorangegangenen Umfragerunde hin zu geringfiigig héheren
Teuerungsraten. Insbesondere die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation 2 % oder mehr betra-
gen konnte, stieg von 46 % in der vorigen Runde auf 47 %. Diese Umfrageergebnisse konnen
auch mit der Breakeven-Inflationsrate verglichen werden, die als Indikator der langerfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dient und als Renditedifferenz zwischen nominalen
und inflationsindexierten Anleihen berechnet wird.> Der Anstieg der Wahrscheinlichkeit, dass
die langerfristige Inflation 2 % oder mehr betragen konnte, steht mit der Entwicklung der im-
pliziten fiinfjahrigen Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren im Einklang, die sich von
2,1 % im Mai 2007 auf 2,3 % im Juli 2007 erhohte (siche Abbildung C). Dabei ist zu beachten,
dass Breakeven-Inflationsraten nicht als direkte MessgroBen fiir die Inflationserwartungen an-
gesehen werden sollten, da sie auch verschiedene Risikoprdmien (wie Inflationsrisiko- und
Liquiditdtspramien) abbilden konnen.

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfragerunde wurden die Erwartungen fiir das Wachstum
des realen BIP fiir 2007 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,7 % nach oben revidiert. Diese Aufwirts-
revision ist vor allem auf optimistischere Erwartungen hinsichtlich der Inlandsnachfrage (ins-
besondere des privaten Verbrauchs und in gewissem Ausmalf} auch der Investitionen) zuriick-
zufiihren, die von der besseren Lage am Arbeitsmarkt und dem anhaltend starken Wachstum
der Auslandsnachfrage gestiitzt werden. Das fiir 2008 erwartete BIP-Wachstum blieb mit 2,3 %
unverdndert. In beiden Jahren sehen die SPF-Teilnehmer beziiglich dieser Erwartungen ein
leichtes Uberwiegen der Abwirtsrisiken, die meist mit der Entwicklung der Olpreise, der Stirke
des Euro, gestiegenen Zinsen und den globalen Ungleichgewichten im Zusammenhang stehen.
Insgesamt bewegen sich die aus dem SPF resultierenden Wachstumserwartungen fiir 2007 und

2 Siehe hierzu auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.
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Nach Ansicht der Prognostiker hidngen diese
. s s . . . uellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EZB,
langerfristigen Aussichten im Wesentlichen RQeuters und EZB-Berechnungen.,

g Anmerkung: Die zehnjdhrige Breakeven-Inflationsrate beruht
von weiteren strukturellen Reformen der Ar- bis Mirz 2005 auf Anleihen mit Falligkeit 2012 und anschlie-
beitsmérkte und Sozialversicherungssysteme  8end auf Anleihen mit Falligkeit 2015.
sowie von den Migrationsstromen und von

Produktivitétssteigerungen ab.
Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2007 und 2008 wurden um 0,2 Prozent-
punkte nach unten revidiert und belaufen sich jetzt auf 7,0 % bzw. 6,7 %. Wie in der vorherigen
Umfragerunde bezeichneten die Prognostiker das anhaltende Wirtschaftswachstum und die da-
durch bedingte Besserung der Arbeitsmarktlage als die wichtigsten Faktoren fiir den weiteren
Riickgang der Arbeitslosigkeit. Die sich aus dem SPF ergebenden Erwartungen beziiglich der
Arbeitslosenquote fiir 2007 und 2008 liegen unter den zuletzt verdffentlichten Ergebnissen von
Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer. Fiir 2009 rechnen die Befragten mit
einem weiteren Riickgang der Arbeitslosenquote auf 6,6 %. Diese Schitzung liegt 0,1 Prozent-
punkt unter der vom Euro Zone Barometer im Juli verdffentlichten Prognose. Die ldngerfristi-
gen Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit (fiir 2012) wurden ebenfalls nach unten revi-
diert, und zwar um 0,3 Prozentpunkte auf 6,4 %. Insgesamt gelten die Risiken, mit denen diese
Prognosen behaftet sind, fiir alle Zeithorizonte als nach oben gerichtet. Die Teilnehmer be-
tonten erneut, dass ein Riickgang der Arbeitslosenquote auf langere Sicht vor allem von wei-
teren und tiefer greifenden Arbeitsmarktreformen abhéngen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die zuletzt verdffentlichten Daten bestdtigen die giinstigen Aussichten fiir das Euro-Wdhrungs-
gebiet. Die Investitionstdtigkeit wird von dem krdftigen Gewinnwachstum, den giinstigen Finan-
zierungsbedingungen und dem Bedarf an Erweiterungsinvestitionen angesichts der gemeldeten
Kapazitditsverknappung getragen. Am Arbeitsmarkt zeigt sich eine anhaltende Besserung, die den
privaten Konsum ankurbeln sollte. Die auflenwirtschaftlichen Bedingungen bieten ein positives
Umfeld fiir die Exporte des Euro-Wdhrungsgebiets. Die Voraussetzungen fiir eine Fortsetzung des
Wirtschaftswachstums im Euroraum sind insgesamt weiterhin gegeben. Die Risiken halten sich
auf kurze Sicht nach wie vor weitgehend die Waage,; mittel- bis ldngerfristig bestehen unverdndert
Abwdrtsrisiken, die sich in erster Linie aus auflenwirtschaftlichen Faktoren, insbesondere der
Maéglichkeit etwaiger abrupter Stimmungsdnderungen an den internationalen Finanzmdrkten und
einer daraus resultierenden Risikoneubewertung, aus weiteren Olpreissteigerungen, Bedenken
beziiglich moglicher ungeordneter Entwicklungen infolge der globalen Ungleichgewichte sowie
aus Befiirchtungen hinsichtlich eines verstdrkten protektionistischen Drucks ergeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge nahm das reale BIP im Euroraum im ersten Jahres-
viertel 2007 um 0,7 % zu, nachdem es im Vorquartal um 0,9 % gestiegen war. Die Angaben zum
realen BIP-Wachstum wurden gegeniiber der ersten Schéitzung infolge einer Revision der Wachs-
tumsprognose fiir die privaten Konsumausgaben (von -0,1 % auf 0,0 %) und einer Aufwértskor-
rektur des vom Auflenbeitrag ausgehenden Wachstumsimpulses, der gleichwohl negativ blieb, um
0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert (siche Abbildung 22). Die Entwicklung des privaten Ver-
brauchs im ersten Quartal 2007 spiegelte in erster Linie die negativen Auswirkungen der im Ja-
nuar 2007 in Kraft getretenen Mehrwertsteuererhohung in Deutschland wider. Die Aufwértskor-
rektur des Wachstumsbeitrags des Aulenhandels ist hauptséchlich auf eine (von 0,3 % auf 0,8 %)
nach oben revidierte Zuwachsrate der Exporte zuriickzufithren. Dahinter verbergen sich weitere
Revisionen der AuBlenhandelsdaten fiir das Schlussquartal 2006 aufgrund statistischer Abwei-
chungen in den deutschen Ausfuhrdaten fiir das zweite Halbjahr 2006.

GemiB den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir die institutionellen Sektoren des Euro-
Wihrungsgebiets tibertraf das jahrliche Wachstum des verfiigbaren Einkommens im ersten Quar-
tal 2007 erstmals das Wachstum der Konsumausgaben. Grund hierfiir waren eine Erholung des
Arbeitnehmerentgelts und ein geringerer Anstieg der Steuerzahlungen. Infolgedessen erhéhte sich
die Sparquote von 13,9 % im Vorquartal auf 14,1 %.

Die mit der zweiten Schédtzung von Eurostat zur Verfiigung gestellte Aufschliisselung der Brutto-
anlageinvestitionen fiir das erste Quartal zeigt, dass die meisten Investitionskomponenten deutlich
starker zunahmen als in den beiden vorangegangenen Quartalen. Die Bauinvestitionen (die rund
die Hilfte der gesamten Bruttoanlageinvestitionen ausmachen) stiegen um 2,5 % gegeniiber dem
Vorquartal, wobei die Wohnungsbauinvestitionen ein kraftiges Wachstum verzeichneten und sich
im zweiten Quartal in Folge beschleunigten. Die librigen Investitionen (ohne Bauten) wurden
aufgrund eines bemerkenswerten Anstiegs sowohl bei Maschinen als auch bei Fahrzeugen um
2,2 % ausgeweitet.

In den meisten Industrieldndern weisen die Investitionen in der Regel ein prozyklisches Verlaufs-
muster auf. Dabei verzeichnen sie zu Beginn einer Erholung hohere Zuwachsraten als die Gesamt-
wirtschaft und in einer Abschwungsphase einen stirkeren Riickgang. Die euroraumweite Entwick-
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Abbildun% 22 Beitrige zum Wachstum des Abbildung 23 Beitrage zum Wachstum der
realen Bl Industrieproduktion
(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche (Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten;
Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt) Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden

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

lung der Investitionen seit Mitte 2005 unterscheidet sich offenbar kaum von dem Verlaufsmuster
wiahrend der vorangegangenen Konjunkturbelebung, die Mitte 1998 einsetzte. Die Investiti-
onsaussichten sind angesichts der giinstigen Finanzierungsbedingungen und des Bedarfs an Er-
weiterungsinvestitionen als Reaktion auf die gemeldete Kapazitidtsverknappung weiterhin viel-
versprechend. Die seit Mitte 2005 zu verzeichnende Wachstumsbeschleunigung hat zu einem si-
gnifikanten Anstieg der Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe des Eurogebiets gefiihrt.
Der Auslastungsgrad ist inzwischen dhnlich hoch wie auf dem Hohepunkt des vorangegangenen
Konjunkturzyklus.

Laut den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir die institutionellen Sektoren des Euro-
Wihrungsgebiets war das jahrliche Wachstum des Bruttounternehmensgewinns der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im ersten Vierteljahr 2007 aufgrund eines geringeren Bruttobe-
triebsiiberschusses riicklaufig. Das sonstige Vermdgenseinkommen (vorwiegend Dividendenein-
nahmen und Gewinne aus Direktinvestitionen im Ausland) leistete einen positiven Beitrag zum
Gewinnwachstum. Diese Zuwichse wurden durch einen Anstieg der Nettozinsausgaben infolge
hoéherer Zinssdtze und einer zunehmenden Unternehmensverschuldung teilweise wieder auf-
gezehrt.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Eine Aufschliisselung des Wertschopfungszuwachses nach Sektoren zeigt, dass die Mitte 2005
einsetzende Konjunkturbelebung breit angelegt ist und sich im ersten Quartal 2007 fortgesetzt
hat.
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Abbildung 24 Industrieproduktion,

Abbildung 25 Einzelhandelsumsitze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)

Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europa-

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
péischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.

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

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate

ischen Kommission und Eurostat.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
durchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wiahrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-

ZUvor.
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.

bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.

Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euro-Wiahrungsgebiet weist seit Mitte 2005 eine
anhaltende Wachstumsdynamik auf. Zuletzt scheint sie sich allerdings auf ein geméaBigteres Ni-
veau abgeschwécht zu haben. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt stieg die Erzeu-
gung in der Industrie (ohne Baugewerbe) im Mai um 0,5 % gegeniiber 0,8 % im ersten Jahresvier-
tel 2007 (siehe Abbildung 23). Diese Wachstumsverlangsamung ist in allen industriellen Haupt-
gruppen zu beobachten, mit Ausnahme des Energiesektors, in dem sich die Produktion etwas
erholte. Die vom Auftragseingang in der Industrie ausgehenden Signale bleiben positiv, da sich
die Bestellungen im Mai im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 2,0 % erhohten und deutlich
iiber ihrem (seit 1995 berechneten) historischen Durchschnittswachstum verharren. Auch ohne die
volatile Komponente ,,Sonstiger Fahrzeugbau® setzte sich der seit Jahresbeginn zu verzeichnende
Aufwirtstrend beim Auftragseingang fort.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Von den aktuellen Umfrageergebnissen fiir Juli gehen nach wie vor positive Signale fiir die Kon-
junkturentwicklung in der Industrie wie auch im Dienstleistungssektor im dritten Quartal 2007
aus.

Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie ist
seit Jahresbeginn 2007 nahezu unverdandert geblieben und lag im Juli damit weiterhin in der Néhe
seines historischen Hochststands (siche Abbildung 24). Die in den letzten Monaten stagnierende
Zuversicht in der Industrie ist in erster Linie der Entwicklung im Vorleistungs- und Konsumgiiter-
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sektor zuzuschreiben. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe blieb im
Juli deutlich tiber seinem historischen Durchschnitt und spricht damit weiterhin fiir ein positives,
wenn auch riickldufiges Wachstum in diesem Sektor zu Beginn des dritten Quartals. Mit Blick auf
den Dienstleistungssektor blieben sowohl der Vertrauensindikator der Europédischen Kommission
als auch der EMI im Juli weitgehend unverdndert und lagen somit erneut knapp unter ihrem
Sechsjahreshoch.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Ungeachtet der seit Mitte 2005 zu beobachtenden Erholung des BIP-Wachstums im Euro-Wéh-
rungsgebiet entwickelt sich der private Konsum nach wie vor relativ verhalten. Das Wachstum
der Konsumausgaben im Euroraum liegt unter seinem langfristigen Durchschnitt seit 2002, und
der Anteil des privaten Verbrauchs am BIP ist auf einen historischen Tiefstand gesunken. Diese
Konsumschwiche der letzten Jahre ldasst sich zum Teil durch die geddmpfte Entwicklung des
verfiigbaren Einkommens erkldren, die wiederum auf das maBige Lohnwachstum zuriickzufiihren
ist. Dariiber hinaus entféllt im Gegensatz zu fritheren Konjunkturzyklen ein Grofteil der Zunahme
des verfiigbaren Einkommens auf das Nichtarbeitseinkommen, und die Neigung, den privaten
Konsum iiber diese Einkommensart zu finanzieren, diirfte geringer sein als beim Arbeitseinkom-
men. Ein weiterer Grund kdnnte darin liegen, dass die privaten Haushalte Bedenken hinsichtlich
des Renteneinkommens und der Tragfihigkeit der Sozialversicherungssysteme hegen und daher
aus Vorsichtsgriinden mehr sparen.

Die jiingsten monatlichen Indikatoren der privaten Konsumausgaben fielen uneinheitlich aus. Die
Pkw-Neuzulassungen entwickelten sich im zweiten Quartal 2007 weitgehend unverdndert, nach-
dem sie im ersten Vierteljahr um 3,6 % zuriickgegangen waren. Das Umsatzwachstum im Einzel-
handel blieb gedimpft und stieg im Mai gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um
lediglich 0,4 %. Insgesamt diirfte der Beitrag der Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
zum Wachstum des privaten Verbrauchs im Eurogebiet im zweiten Quartal gering ausgefallen
sein. Das Vertrauen der Verbraucher und die Zuversicht im Einzelhandel des Euroraums bewe-
gen sich indessen weiterhin in der Néhe ihres jeweiligen historischen Hochststands (siche Abbil-
dung 25). In Kasten 5 wird die Entwicklung des Verbrauchervertrauens naher beleuchtet.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN DES VERBRAUCHERVERTRAUENS

Der von der Europédischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ist in den letzten beiden Jahren stark angestiegen und erreichte im Mai 2007 seinen hochsten
Stand seit 2001, bevor sich er im Juni und Juli wieder etwas verringerte. Die privaten Konsu-
mausgaben fielen im gleichen Zeitraum verhaltener aus (siche Abbildung A). Die lang andau-
ernde Differenz zwischen Verbrauchervertrauen und Konsumausgaben ist relativ ungewdhn-
lich; in der Vergangenheit haben sich beide tendenziell weitgehend im Gleichlauf entwickelt.
Der Anstieg des Gesamtindikators fiir das Vertrauen konnte jedoch die Einschitzung der pri-
vaten Haushalte im Hinblick auf ihr wirtschaftliches Wohlergehen iiberzeichnen. Die Zunahme
des Verbrauchervertrauens insgesamt hing bis zuletzt vornehmlich mit den gestiegenen Erwar-
tungen der Verbraucher hinsichtlich der Entwicklung am Arbeitsmarkt und der allgemeinen

EIB
Monatsbericht
August 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




Wirtschaftslage zusammen.! In der Vergangenheit zeigten diese Datenreihen eine niedrigere
Korrelation mit den realen privaten Konsumausgaben als die Teilkomponente des Vertrauens-
indikators, die die Erwartungen der privaten Haushalte beziiglich ihrer finanziellen Situation
abbildet (siche Abbildung B). In den vergangenen beiden Jahren waren diese Erwartungen
weniger optimistisch und wiesen eine groBere Ubereinstimmung mit dem in diesem Zeitraum
relativ verhaltenen Verlaufsmuster der Konsumausgaben auf. In diesem Kasten werden alter-
native Erkldrungen fiir die jiingsten Entwicklungen des Verbrauchervertrauens sowie die mog-
lichen Auswirkungen auf die privaten Konsumausgaben untersucht.

Interpretation der Einschiitzung der Verbraucher hinsichtlich ihrer finanziellen
Situation

Grundsétzlich ist davon auszugehen, dass sich die privaten Haushalte bei ihren Konsument-
scheidungen an dem Einkommen orientieren, das sie gemdB ihren Erwartungen zeit ihres
Lebens erzielen werden, dabei also das gegenwirtige und das erwartete Einkommen beriick-
sichtigen. Die Einschétzung der Privathaushalte hinsichtlich ihrer finanziellen Situation diirfte
durch dhnliche wirtschaftliche Determinanten beeinflusst werden, wie die hohe Korrelation
mit dem Wachstum des verfiigbaren Realeinkommens privater Haushalte belegt (siehe Abbil-
dung B). Seit 2004 ist trotz einer Belebung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt und des Be-
schéftigungszuwachses im Euro-Wiahrungsgebiet das Wachstum des verfiigbaren Realeinkom-

Abbildung A Komponenten des Verbraucher-

Abbildung B Korrelationen zwischen Komponenten
vertrauens und Wachstum der privaten
Konsumausgaben

(Standardabweichung von den Reihenmittelwerten; Wachstum
gegeniiber dem Vorjahr)

des Verbrauchervertrauens, Konsumausgaben und
verfiigbares Realeinkommen privater Haushalte

=== Private Konsumausgaben (rechte Skala)

«+e+e Verbrauchervertrauen insgesamt (linke Skala)

= = = Allgemeine Wirtschaftslage (linke Skala)

Finanzielle Situation der privaten Haushalte
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Eu-
ropdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Anmerkung: Korrelationen zwischen den Salden in % und der
Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen. Verinderung gegen Vorjahr in %; Q1 1985 bis Q1 2007.

1 Die Umfrage der Europdischen Kommission umfasst eine Reihe von Fragen unter anderem zur finanziellen Situation der privaten
Haushalte und zu den allgemeinen Konjunkturaussichten. Vier dieser Fragen werden zu einem Gesamtindikator fiir das Verbraucher-
vertrauen aggregiert. Diese Fragen lauten: 1) Wie wird sich Threr Meinung nach die allgemeine Wirtschaftslage in den nachsten zwolf
Monaten entwickeln? 2) Wie wird sich Ihrer Ansicht nach die finanzielle Situation Ihres Haushalts in den néchsten zw6lf Monaten
verdndern? 3) Wie wird sich Ihrer Meinung nach die Arbeitslosenzahl in diesem Land in den nichsten zwolf Monaten verdndern?
4) Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie in den nachsten zwolf Monaten Geld sparen kénnen? Fiir den Gesamtindikator des Verbrau-
chervertrauens werden die Salden der vier Fragen — als einfacher Durchschnitt — aggregiert.
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mens privater Haushalte relativ schwach.? Dariiber hinaus waren bei weiterhin geméBigten
Lohnzuwiéchsen anders als bei fritheren Konjunkturzyklen vor allem die Nichtarbeitseinkom-
men fiir den Anstieg des verfiigharen Einkommens ausschlaggebend. Die Privathaushalte
scheinen in der Regel schneller auf Entwicklungen des Arbeitseinkommens zu reagieren: Das
Vertrauen entwickelt sich stiarker im Gleichlauf mit Verdnderungen beim Arbeitseinkommen,
und die privaten Haushalte neigen iiblicherweise eher dazu, dieses Einkommen fiir Konsum-
ausgaben zu verwenden. Deshalb haben die Verbraucher zwar die Verbesserungen der allge-
meinen Wirtschaftslage — vor allem der Beschéftigungsaussichten — zur Kenntnis genommen,;
im Hinblick auf die Entwicklung ihrer eigenen finanziellen Situation waren sie allerdings we-
niger optimistisch, weshalb die privaten Konsumausgaben geméBigter ausfielen als in vergan-
genen Erholungsphasen.

Wihrend sich die Entwicklung des Verbrauchervertrauens weitgehend durch das Einkommens-
wachstum erkldren lassen diirfte, konnte es ebenso durch andere Faktoren beeinflusst worden
sein. Eine Mdglichkeit besteht darin, dass das Vertrauen der Verbraucher in ihre personliche
finanzielle Situation weiterhin gering ist, weil ein groBerer Teil der jiingsten Beschiftigungs-
zuwéchse auf befristete Arbeitsvertrige zuriickgeht, als dies frither der Fall war. Von 2003 bis
2006 nahm der Anteil der befristeten Beschéftigungsverhiltnisse an der Gesamtbeschéftigung
um rund 2 Prozentpunkte zu. Letztlich kommt eine groBere Arbeitsmarktflexibilitdt, die zu
zusitzlichen Beschéftigungschancen sowie einer geringeren Arbeitslosenquote und kiirzeren
Dauer der Arbeitslosigkeit fiihrt, den privaten Haushalten zugute. Kurzfristig jedoch diirften
die Privathaushalte, wiahrend sie sich an die verdnderten Rahmenbedingungen anpassen, gro-
Bere Unsicherheiten beziiglich ihrer Einkommensperspektiven verspiiren. Daher kdnnte bei
einem gegebenen Einkommensniveau ihre Einschédtzung der personlichen finanziellen Situa-
tion weniger optimistisch, das Vorsichtssparen héher und die Konsumausgaben niedriger aus-
gefallen sein als in vorangegangenen Aufschwungsphasen. Tatsdchlich ldsst Abbildung C dar-
aufschlieBen, dass es sich bei den Landern, in denen die befristeten Beschéftigungsverhiltnisse
in den letzten Jahren am stirksten zugenommen haben, auch um die Lander handelt, in denen
es gegenwartig die grofte Differenz zwischen dem Vertrauen der Privathaushalte beziiglich der
Arbeitsmarktentwicklung und der personlichen finanziellen Situation gibt.

Eine weitere mogliche Erklarung ist, dass der demografische Wandel, die gestiegenen Lebens-
erwartungen und die Frage, ob die Alterseinkiinfte ausreichen, bei den privaten Haushalten
zunehmend Bedenken hervorrufen. Bis vor kurzem wies die Aufschliisselung des Vertrauens
nach Altersgruppen verglichen mit vergangenen Umfragen eine zunehmende Kluft zwischen
dem Vertrauen der jiingeren und der dlteren Befragten auf, wobei die Zuversicht bei den Jiin-
geren gegeniiber den Alteren sukzessive zunimmt. Dies bestitigt vielleicht, dass fiir Letztere
Bedenken beziiglich der sozialen Sicherungssysteme gegenwartig eine immer groflere Rolle
spielen (siehe Abbildung D).> Angesichts der Tatsache, dass die dltere Bevolkerung in der
Regel eher dazu neigt, Ausgaben zu titigen, konnte dies teilweise zur Erklarung der relativ
verhaltenen Konsumentwicklung wéhrend des jiingsten Konjunkturaufschwungs beitragen.

Insgesamt diirfte eine Reihe von Faktoren zu einer Diskrepanz zwischen dem Verbraucherver-
trauen und den Konsumausgaben beigetragen haben. Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet,

2 Weitere Einzelheiten zu den jiingsten Entwicklungen des Einkommens der privaten Haushalte finden sich in EZB, Jiingste Entwick-
lungen des Haushalts- und Unternehmenssektors: Die neuen vierteljahrlichen Sektorkonten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 9,
Monatsbericht Juni 2007.

3 Die Umfrage der Europdischen Kommission unterteilt die Befragten in vier Altersgruppen: 16-29, 30-49, 50—64 und iiber 65 Jahre.
Lediglich ein Teil der Lander stellt diese Aufteilung nach Altersgruppen zur Verfiigung.
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Abbildung C Befristeter Beschaftigungs-

verhidltnisse und Verbrauchervertrauen

Abbildung D Kluft zwischen den
Generationen

(in Prozentpunkten; standardisierte Vertrauenssalden)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Standardisierte Vertrauenssalden berechnet als
Abweichung von den Reihenmittelwerten in Relation zur
Standardabweichung.

1) Verinderung des Anteils befristeter Beschiftigungsverhalt-
nisse an der Gesamtbeschéftigung zwischen dem Durchschnitt

(gleitender Zwélfmonatsdurchschnitt der standardisierten
Salden des Vertrauens in Bezug auf die personliche finanzielle
Situation; Alterskohorte 16 -49 gegeniiber Alterskohorte 50+)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europi-
ischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Standardisierte Vertrauenssalden berechnet als
Abweichung von den Reihenmittelwerten in Relation zur

der Jahre 2003 und 2004 und dem Durchschnitt der Jahre 2005
und 2006 (in Prozentpunkten).

2) Durchschnittliche Differenz zwischen den Salden des Ver-
brauchervertrauens in Bezug auf die Arbeitslosigkeit und die
personliche finanzielle Situation (ausgedriickt als Standard-
abweichung von den Reihenmittelwerten) im ersten Halbjahr
2007.

Standardabweichung.

dass das Einkommen der Privathaushalte — insbesondere das Arbeitseinkommen — im Zuge einer
weiteren Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt zunimmt. Ein Indiz dafiir sind die Beschéfti-
gungszuwiéchse, bei denen im Jahr 2006 ein groBerer Teil auf unbefristete Stellen zuriickzufiih-
ren war. Dies sollte das Vertrauen und die Konsumausgaben der privaten Haushalte fordern.
Tatsdchlich hat sich die Einschédtzung der Verbraucher hinsichtlich ihrer personlichen finanziel-
len Situation — wenngleich sie gemessen an anderen Komponenten des Verbrauchervertrauens
immer noch verhalten ausfillt — in den letzten Monaten verbessert (siche Abbildung A).

4.2 ARBEITSMARKT

Am Arbeitsmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets zeichnet sich seit einigen Jahren eine deutliche und
anhaltende Besserung ab. Die Arbeitslosenquote, die zwischen 2001 und 2004 gestiegen war, ist
seit 2005 riickldufig und inzwischen annéhernd so niedrig wie zuletzt Anfang der Achtzigerjahre.
Die Erwerbsbeteiligung hat sich in den vergangenen Jahren erhoht; diese Entwicklung deckt sich
teilweise mit dem beobachteten prozyklischen Verlaufsmuster. Die seit 2004 zu verzeichnende
allméhliche und nachhaltige Aufhellung der Arbeitsmarktlage spiegelt sich auch in der Beschaf-
tigungsentwicklung im Jahr 2006 wider.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die jiingsten Angaben zur Arbeitslosigkeit lassen fiir das zweite Quartal 2007 auf eine Fortsetzung
der Anfang 2005 einsetzenden trendmédBigen Verbesserung am Arbeitsmarkt des Euroraums
schliefen. Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wéhrungsgebiet betrug im Berichtsquartal 7,0 %
gegeniiber 7,2 % im ersten Vierteljahr. Die Arbeitslosenzahl verringerte sich im zweiten Jahres-
viertel monatsdurchschnittlich um 91 000. Der Riickgang fiel damit deutlich geringer aus als im
Durchschnitt der ersten drei Monate dieses Jahres (191 000), steht jedoch weitgehend im Einklang
mit der monatsdurchschnittlichen Entwicklung im Jahr 2006.
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BESCHAFTIGUNG

Verglichen mit der Arbeitsmarktentwicklung
der vergangenen Jahre hat sich die Beschifti-
gungssituation in jliingster Zeit verbessert. Der
Beschiftigungszuwachs ist inzwischen auch
breiter iiber die verschiedenen Altersgruppen,
Geschlechter und Qualifikationsgruppen hin-
weg verteilt, als dies in der Vergangenheit der
Fall war. Ausschlaggebend fiir diese positive
Beschiftigungsentwicklung ist die deutliche
Ausweitung der unbefristeten Stellen und Voll-
zeitarbeitspldtze, die darauf hindeutet, dass die
Unternehmen ihre mittelfristigen Aussichten
optimistischer beurteilen. Die zuletzt verfiig-
baren Daten zur Beschéftigung stiitzen diesen
freundlichen Ausblick. Die zweite Schitzung
von Eurostat bestétigte, dass die Beschaftigung
im Euro-Wihrungsgebiet im ersten Quartal
2007 um 0,4 % zunahm, verglichen mit 0,3 %
im Vorquartal. Die mit der zweiten Schétzung
zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen verdffentlichte Aufschliisselung der
Gesamtbeschiftigung nach Sektoren belegt,
dass die Beschéftigung im Dienstleistungssek-
tor und im Baugewerbe kriftig gestiegen ist.

Abbildung 26 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)

----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
200 ~ 10,0
150
~ 9,5
T L l 9.0
"Ii||||| I 1:a 0
I 7||| | 8,5
-50 l/
. ~ 8,0
-100 <41 —
-150 “MLs
-200 B
L r70
-250 :
-300 6,5

2002 2003 | 2004 | 2005 = 2006

Quelle: Eurostat.

Das jahrliche Wachstum der Arbeitsproduktivitdt im Euro-Wéhrungsgebiet hat sich seit 2005 vor
allem aufgrund der konjunkturellen Erholung in der Industrie (ohne Baugewerbe) nach und nach
beschleunigt. Der Produktivitdtszuwachs im Dienstleistungssektor konnte indes nicht Schritt hal-
ten und blieb bis Ende 2006 hinter dem (seit 1980 berechneten) historischen Durchschnitt zuriick.
Im ersten Quartal 2007 belief sich das jahrliche Arbeitsproduktivitdtswachstum auf 1,7 % und lag
damit knapp unter der Wachstumsrate des Vorquartals (1,8 %). Diese geringfiigige Abschwiachung

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
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 -0,2
Industrie -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
Ohne Baugewerbe -1,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Baugewerbe 2,7 2.8 0.6 0.7 0,9 1,7 1,1
Dienstleistungen 1,3 1,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5
Handel und Verkehr 0,6 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3 0,4
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9
Offentliche Verwaltung 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Abbildung 27 Arbeitsproduktivitit steht im Einklang mit dem gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumsverlauf und spricht fiir die
Einschitzung, dass die jiingste Produktivitéts-
steigerung teilweise auf konjunkturelle Fak-
toren zuriickzufithren ist. Der zusammenge-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— Gesamtwirtschaft

~~~~~ Industrie ohne Baugewerbe
= = = Dienstleistungen setzte EMI-Teilindex fir die Produktivitdtsent-
6 6 wicklung erholte sich im Juni leicht, nachdem
er in den sechs vorangegangenen Monaten
5 5 durchweg zuriickgegangen war. Er bleibt iiber
der Referenzlinie von 50 Indexpunkten und si-
. A gnalisiert damit fiir das zweite Quartal einen
weiteren Zuwachs der Arbeitsproduktivitit.
} . T } Den Umfragen der Europdischen Kommission
] g : wie auch dem EMI zufolge fielen die Beschaf-
2 K 3 3 7 |2 tigungserwartungen, die seit Mitte 2005 einen
] e '_. : L Jf Aufwirtstrend aufweisen, im Juli sowohl im
L 3 /\\ ¥ ,f. —| 1 verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienst-
3 f/:\. // al ‘\.\VZ" R leistungssektor erneut positiv aus.
0 .Z'-" a0 0
I
. : . 4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN
Die aktuellen Indikatoren der Konjunkturent-

T e o 00 o0 2 wicklung im Euro-Wahrungsgebiet lassen dar-
auf schlieBen, dass das Wirtschaftswachstum
der vergangenen Quartale auf solidem Funda-
ment steht und von den binnenwirtschaftlichen
wie aulenwirtschaftlichen Bedingungen gestiitzt wird. Wenngleich die vorliegenden Angaben zur
Industrieproduktion fiir das zweite Quartal auf eine leichte Wachstumsabschwichung nach den
zuvor beobachteten hohen Zuwachsraten hindeuten, bleibt die Stimmung in der Industrie den
Umfragen zufolge optimistisch. Auch fiir den Dienstleistungssektor signalisieren die Umfrage-
ergebnisse weiterhin eine positive Entwicklung. Was die Lage am Arbeitsmarkt betrifft, so ist das
Beschiftigungswachstum im Euroraum durchweg kriftig (insbesondere im Teilsektor ,,Finanzie-
rung und Unternehmensdienstleister®), und es bestehen nach wie vor hohe Erwartungen hinsicht-
lich der weiteren Beschaftigungsentwicklung. Die Risiken, mit denen diese weitgehend giinstigen
Aussichten behaftet sind, diirften sich auf kiirzere Sicht insgesamt die Waage halten, auf mittlere
bis ldngere Sicht jedoch nach unten gerichtet sein. Diese Abwirtsrisiken ergeben sich in erster
Linie aus auBenwirtschaftlichen Faktoren, insbesondere der Moglichkeit etwaiger abrupter Stim-
mungsinderungen an den internationalen Finanzmérkten und einer daraus resultierenden Risiko-
neubewertung, aus weiteren Olpreissteigerungen, Bedenken beziiglich méglicher ungeordneter
Entwicklungen infolge der globalen Ungleichgewichte sowie aus Befiirchtungen hinsichtlich
eines verstiarkten protektionistischen Drucks.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

EIB
Monatsbericht

'
m August 2007



5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Der Euro wertete verglichen mit seinem Stand drei Monate zuvor in effektiver Rechnung um rund
einen halben Prozentpunkt ab. Dahinter verbargen sich teilweise gegenliufige Entwicklungen
seiner bilateralen Wechselkurse gegeniiber einer Reihe von Wihrungen.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 1. August 2007 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wih-
rungen 24 wichtiger Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — rund einen halben Prozentpunkt
unter seinem Stand von Ende April bzw. 3,5 % iiber seinem 2006 verzeichneten Durchschnittswert

(siche Abbildung 28). Die leichte Abwertung
des nominalen effektiven Wechselkurses ergab
sich aus teilweise gegenldufigen Entwicklungen
der bilateralen Wechselkurse. So gewann der
Euro iiberwiegend in Relation zur schwedischen
Krone und den Wéhrungen einiger neuer EU-
Mitgliedstaaten an Starke und verlor gegeniiber
dem Pfund Sterling, der norwegischen Krone
sowie in groBerem Umfang gegeniiber dem
kanadischen und australischen Dollar an Wert.

US-DOLLAR/EURO

Nach betrachtlichen Schwankungen lag der
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar am 1. August 2007 anndhernd auf dem Stand
von Ende April. Die Entwicklung des Wechsel-
kurses wurde seit Anfang Mai vor allem durch
die sich dndernden Markterwartungen beziig-
lich der relativen Konjunkturaussichten in den
beiden Wirtschaftsrdumen und der Entwicklung
des US-Kreditmarkts beeinflusst.

Wihrend der Euro im Mai und in der ersten
Junihélfte, als Marktteilnehmer aufgrund der
Wirtschaftsdaten ihre Erwartungen fiir das
Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staa-
ten nach oben korrigierten, abwertete, fiihrten
uneinheitliche Datenverdffentlichungen zu In-
flation und Wachstum in den USA in der zwei-
ten Junihdlfte dazu, dass die Stimmung am
Markt zugunsten des Euro umschwenkte. Ange-
sichts der Spannungen am US-Subprime-Hypo-
thekenmarkt, die sich auf den Markt fiir Unter-
nehmensanleihen iibertrugen und eine erhdhte
Risikowahrnehmung in Bezug auf Aktien zur
Folge hatten, beschleunigte sich die Aufwer-
tung des Euro im Juli. Wie in den Vormonaten
kam die verdnderte Einschiatzung der konjunk-
turellen Unterschiede zwischen den Vereinigten

Abbildung 28 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 aller nicht dem Euro-Wahrungs-
gebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrage zu den Verianderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln fir die Wihrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
~Andere Mitgliedstaaten (AMS)* bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wahrungen der EU-Mitgliedstaaten, die
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehéren (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 Verdnderun-
gen werden unter Verwendung der entsprechenden AuBienhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.
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Staaten und dem Euro-Wiéhrungsgebiet in der  [HET A T T
Entwicklung der Zinsdifferenzen zwischen den
beiden Wirtschaftsrdumen zum Ausdruck. Diese
Differenz spiegelt allerdings auch eine ,,Flucht
in die Qualitdt aufgrund der Turbulenzen am
US-Kreditmarkt wider, die sich auf die Staats-
anleihen auswirkte. - /"M\ .
137 A/ 137
Ungeachtet der hdufigen Stimmungsum- 1,36 \I"\ | 1,36
schwiinge am Markt wihrend des Berichtszeit- 135 ¥ \AJ\‘ ,/A\ -A/J 135
S . . .. 1,34 v 1,34
raums zeigt die Kursentwicklung bei den Wah- ’ L\ f ’
rungsderivaten, dass kurzfristig mit einer weit- = v —
gehend stabilen impliziten Volatilitdt gerechnet o Mai Juni ! Juli L2
wird. Die implizite Volatilitit des Euro-Wech- 2000
selkurses gegeniiber dem US-Dollar nahm bis

(Tageswerte)

= USD/EUR
1,39 1,39

=== JPY/EUR (linke Skala)

Mitte Juni weiter ab, erreichte Werte unter 5% - JPY/USD (rechte Skala)
und stabilisierte sich danach bei rund 172 125
5,5%. Die Kurse der Wéhrungsderivate ent- 170 124
sprachen im Betrachtungszeitraum dem von 168 S ﬂﬂ/\ 123
den Marktteilnehmern erwarteten kurzfristigen 166 o N/ -.\ 122
leichten Anstieg des Euro-Dollar-Wechsel- 164 AR /N v \ 121
kurses. Am 1. August wurde der Euro bei 1,37 162 "\,”WV \! 120
USD und damit fast einen halben Prozentpunkt 160 14l 1o
iiber seinem Niveau von Ende April bzw. rund 158 S— . : s
9 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2006 Ve J‘;’g})7 b
gehandelt (siehe Abbildung 29).

—— GBP/EUR (linke Skala)
JAPANISCHER YEN/EURO 7 GBPIUSD (rechte Skala)
Der Wechselkurs des Euro in Relation zum ja- 069 032
panischen Yen notierte Anfang August 2007 & 051
rund einen halben Prozentpunkt unter seinem R\ \ ,/-"'\A\
Stand von Ende April. Wihrend eines GroBteils 0,67 Seen] v’r 0.50
des Berichtszeitraums hatte die Gemeinschafts- &
wihrung jedoch aufgewertet und am 13. Juli =~ 066 0%
einen historischen Hochststand von 168,68 JPY N
erreicht, bevor sie auf ein Niveau zuriickkehrte, 0.65 Mai Juni ! Juli -0
das etwas unterhalb ihres Wertes von Ende 2007
April lag. Quelle: EZB.

Die Marktteilnehmer fiihrten den Anstieg des

Euro im Verhiltnis zum Yen hauptséchlich auf die Risikobereitschaft der Markte zuriick, die zu-
sammen mit einer im historischen Vergleich duBerst geringen Risikowahrnehmung dazu gefiihrt
hat, dass in betrachtlichem Umfang Carry Trades, bei denen der japanische Yen héufig als Finan-
zierungsmittel genutzt wird, durchgefiihrt wurden. Die gegen Ende Juli verzeichnete Aufwertung
des Yen zum Euro und zum US-Dollar kdnnte auf eine gednderte Risikoneigung der Marktteilneh-
mer angesichts der vom US-Subprime-Hypothekenmarkt ausgehenden Spannungen an den inter-
nationalen Kreditmarkten zurlickzufiihren sein.
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Abbildung 30 Wechselkursentwicklung im Nachdem die implizite Volatilitit des japa-
WKM 11 nischen Yen gegeniiber dem Euro im Juni und

in der ersten Julihdlfte leicht zugenommen

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten) X L. . . R
hatte, ging sie in der zweiten Monatshélfte wie-

== CYP/EUR

..... EEK/EUR der zuriick. Insgesamt blieb sie deutlich unter
= = = DKK/EUR dem im Mirz verzeichneten Hochststand. Die
SKK/EUR

Kursentwicklung der Wéhrungsoptionen deutet

E i; seit Beginn des Jahres 2007 darauf hin, dass auf
9 9 kurze Sicht weiter mit einer leichten Aufwer-
6 6 tung der japanischen Wihrung in Relation zum
8 s Euro gerechnet wird. Diese Einschdtzung hat
_(3) S sich im Juli tendenziell noch verstdrkt. Am
el 6 1. August notierte der Euro bei 161,9 JPY und
-9 -9 damit ungefahr einen halben Prozentpunkt un-

-12 -12 ter seinem Stand von Ende April bzw. rund
15 Mai ’ T ! Tl 13 11 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2006
2007 (siche Abbildung 29).
s R WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN
- oo [UHER Seit Ende April 2007 sind die am WKM II teil-

15 15 nehmenden Wihrungen — mit Ausnahme der

f ;2 slowakischen Krone und des lettischen Lats —
6 p stabil geblieben und werden weiterhin zu oder
3 3 nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt
e 0 (siche Abbildung 30). Nachdem die slowakische
< < Krone im Mai und in der ersten Junihilfte abge-
g g wertet hatte, gewann sie im Juli wieder an Stérke

12 .12 und kehrte beinahe auf die zuletzt im Mérz er-
-15 — — T o A-15 reichten Hochststande zuriick. Gegen Ende des
2007 Monats begann die slowakische Wéhrung je-

Quelle: EZB. doch, etwas an Boden zu verlieren, und notierte

fomerking, Eine poitscgaths Abwsitune jom Euie. am 1. August 5.5 % iiber ihrem Leitkurs. Der

schwach/stark notiert. Fiir die dinische Krone gilt eine Schwan- lettische Lats blieb im gleichen Zeitraum weit-

kungsbandbreite von +2,25%, fiir alle anderen Wihrungen die .

Standardschwankungsbreite von 15%. gehend stabil und lag am 1. August knapp 1 %

iber seinem Leitkurs im WKM II.

Was die Wihrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so gab
der Euro von Ende April bis zum 1. August 2007 gegeniiber dem Pfund Sterling um 1,2 % und
gegeniiber dem rumédnischen Leu um 4,7 % nach, wéhrend er im Verhéltnis zur schwedischen
Krone um 1,2 % zulegte.

Am 10. Juli verabschiedete der EU-Rat einen Beschluss, der es Zypern und Malta gestattet, zum
1. Januar 2008 dem Euro-Wiahrungsgebiet beizutreten und den Euro als Landeswihrung einzufiih-
ren. Gleichzeitig beschloss er, die gegenwéartigen WKM-II-Leitkurse von 0,585274 Zypern-Pfund
und 0,429300 maltesischen Lira fiir 1 Euro als Umrechnungskurse beizubehalten (sieche
Kasten 6).
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ANDERE WAHRUNGEN

In den vergangenen drei Monaten blieb der Euro im Verhéltnis zum Schweizer Franken stabil.
Dagegen wertete er gegeniiber dem kanadischen Dollar um rund 4 %, dem australischen Dollar
um 2,3 % und der norwegischen Krone um 1,6 % ab.

DIE EINFUHRUNG DES EURO IN ZYPERN UND MALTA AM 1. JANUAR 2008

Auf Antrag der Behorden Zyperns und Maltas, den Fortschritt ihrer Lander bei der Erfiillung
der Vorschriften des Vertrags von Maastricht (Artikel 122 Absatz 2) fiir die Einfithrung des
Euro zu priifen, haben die EZB sowie die Europdische Kommission die hierfiir vorgesehenen
Konvergenzberichte erstellt. Diese Berichte, in denen die Erreichung eines hohen Grades an
dauerhafter Konvergenz gepriift wurde, wurden am 16. Mai 2007 veroffentlicht. Aufgrund der
Ergebnisse dieser Priifung wurde festgestellt, dass Zypern und Malta die notwendigen Voraus-
setzungen fiir die Einfithrung der Gemeinschaftswéhrung erfiillen. Daher verabschiedete der
EU-Rat am 10. Juli 2007 einen Beschluss, der es Zypern und Malta gestattet, zum 1. Januar
2008 den Euro als Landeswidhrung einzufiihren.

Der EU-Rat verabschiedete zudem eine Verordnung zur Festsetzung des unwiderruflichen Um-
rechnungskurses des Zypern-Pfunds sowie der maltesischen Lira zum Euro. Die entsprechenden
Umrechnungskurse wurden auf 0,585274 CYP bzw. 0,429300 MTL zu einem Euro festgelegt.
Beide Umrechnungskurse entsprechen dem jeweiligen Leitkurs, der am 2. Mai 2005, als sich
die Wihrungen Zyperns und Maltas dem Wechselkursmechanismus II (WKM II) anschlossen,
vereinbart wurde. Im Rahmen des WKM 11 dnderten weder Zypern noch Malta den Leitkurs
ithrer Wéhrung gegeniiber dem Euro, und die Wéhrungen wiesen keine oder nur geringe
Abweichungen vom Leitkurs auf. Die Entscheidung, den aktuellen Leitkurs als Umrechnungs-
kurs bei der Euro-Einfithrung zu verwenden, wurde von der EZB unterstiitzt. Nach der Festle-
gung des Umrechnungskurses werden die EZB sowie die Zentralbanken Zyperns und Maltas
die Entwicklung des Marktkurses der beiden Wahrungen gegeniiber dem Euro im Rahmen des
WKM II bis Ende 2007 iiberwachen.

Mit der Einfithrung des Euro durch Zypern und Malta am 1. Januar 2008 wird das Euro-Wé&h-
rungsgebiet 15 EU-Mitgliedstaaten umfassen. Zypern und Malta werden in der Lage sein, die
Vorteile der Gemeinschaftswahrung auszuschopfen, die die Wechselkursunsicherheit innerhalb
der Wirtschafts- und Wéahrungsunion beseitigt und einen glaubwiirdigen geldpolitischen Rah-
men zur Wahrung der Preisstabilitit in einem Umfeld niedriger langfristiger Zinsen, vollstan-
diger Preis- und Kostentransparenz, geringerer Transaktions- und Informationskosten und gro-
Berer Widerstandsfahigkeit gegeniiber wirtschaftlichen und finanziellen Schocks bietet. Der
EU-Rat forderte Zypern und Malta auf, weiterhin eine Politik zu verfolgen, die die Grundlage
dafiir bietet, dass sie die Vorteile der Euro-Einfithrung voll nutzen kdnnen, vor allem was die
Haushaltsdisziplin, die Strukturreformen und die Sicherung ihrer wirtschaftlichen Wettbe-
werbsfahigkeit betrifft.

Im Einzelnen wird es in Zypern wichtig sein, den nachhaltigen und glaubwiirdigen Kurs der
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen auf der Grundlage struktureller Malnahmen fortzu-
setzen und die Haushaltslage durch eine spiirbare Verringerung der hohen Schuldenquote zu
verbessern. Ferner wird es insbesondere im 6ffentlichen Sektor darauf ankommen, eine mode-
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rate Lohnentwicklung zu gewahrleisten, die das Wachstum der Arbeitsproduktivitét, die Ar-
beitsmarktbedingungen und die Entwicklung in den Konkurrenzlandern beriicksichtigt. Von
entscheidender Bedeutung wird ebenfalls sein, die strukturelle Reform der Giiter- und Arbeits-
mérkte voranzutreiben. So sollte zum Beispiel das Indexierungssystem bei Gehiltern und ei-
nigen Sozialleistungen (Lebenshaltungskostenzuschiisse) iiberarbeitet werden, um die Risiken
im Zusammenhang mit der Tragheit der Inflation zu reduzieren. Strukturreformen dieser Art
werden nicht nur die Widerstandskraft der Volkswirtschaft gegeniiber Schocks erhdhen, son-
dern auch die besten Bedingungen fiir ein anhaltendes Wirtschafts- und Beschéftigungswachs-
tum schaffen. Schlielich konnte eine mogliche Wiedervereinigung Zyperns je nach den hierfiir
festgelegten wirtschaftlichen und finanzpolitischen Rahmenbedingungen weitere strukturelle
und haushaltspolitische Herausforderungen mit sich bringen.

In Malta wird es wichtig sein, den nachhaltigen und glaubwiirdigen Kurs der Konsolidierung
der 6ffentlichen Finanzen fortzusetzen und die Haushaltslage durch eine spiirbare Verringerung
der hohen Schuldenquote zu verbessern. Ferner wird es im 6ffentlichen und im privaten Sektor
darauf ankommen, eine moderate Lohnentwicklung zu gewéhrleisten, die das Wachstum der
Arbeitsproduktivitat, die Arbeitsmarktbedingungen und die Entwicklung in den Konkurrenz-
landern beriicksichtigt. Besonderes Augenmerk muss auch der Beseitigung struktureller Hemm-
nisse fiir das Wirtschaftswachstum und die Schaffung von Arbeitspldtzen, insbesondere durch
die Erhohung der Erwerbsbeteiligung, gelten. In diesem Zusammenhang spielen die Stiarkung
des Wettbewerbs an den Giiterméarkten und die Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Ar-
beitsmarkts eine Schliisselrolle. Uberdies werden solche MaBnahmen einen Beitrag zu einer
Flexibilisierung dieser Markte leisten und damit die Anpassung im Falle von linder- oder
branchenspezifischen Schocks erleichtern. Angesichts des vergleichsweise hohen Spezialisie-
rungsgrades der Volkswirtschaft kommt der Fahigkeit, derartige Schocks zu absorbieren, eine
besondere Bedeutung zu. Diese Malnahmen werden dazu beitragen, ein der Preisstabilitat for-
derliches Umfeld zu schaffen sowie die Wettbewerbsfahigkeit und das Beschéftigungswachs-
tum zu stérken.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Mai 2007 verlangsamte sich die Zunahme der Exporte wie auch der
Importe des Euro-Wihrungsgebiets im Handel mit Drittstaaten. Gleichwohl erhéhte sich der iiber
zwolf Monate kumulierte Uberschuss im Warenhandel weiter, sodass die Leistungsbilanz des
Euroraums diesen Monat nahezu ausgeglichen abschloss, wihrend sie ein Jahr zuvor noch ein
Defizit aufgewiesen hatte. Auch die im selben Zeitraum verzeichnete Verringerung des kumulier-
ten Defizits bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen trug zu dieser Entwicklung bei. Bei den
in der Kapitalbilanz ausgewiesenen Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenom-
men kam es im Zwdélfmonatszeitraum bis Mai 2007 per saldo zu Mittelzufliissen von 177,3 Mrd €,
verglichen mit Nettokapitalabfliissen von 3,7 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese Umkehr der Kapital-
strome ging hauptsdchlich von den hoheren Nettozufliissen im Bereich der Wertpapieranlagen
aus.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Mai 2007 verlangsamte sich die Zunahme der Exporte wie auch der
Importe des Euro-Wéhrungsgebiets im Handel mit Drittstaaten. Dem Wert nach nahm die Ausfuhr
von Waren und Dienstleistungen in dieser Zeit um 0,4 % zu, verglichen mit 1,7 % im Dreimonats-
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zeitraum bis Februar. Der Wert der Einfuhr von Waren und Dienstleistungen verringerte sich
hingegen um 0,7 %, nachdem er im Dreimonatszeitraum bis Februar um 2,2 % gestiegen war
(siehe Tabelle 8). Die Abschwichung des Exportwachstums betraf sowohl den Warenhandel als
auch den Dienstleistungsverkehr, wihrend die Abnahme der Gesamteinfuhr vom Warenhandel
(1,5 %) ausging. Bei den Dienstleistungen stiegen die Ausgaben dagegen um 2,2 % an, verglichen
mit 0,7 % im Dreimonatszeitraum bis Februar.

Die ebenfalls bis Mai 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels mit Drittstaaten nach
Volumen und Preisen zeigt, dass die verlangsamte wertméfige Zunahme der Warenausfuhr auf die
geringere Ausweitung der Exportvolumina zuriickzufithren war. Nach einer kurzen Phase starken
Wachstums zum Jahresende 2006 gaben die Exportvolumina zu Beginn des laufenden Jahres
merklich nach und wiesen im Dreimonatszeitraum bis Mai 2007 schlieBlich ein Nullwachstum
auf. Zwar mag die Abschwichung der volumenmafBigen Warenausfuhr teilweise das Resultat sta-
tistischer Effekte (d. h. eines Umschwungs nach der aulergew6hnlich starken Zunahme vorange-
gangener Monate) gewesen sein, doch lédsst sie sich wohl auch auf eine etwas geringere — wenn-

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
April Mai Aug. Nov. Febr. Mai Mai Mai
In Mrd €

Leistungsbilanz -1,6 -8.,6 -1,1 1,1 1,6 -1,4 -28,1 0,8
Saldo des Warenhandels 4,7 3,5 0,6 5,4 3,8 55 21,8 459
Ausfuhr 122,6 121,1 114,7 120,9 122,3 122,3 12924 14404
Einfuhr 117,9 117,7 114,0 115,5 118,5 116,8 1270,6 1394,4
Saldo der Dienstleistungen 3,2 2,2 2,9 2,3 3,3 33 37,4 35,6
Einnahmen 37,7 37,7 35,8 36,0 37,3 38,0 418,0 441,0
Ausgaben 34,5 35,6 32,9 33,7 33,9 34,7 380,6 405,4
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -0,8 -9,6 1,1 0,5 -0,2 -3,4 -16,2 -5,8
Saldo der laufenden Ubertragungen -8,8 -4,6 -5,7 -7,1 -5,3 -6,8 -71,1 -74,9
Kapitalbilanz " 17,7 0,7 4,4 11,1 -2,6 -8,6 110,5 13,0

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) -8,9 -4,0 6,2 26,4 10,8 15,6 -3,7 177,3
Nettodirektinvestitionen -24,5 -11,3 -10,7 -16,9 -18,3 -13,9 -194,3 -179,2
Nettowertpapieranlagen 15,6 7,3 16,9 433 29,1 29,5 190.6 356,4
Aktien und Investmentzertifikate -10,8 10,3 25,0 15,5 24,0 13,0 181,4 232,6
Schuldverschreibungen 26,4 -3,0 -8,1 27,8 5,1 16,5 9,3 123,8
Anleihen 13,3 -9,7 1,9 24,4 17,4 16,1 9,6 179,4
Geldmarktpapiere 13,1 6,7 -10,0 3,3 -12,3 0,4 -0,4 -55,6

Verdnderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -0,7 -0,9 1,6 43 1,7 0,4 11,9 10,0
Einfuhr 2,5 0,5 2,2 1,6 2,2 -0,7 16,3 9,0
Warenhandel

Ausfuhr -0,4 -1,2 1,8 5,4 1,2 -0,0 12,2 11,5
Einfuhr 2,7 -0,2 2,3 1,3 2,6 -1,5 18,0 9,7
Dienstleistungen

Einnahmen -1,8 0,0 1,2 0,7 3,5 1.9 11,1 5,5
Ausgaben 2,0 3,0 2,0 2,5 0,7 2,2 11,0 6,5
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die Salden (Nettostrome). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Netto-
abfluss) an. Nicht saisonbereinigt.
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glichen mit einem Defizit von 28,1 Mrd € im

entsprechenden Vorjahrszeitraum (siche Abbil-

dung 31). Der Umschwung von einem Defizit zu einem nahezu ausgeglichenen Saldo ergab sich
hauptséchlich aus dem um 24,1 Mrd € hoheren Warenhandelsiiberschuss sowie, wenngleich in
geringerem Mafe, aus einer Abnahme des Defizits bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen
um 10,4 Mrd €. Der Anstieg des Uberschusses im Warenhandel spiegelte unter anderem die Ein-
dimmung des kumulierten Olhandelsdefizits wider (die Zahlen hierzu liegen bis April 2007
vor).
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Quelle: EZB.

Zu der insgesamt zu beobachtenden Verringerung des Defizits bei den Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen kam es ungeachtet der Tatsache, dass der Euroraum im Mai 2007 seinen (auf Monats-
basis) bislang hochsten Fehlbetrag in dieser Kategorie verzeichnete; ausschlaggebend hierfiir
waren die in jenem Monat aulergewo6hnlich hohen Dividendenausschiittungen gebietsansdssiger
Unternehmen.

KAPITALBILANZ

Bei den in der Kapitalbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets ausgewiesenen Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwolfmonatszeitraum bis Mai 2007 zu hohen
kumulierten Mittelzufliissen von per saldo 177,3 Mrd €, verglichen mit Nettokapitalabfliissen von
3,7 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese Umkehr war vor allem auf die hoheren Nettozufliisse bei den
Wertpapieranlagen, d.h. in erster Linie bei den langfristigen Schuldverschreibungen sowie in
geringerem Malle den Aktien und Investmentzertifikaten, zuriickzufiihren (siche Abbildung 32).

Die hoheren Nettokapitalzufliisse bei den Anleihen gingen nahezu ausschlieSlich von dem gestie-
genen Nettoerwerb von Anleihen des Euroraums durch Gebietsfremde aus, der sich im Zwdlfmo-
natszeitraum bis Mai 2007 auf rund 507 Mrd € belief, verglichen mit 286 Mrd € ein Jahr zuvor.
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Abbildung 32 Direktinvestitionen und Diese Entwicklungen deuten vor dem Hinter-
Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungs- grund des weltweit anziehenden Zinsniveaus
moglicherweise auf eine Umschichtung der

S ‘ globalen Portefeuilles zugunsten festverzins-
=== Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Direktinvestitionen (netto) licher Finanzinstrumente hin.

= = = Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)
Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)

gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; iiber zwo6lf Monate kumulierte Werte)
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-200 e “l 200  hauptsdchlich geringere Nettokdufe auslidn-
250 el aso discher Papiere dieser Kategorie durch Ansis-
200220032004 2005 2006 sige im Euro-Wéhrungsgebiet nieder.
Quelle: EZB.

Die zunehmenden Nettokapitalabfliisse bei den

Direktinvestitionen spiegeln in jlingster Zeit
groBenteils die steigenden ausldndischen Direktinvestitionen durch Unternehmen des Euro-
raums — hauptsédchlich in Form von Beteiligungskapital und reinvestierten Gewinnen — wider.
Dies kann ein Hinweis darauf sein, dass die gebietsansdssigen Unternehmen angesichts der kon-
tinuierlichen Verbesserung des Investitionsklimas in den letzten Jahren ihre Auslandsaktivitdten
weiter ausgebaut haben.

EIB
Monatsbericht
VL0 August 2007



AUFSATZE

KORREKTUR GLOBALER UNGLEICHGEWICHTE
VOR DEM HINTERGRUND EINER ZUNEHMENDEN
INTEGRATION DER FINANZMARKTE

Die Weltwirtschaft ist nach wie vor durch hohe Leistungsbilanzdefizite bzw. -iiberschiisse in meh-
reren grofien Volkswirtschaften gekennzeichnet, die auch in der Richtung der globalen Kapital-
strome zum Ausdruck kommen. Diese globalen Ungleichgewichte haben einen intensiven und
kontroversen Diskurs dariiber ausgeliost, was ihre Ursachen sind und wie sie behoben werden
kénnen. Da eine méglicherweise ungeordnete Korrektur Risiken fiir die Weltkonjunktur und die
Stabilitdt des internationalen Finanzsystems bergen konnte, ist diese Frage von entscheidender
Bedeutung. Im vorliegenden Aufsatz werden globale Ungleichgewichte definiert und verschiedene
Ndiherungswerte zur Messung ihrer Komplexitit dargelegt, um so die Bedeutung und Entwicklung
der Ungleichgewichte besser erfassen zu konnen. Bei der Analyse der Ursachen dieses Phdno-
mens wird hier zwischen strukturellen Faktoren, die langfristigen Trends gegeniiberstehen und
die der Weltwirtschaft zugrunde liegenden strukturellen Merkmale widerspiegeln, und konjunktu-
rellen Faktoren, die sich relativ schnell umkehren kénnen, unterschieden. Zu den strukturellen
Faktoren zdhlen die Implikationen einer unvollstindigen Globalisierung der Finanzmdrkte, Fi-
nanzmarktunvollkommenheiten, die zunehmende Handelsintegration der Schwellenldnder Asiens
(die zu einer strukturell hohen Sparquote neigen) und der Effekt von Konjunkturabschwdchungen.
Die konjunkturellen Faktoren beziehen sich auf die Dynamik der Ersparnisbildung bei den priva-
ten Haushalten, die Rolle von Vermdgens- und Wohnimmobilienpreisen, die Auswirkungen von
Wachstumsunterschieden zwischen den Léndern, den Einfluss der staatlichen Ersparnis sowie der
Olpreise. Jede Klassifizierung dieser Art ist zwar mit Einschrinkungen zu betrachten, da alle
Wirtschaftsfaktoren sowohl eine konjunkturelle als auch eine strukturelle Dimension haben kon-
nen und die konjunkturelle Dimension selbst sehr stark dem Policy-Mix unterliegt; gleichwohl ist
diese Unterscheidung ein niitzliches Hilfsmittel, um die wahrscheinliche Entwicklung der globa-
len Ungleichgewichte im Zeitverlauf besser nachvollziehen zu kénnen. Um den Rahmen dieses
Aufsatzes nicht zu sprengen, werden einige Aspekte weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte — etwa
die Auswirkungen auf die globale Liquiditdtsschopfung und die langfristigen Zinssditze — hier
nicht direkt angesprochen. Am Ende des Aufsatzes findet sich eine Erirterung der politischen
Implikationen. Offensichtlich weisen die jiingsten Entwicklungen nicht auf eine Verstdirkung der
globalen Ungleichgewichte hin, was insbesondere dem im Ldndervergleich derzeit ausgewo-
generen Wachstum zu verdanken ist. Wenngleich die Gefahr einer unkontrollierten Anpassung
bislang verhdltnismdfig gering ist, kann sie doch nicht aufer Acht gelassen werden. Eine geeig-
nete Reaktion seitens der Politik bleibt daher fiir einen auf mittlere Sicht angelegten, reibungs-
losen Anpassungsprozess entscheidend, dies wurde auch in den Erkldrungen der G 7 und zuletzt
im Rahmen des multilateralen Konsultationsverfahrens des IWF zu diesem Thema vereinbart.

I EINLEITUNG und in den letzten Jahren auf ein noch nie dage-

wesenes Niveau gestiegen sind. In den Achtzi-

Grof3e, auch die Weltwirtschaft beeinflussende
Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzposi-
tionen der Linder sind kein neues Phidnomen,
sondern in den vergangenen Jahrhunderten von
Zeit zu Zeit immer wieder aufgetreten. Sie wa-
ren beispielsweise im spdten 19. Jahrhundert in
der Zeit des Goldstandards zwischen dem Ver-
einigten Konigreich und seinen Kolonien
zu beobachten. In den Achtzigerjahren des
20. Jahrhunderts verzeichneten die Vereinigten
Staaten hohe Leistungsbilanzdefizite, die seit-
her starken Verdnderungen unterworfen waren

ger- und Neunzigerjahren nahmen mehrere
Schwellenldander in groBem Stil Kredite in fort-
geschrittenen Volkswirtschaften auf und wur-
den spéter von schweren Finanzkrisen erfasst
(Lateinamerika in den Achtzigerjahren und
1994, Asien 1997 und Russland 1998). Diese
Krisen zeichneten sich auch durch eine hohe
Ansteckungsgefahr fiir andere Lénder, mitunter
sogar ganze Wirtschaftsregionen, aus und un-
terstrichen so die Bedeutung systemischer Ri-
siken in einer globalisierten Volkswirtschaft.
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Das Thema der weltwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte hat in diesem Jahrzehnt erneut an Be-
deutung gewonnen. Neben der reinen Auswei-
tung der globalen Leistungsbilanzpositionen ist
diesmal besonders die Defizitkonzentration auf
ein einzelnes Land auffillig; die Vereinigten
Staaten absorbieren rund 75% der konsoli-
dierten Nettoleistungsbilanz jener Regionen,
die Uberschiisse aufweisen (sieche Abbil-
dung 1). Eine weitere Besonderheit in Bezug
auf die derzeitige Konstellation der internatio-
nalen Leistungsbilanzsalden besteht darin, dass
vor allem nicht industrialisierte Volkswirt-
schaften — vorwiegend in Ostasien — und Erdol-
exportlinder die Gegenposten zum US-Defizit
darstellen. China erwirtschaftete im Jahr 2006
einen Leistungsbilanziiberschuss in Hohe von
9,1% seines BIP, wihrend andere Schwellen-
linder Asiens einen kumulierten Uberschuss
von 3,4 % und erddlexportierende Lander von
knapp 15% des BIP erzielten. Aus Sicht der
makrodkonomischen Theorie ist dies gewisser-
mafen paradox, da es bedeutet, dass Schwel-
lenldander zunehmend zu Nettokreditgebern und
fortgeschrittene Industrieldnder zu Nettokredit-
nehmern geworden sind. Die Leistungsbilanz
des Euro-Wiahrungsgebiets war in den letzten
Jahren allerdings weitgehend ausgeglichen.

Die im vergangenen Jahrzehnt entstandenen
globalen Ungleichgewichte stellen aus zwei
wesentlichen Griinden eine Herausforderung
fiir die internationale Gemeinschaft dar. Zum
einen bringen sie die Gefahr einer ungeord-
neten Korrektur mit sich, die den Wohlstand der
Weltwirtschaft und die Stabilitdt des internati-
onalen Finanzsystems beeintrachtigen konnte.
Zum anderen spiegeln sie bis zu einem gewis-
sen Grad Verzerrungen der globalen Kapitalal-
lokation wider. Derartige Verwerfungen schla-
gen sich insbesondere in umfangreichen Devi-
seninterventionen (in Ostasien und mehreren
Olexportldndern), einer unvollkommenen Ent-
wicklung der Finanzmairkte (in vielen Schwel-
lenldndern) und einer starken Regulierung der
Arbeits- und Giitermérkte (in mehreren fortge-
schrittenen Volkswirtschaften) nieder. Auch
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Abbildung | Leistungsbilanzsalden
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wenn die Risiken einer unkontrollierten Anpas-
sung nicht zum Tragen kommen, stellt das Vor-
handensein derartiger Verzerrungen einen
Wohlfahrtsverlust fiir die Weltwirtschaft dar.
Daher sollen in diesem Aufsatz die den derzei-
tigen globalen Ungleichgewichten zugrunde
liegenden Faktoren analysiert, mogliche Kor-
rekturmechanismen erdrtert und die erforder-
liche Antwort der Politik ausgeleuchtet wer-
den.

Abschnitt 2 liefert eine Definition globaler Un-
gleichgewichte und beschreibt verschiedene
Indikatoren, die die Entwicklung solcher Un-
gleichgewichte im Zeitverlauf messen. In Ab-
schnitt 3 werden die wichtigsten konjunktu-
rellen und strukturellen Einflussfaktoren fiir
die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte er-
lautert, und in Abschnitt 4 sollen Maflnahmen
der Politik sowie mogliche Korrekturmechanis-
men vorgestellt werden; Abschnitt 5 rundet den
Aufsatz mit einigen abschlieBenden Bemer-
kungen ab.



2 DEFINITION UND MESSUNG
DEFINITION GLOBALER UNGLEICHGEWICHTE

Der Begriff der globalen Ungleichgewichte
taucht zwar hédufig auf, wird aber nur selten
wirklich definiert. Daher kdnnte es sinnvoll
sein, solche Ungleichgewichte als Auslands-
positionen systemisch wichtiger Volkswirt-
schaften zu verstehen, die Verzerrungen wider-
spiegeln oder Risiken fiir die Weltwirtschaft
bergen. Diese Definition, die weiter gefasst ist
als die Gleichsetzung weltwirtschaftlicher Un-
gleichgewichte mit der Hohe des US-Defizits,
stellt drei wichtige Aspekte in den Vorder-
grund.

Erstens wird durch die Definition globaler Un-
gleichgewichte als Verbund mehrerer Auslands-
positionen unterstrichen, dass sie nicht nur ein
realwirtschaftliches Phinomen in Bezug auf die
Leistungsbilanz (und StromgroBen) darstellen,
sondern dass sie auch eine finanzielle Dimen-
sion haben konnen, die sich aus der Struktur der
Vermogensbestinde ergibt. Weltwirtschaftliche
Ungleichgewichte sind nicht allein auf Strom-
groflen wie die Leistungs- und Kapitalbilanz
beschrinkt, sie beziehen sich auch auf Be-
standsgroflen wie den Auslandsvermdgenssta-
tus. So hat sich beispielsweise herausgestellt,
dass die Zusammensetzung von Auslandsforde-
rungen und -verbindlichkeiten, was die Auf-
gliederung nach Wahrungen, die Liquiditdt und
die Risiken anbetrifft, bei fritheren Leistungs-
bilanzanpassungen eine besonders wichtige
Rolle gespielt hat.! Die Definition impliziert
dariiber hinaus, dass es keinen bestimmten
Schwellenwert gibt, bei dessen Uberschreiten
Leistungsbilanzpositionen ein Ungleichgewicht
aufweisen; vielmehr wird davon ausgegangen,
dass der Wert von Land zu Land und im Zeit-
verlauf variieren kann.?

Zweitens hebt die Fokussierung auf alle syste-
misch relevanten Volkswirtschaften den globa-
len Charakter des Phdnomens hervor. Wiirde
man sich ausschlieBlich mit den Vereinigten
Staaten befassen, so bliebe die Rolle der Lén-
der, die die entsprechenden Leistungsbilanz-

iiberschiisse aufweisen, unbeachtet; gerade die
Ausweitung der Nettoersparnis in Asien und
den erdolexportierenden Landern ist aber einer
der Schliisselfaktoren fiir die globalen Un-
gleichgewichte. In der Praxis ldsst sich nicht
leicht definieren, welche Linder systemisch be-
deutsam sind: Einige Finanzkrisen der Vergan-
genheit wurden von relativ kleinen Volkswirt-
schaften ausgeldst und haben so unter Beweis
gestellt, dass auch das Geschehen in kleineren
Landern systemische Auswirkungen haben
kann.

Drittens macht die Definition deutlich, dass es
eine doppelte Motivation gibt, Aspekte im Zu-
sammenhang mit weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten genau zu beobachten, nimlich
die Tatsache, dass sie Risiken bergen und dass
sie Verwerfungen widerspiegeln. Bei den Ri-
siken handelt es sich primir um potenziell ne-
gative Entwicklungen an den Finanzmaérkten,
die aus einem unerwarteten Schock resultieren,
aber auch um andere Gefahren — wie etwa einen
zunehmenden Protektionismus —, die einen un-
giinstigen Einfluss auf die Weltwirtschaft aus-
iiben konnten.® Etwaige Risiken in Verbindung
mit hohen auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichten sind jedoch nicht der einzige Grund fiir
die internationale Finanzgemeinschaft, sich des
Themas anzunehmen. Entscheidend fiir die Be-
urteilung des AusmaBes und der Entwicklung
globaler Ungleichgewichte ist auch die Anzahl
der Verzerrungen, die mit ihnen einhergehen.

1 In vielen Schwellenldndern kam es in der Vergangenheit trotz
relativ geringer Leistungsbilanzdefizite zu Zahlungsbilanzkri-
sen. Hierfiir gab es eine Reihe von Griinden, z. B. Wahrungsin-
kongruenzen zwischen Auslandsforderungen (in Inlandswih-
rung) und -verbindlichkeiten (in Fremdwihrung), schwach
ausgebildete nationale Finanzsektoren, iberbewertete Wechsel-
kurse und eine zu hohe Staatsverschuldung.

2 Der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie zufolge miissen
nicht alle Leistungsbilanzpositionen ausgeglichen sein. In der
intertemporalen Betrachtung ist beispielsweise im Falle einer
rasch wachsenden Volkswirtschaft eine voriibergehende Kredit-
aufnahme zugunsten kiinftiger Einnahmen absolut vertretbar. In
der Praxis ist es allerdings schwierig, einen Schwellenwert fest-
zulegen, bei dessen Uberschreiten ein Defizit als nicht tragfihig
gelten muss.

3 Ein wieder verstirkter Protektionismus konnte in der Tat erheb-
liche gesamtwirtschaftliche Kosten mit sich bringen. Siehe
hierzu beispielsweise H. Faruqee, D. Laxton, D. Muir und
P. Pesenti, Would protectionism defuse global imbalances and
spur economic activity? A scenario analysis, Staff Reports,
Federal Reserve Bank of New York, Nr. 268, Dezember 2006.
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Es gibt ndmlich eindeutige Belege dafiir, dass
die heutigen globalen Kapitalstréme nicht al-
lein dem freien Spiel der Marktkréfte unterlie-
gen, sondern dass sich verschiedene Verwer-
fungen auf die internationalen Leistungsbilanz-
salden auswirken. Anzutreffen sind solche
Verzerrungen insbesondere in Form a) einer un-
zureichenden Flexibilitdt der Wechselkurssys-
teme, die zu umfangreichen Devisenmarktin-
terventionen fithren, b) einer unvollstindigen
Finanzmarktliberalisierung in einer Reihe von
Schwellenldndern, mit der Folge, dass Erspar-
nisse — auf der Suche nach liquiden und si-
cheren Finanzanlagen — zwangsldufig expor-
tiert werden,* und c) einer Uberregulierung der
Arbeits- und Giitermarkte, auch in fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften. Diese Verzerrungen
schlagen sich nachteilig in der globalen Faktor-
allokation nieder, da sie die Handels- und Pro-
duktionsstruktur beeinflussen und damit den
weltwirtschaftlichen Wohlstand schmélern. Da-
her ist die Existenz von Verwerfungen, die zum
Erhalt globaler Ungleichgewichte beitragen,
auch fiir die Politik ein Anlass zur Sorge, selbst
wenn die mit einer Korrektur verbundenen Ri-
siken beherrschbar bleiben.

MESSUNG GLOBALER UNGLEICHGEWICHTE

Anhand verschiedener statistischer Indikatoren
bzw. Ndherungswerte ldsst sich die Vielschich-
tigkeit der weltwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte genauer beleuchten; sie beziehen sich
insbesondere auf das Ausmaf} und die geogra-
fische Streuung von Leistungsbilanzpositionen
und Netto-Vermogenspositionen gegeniiber
dem Ausland sowie auf die Hohe der interna-
tionalen Wahrungsreserven. Zunichst ist fest-
zustellen, dass sich die Summe des absoluten
Werts aller Leistungsbilanzpositionen in den
letzten Jahren deutlich erhoht hat (siche Abbil-
dung 2a). Die Tatsache, dass die Lander tiber
die Jahre immer héhere Leistungsbilanzpositi-
onen ausgewiesen haben (auch in Relation zum
weltweiten BIP), ist nicht unbedingt als Zei-
chen zunehmender Ungleichgewichte zu wer-
ten; dahinter konnte sich einfach verbergen,
dass die Lander die Globalisierung nutzen, um
ihren Handel auszuweiten und die Diversifika-
tion ihrer Portfolios voranzutreiben. Offenbar

4 Hierzu ist anzumerken, dass in Schwellenlandern auch Mittel-
zufliisse aus dem Wertpapierhandel aufgrund von Kapitalver-
kehrsbeschriankungen eher gering ausfallen.

Abbildung 2 Indikatoren fiir Leistungsbilanzungleichgewichte

a) Summe der absoluten Werte der
globalen Leistungsbilanzsalden
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Anmerkung: Die Streuung in Abbildung 2b wird wie folgt gemessen:
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Vi
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wobei LB, die Leistungsbilanz in nominaler (USD) Rechnung und LB; deren Absolut-Wert bezeichnet. Ein Anstieg zeigt eine hchere
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ist es aber so, dass diese Entwicklung nicht auf
alle Lander gleichermafen zutrifft. Abbildung 2b
zeigt ein statistisches Mal} fiir die Streuung
von Leistungsbilanziiberschiissen und -defizi-
ten, wobei ein Anstieg auf eine grofere Streu-
ung hindeutet. Die MaBe veranschaulichen,
dass die globalen Defizite in den vergangenen
zehn Jahren zunehmend auf wenige Léander
konzentriert waren, wahrend zugleich in immer
mehr Lindern Uberschiisse erzielt wurden. Auf
der Defizitseite ist der Konzentrationsgrad mo-
mentan sehr dhnlich wie Mitte der Achtziger-
jahre. Was die Uberschiisse betrifft, so erwirt-
schafteten im Jahr 1985 lediglich drei Lander
—Japan, Deutschland und die Niederlande — die
Halfte des weltweiten Leistungsbilanziiber-
schusses. Zwanzig Jahre danach gehdren Japan,
China, Saudi-Arabien und Russland zu den
Volkswirtschaften, auf die der iiberwiegende
Anteil am Leistungsbilanziiberschuss entfillt.
Wihrend also vor zwanzig Jahren durchweg In-
dustrielinder fiir den weltweiten Uberschuss
verantwortlich waren, ist die Gruppe der Staa-
ten mit einem hohen Aktivsaldo in der Leis-
tungsbilanz gewachsen und umfasst nun unter
anderem ein ostasiatisches Schwellenland und
zwei Erdolexportlinder. Dies impliziert auch,
dass die globalen Ungleichgewichte ihrem We-
sen nach komplexer geworden sind als noch vor
zwei Jahrzehnten, da die betroffenen Staaten
jetzt heterogener sind.’ Ein wesentliches Merk-
mal im gegenwdrtigen Profil der Leistungsbi-
lanzpositionen ist schlieBlich deren ausgeprégte
Persistenz: Linder mit hohen Uberschiissen
neigen ebenso wie Lander mit einer defizitiren
Leistungsbilanz (vor allem die Vereinigten
Staaten) dazu, diese Position liber einen ldnge-
ren Zeitraum beizubehalten.

Neben den Leistungsbilanzpositionen gibt es
noch andere wichtige Variablen. So zeigen ins-
besondere die Netto-Vermdgenspositionen ge-
geniiber dem Ausland — im Gegensatz zu den
Leistungsbilanzsalden — ein etwas geringeres
Ausmal der globalen Ungleichgewichte an.
Hierfiir gibt es im Wesentlichen zwei Ursachen:
Zum einen ist die Hohe der globalen Netto-
Auslandspositionen in absoluter Betrachtung
seit 2002 faktisch leicht zuriickgegangen. Zum

anderen ist der Anteil der Vereinigten Staaten
an den weltweiten Netto-Auslandspassiva deut-
lich geringer als ihr Anteil am Leistungsbilanz-
defizit: Auf die USA entfallen derzeit 75 % des
globalen Leistungsbilanzdefizits, aber nur 37 %
der weltweiten Nettoverbindlichkeiten gegen-
iiber dem Ausland. Diese Differenz ergibt sich
aus zweierlei Griinden. Einerseits entsprechen
die Verdnderungen im Bereich des Netto-Aus-
landsvermdgens aufgrund von Renditeunter-
schieden und Bewertungseffekten nicht den
kumulierten Leistungsbilanzsalden, wobei die
Differenz der Ertragsquoten in den Vereinigten
Staaten im Laufe der letzten Jahrzehnte beacht-
lich war.® Andererseits spielen auch die Aus-
gangsbedingungen eine Rolle. In einigen Lén-
dern haben sich die Kapitalstrome erst kiirzlich
per saldo zu Mittelabfliissen gewandelt, wih-
rend dort noch Nettoverbindlichkeiten gegen-
iber dem Ausland verzeichnet werden. Bei-
spielsweise weist Mexiko per saldo nach wie
vor umfangreiche Auslandsverbindlichkeiten
auf (45% des BIP im Jahr 2005), obwohl die
Leistungsbilanzposition 2005 anndhernd aus-
geglichen war; ausschlaggebend hierfiir sind
in der Vergangenheit akkumulierte Leistungs-
bilanzdefizite.

Eine weitere Schliisselvariable ist schlieBlich
die Hohe der internationalen Wéhrungsreser-
ven, die in verschiedenen Regionen der Welt,
vor allem aber in Ostasien, erheblich zugenom-
men hat.” In China belief sich die Summe der
internationalen Wahrungsreserven Anfang 2007
auf 1,2 Billionen USD. Zwar stellt der Aufbau
von Wahrungsreserven per se noch keine Ver-

5 So waren an der 2006 vom IWF eingefiihrten multilateralen
Konsultation fiinf Lander bzw. Regionen beteiligt: China, das
Euro-Wihrungsgebiet, Japan, Saudi-Arabien und die Vereinig-
ten Staaten.

6 Siche Hausman und Sturzenegger, US and global imbalances:
can dark matter prevent a big bang?, Working Paper, Kennedy
School of Government und Harvard University, 2005. Ein wei-
terer entscheidender Unterschied zwischen dem Saldo der Leis-
tungsbilanz und dem Netto-Auslandsvermogen besteht darin,
dass der statistische Fehler bei Letzterem (proportional) viel
hoher ist.

7 Viele erd6lexportierende Lander halten trotz umfangreicher ku-
mulierter Leistungsbilanziiberschiisse keine nennenswerten
Wihrungsreservebestinde, da ihre Auslandsaktiva von Heri-
tage-Fonds verwaltet werden und daher nicht in den Bilanzen
der jeweiligen Zentralbank ausgewiesen werden.
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zerrung dar (dahinter konnen sich beispiels-
weise auch Vorsichtsmotive® verbergen), doch
kann er als indirektes MaB fiir Verzerrungen
betrachtet werden, wenn er iiberwiegend auf
Deviseninterventionen zuriickzufiihren ist.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich
die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte ab
Anfang der Neunzigerjahre ausgeweitet und
seit dem Beginn des folgenden Jahrzehnts
nochmals verstirkt haben, dass das Ausmal
dieser Zunahme aber je nach Indikator variie-
ren kann. AuBlerdem deuten nicht alle Entwick-
lungen der jiingeren Zeit auf eine Verschlechte-
rung der Positionen hin. Wegen der Vielschich-
tigkeit dieser Ungleichgewichte, die liber die
bloBe Streuung der Leistungsbilanzpositionen
in der Welt hinausgeht, miissen die in diesem
Abschnitt dargestellten Indikatoren gemeinsam
untersucht werden, um die Entwicklung der
globalen Ungleichgewichte im Zeitverlauf be-
urteilen zu konnen.

3  DIE ROLLE KONJUNKTURELLER UND
STRUKTURELLER FAKTOREN

Um das Wesen globaler Ungleichgewichte zu
verstehen und ihre Entwicklungstendenzen und
den Grad ihrer Nachhaltigkeit im Zeitverlauf
abschitzen zu konnen, sollte man sinnvoller-
weise zwischen strukturellen und konjunk-
turellen Faktoren unterscheiden. Strukturelle
Faktoren stehen langfristigen Trends gegen-
tiber, die eine hohe Trigheit aufweisen, wéh-
rend konjunkturelle Faktoren kiirzerfristige
Gegebenheiten sind, die sich ziemlich schnell
umkehren konnen und insbesondere jene Fak-
toren umfassen, die die Verteilung der weltwei-
ten Nachfrage auf kurze Sicht beeinflussen.’
Fiir analytische Zwecke ist die Unterscheidung
dieser beiden Arten von Faktoren natiirlich von
ganz besonderem Nutzen, da sie in der Praxis
zuweilen in enger Wechselbeziehung zueinan-
der stehen. So kann — um ein Beispiel zu nen-
nen — ein Anstieg der weltweiten Olpreise so-
wohl auf kurzfristige Faktoren (z.B. geopoli-
tische Spannungen ineinigen der Olfdrderlénder)
als auch auf breiter fundierte langfristige Fak-
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toren (z. B. eine strukturelle Erhohung der
Nachfrage aus Schwellenldndern) zuriickzufiih-
ren sein.!® Zwar ist es schwierig, die Wirkung
dieser einzelnen Faktoren genau zu bewerten,
doch wurde in mehreren Studien der Versuch
unternommen, Schétzansidtze zu entwickeln,
mit deren Hilfe ihre relative Bedeutung beur-
teilt werden kann.

KONJUNKTURELLE FAKTOREN

Unter der Vielfalt an konjunkturellen Faktoren,
die die Leistungsbilanz beeinflussen konnen,
sind fiinf von zentraler Bedeutung: die Vermo-
genspreise, die Konjunkturzyklen und insbe-
sondere Verdnderungen der Inlandsnachfrage,
der staatlichen Ersparnis und der Olpreise.

Da die Leistungsbilanz — unter Beriicksichti-
gung der Identititen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen — der Differenz zwischen
gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und Investiti-
onen im Inland entspricht, konnen Schwan-
kungen der Vermdgenspreise — liber ihren Ver-
mogenseffekt auf private Konsumausgaben und
Nettoersparnis — den Leistungsbilanzsaldo
eines Landes beeinflussen. In den Vereinigten
Staaten ging der Anstieg des Leistungsbilanz-
defizits seit Anfang der Neunzigerjahre mit
einem Riickgang der inldndischen Nettoerspar-
nis im Sektor der privaten Haushalte einher
(siche Abbildung 3). Obwohl auch die anderen
Sektoren (Unternehmens- und Staatssektor) zu
der allgemeinen Abnahme der nationalen Net-
toersparnis beigetragen haben konnen, wére

8 Der Aufbau von Wahrungsreserven erfolgt teilweise aus einem
Vorsichtsmotiv, zum Beispiel, um Importe fiir eine ausreichende
Zahl von Monaten finanzieren oder kurzfristige Schulden bedie-
nen zu kdnnen — und so etwaige Liquiditétskrisen zu vermeiden
(sieche M. Bussi¢re und C. Mulder, External vulnerability in
emerging market economies: how high liquidity can offset weak
fundamentals and the effects of contagion, Working Paper des
IWF 1999/88).

9 Strukturelle und konjunkturelle Faktoren konnten auch folgender-
mafen verstanden werden: Strukturelle Faktoren beeinflussen das
Gleichgewichtsniveau, das sich aus den Fundamentaldaten ergibt,
wihrend sich konjunkturelle Faktoren auf transitorische Bewe-
gungen um das Gleichgewichtsniveau herum beziehen.

10 Zur Rolle der Olpreise und dlexportierenden Lénder siehe EZB,
Erdélexportierende Lander: Wichtige Strukturmerkmale, Wirt-
schaftsentwicklung und Recycling der Oleinnahmen, Monatsbe-
richt Juli 2007.



Abbildung 3 Nettoersparnis der US-Privat-

haushalte und Leistungsbilanzsaldo

Abbildung 4 Nettoersparnis der
Privathaushalte und Leistungsbilanzsaldo in
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

(in % des BIP)
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eine Analyse der Griinde fiir die riicklaufige
Nettoersparnis der privaten Haushalte ein wich-
tiger Schritt, um zu verstehen, was die Auswei-
tung des Defizits in der US-Leistungsbilanz
ausgeldst hat. Der Zusammenhang zwischen
der Nettoersparnis der privaten Haushalte und
den Leistungsbilanzsalden ist nicht nur auf die
Vereinigten Staaten beschrdnkt, sondern cha-
rakteristisch fiir mehrere OECD-Léander (siehe
Abbildung 4).

Anderungen in der Nettoersparnis privater
Haushalte kdnnen wiederum mit den verschie-
densten — sowohl konjunkturellen als auch
strukturellen — Faktoren zusammenhéngen. Ins-
gesamt scheint es so zu sein, dass sich Schwan-
kungen der Wohnimmobilienpreise — ein weit-
gehend konjunktureller Faktor — deutlich auf
die Leistungsbilanzsalden der einzelnen Lander
auswirken konnen. Immobilienpreisdnderungen
korrelieren in der Tat negativ mit Anderungen
der Leistungsbilanzsalden in den einzelnen
Landern, da hohere Hauspreise einen stiarkeren
Konsum und eine geringere Ersparnis nach sich
ziehen konnen (siche Abbildung 5). Im beson-
deren Fall der Vereinigten Staaten konnte also
ein Riickgang von Wohnimmobilienpreisen und
Aktienkursen signifikante Auswirkungen auf
das US-Leistungsbilanzdefizit haben, da er fiir
einen Anstieg der inldndischen Nettoersparnis
sorgen konnte. Allgemeiner ausgedriickt stellen

(Durchschnitt fiir 2001-2005, in % des BIP)

x-Achse: Durchschnittlicher Saldo von Ersparnis
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die Vermogenspreise offenbar einen wichtigen
Bestimmungsfaktor der Leistungsbilanzposi-
tionen dar."

Was China anbelangt, so war der Anstieg der
Handelsbilanz in den vergangenen drei Jahren
nicht nur dem robusten Exportwachstum zuzu-
schreiben, sondern auch einer merklichen Ab-
schwichung der Wareneinfuhr, die im Laufe
des Jahres 2005 besonders ausgeprigt war
(siche Abbildung 6). Teilweise diirfte dieser
Riickgang auf langfristige strukturelle Faktoren
im Zusammenhang mit Importsubstitutionen
und auf eine Verlangsamung der inldndischen
Investitionen zuriickzufithren sein. Da die In-
vestitionen nach allgemeiner Auffassung einen
hohen Importgehalt aufweisen, kann ein veran-
dertes Investitionsverhalten bedeutende Aus-
wirkungen auf die Einfuhren aus der iibrigen
Welt haben. Die inldndischen Investitionsmus-
ter wiederum konnen teilweise mit konjunktu-
rellen Schwankungen gekoppelt sein.

Ausschlaggebend fiir die globalen Leistungsbi-
lanzpositionen dirften vor allem auch durch

11 Schitzungen zufolge hat ein gegeniiber der iibrigen Welt 10 %
hoher ausfallender Anstieg der Aktienkurse bzw. der Wohnim-
mobilienpreise in der Vergangenheit zu einer Ausweitung
des US-Leistungsbilanzdefizits um rund 1% gefiihrt (siche
M. Fratzscher, L. Juvenal und L. Samo, Asset prices, exchange
rates and the current account, Working Paper Nr. 790 der EZB,
August 2007).
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Abbildung 5 Wohnimmobilienpreise und

Leistungsbilanzsaldo in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften

Abbildung 6 Chinas Handelsbilanz und
Wareneinfuhr/-ausfuhr

(prozentuale Verinderung 1997-2005)

x-Achse: Verdnderung der nominalen Wohnimmobilienpreise
y-Achse: Verdnderung des Leistungsbilanzsaldos
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Produktivitdtsschocks hervorgerufene Kon-
junkturschwankungen sein. Sind Verdnderungen
des Wirtschaftswachstums und der Inlands-
nachfrage voriibergehender Natur, so spricht
der intertemporale Leistungsbilanzansatz dafiir,
dass sich die Leistungsbilanz prozyklisch ver-
halten sollte: Wenn zum Beispiel die Akteure in
Zeiten eines kriftigen Wirtschaftswachstums
voriibergehend hohere Einkommen erzielen,
werden sie sparen und Handelsiiberschiisse ver-
zeichnen, damit sie ihre Konsumausgaben im
Zeitverlauf glitten konnen. Insgesamt gibt es
jedoch geniigend Anhaltspunkte dafiir, dass sich
die Leistungsbilanz antizyklisch entwickelt.
Nach einem relativ lang anhaltenden Produkti-
vitatsschock ist davon auszugehen, dass sich der
Leistungsbilanzsaldo mit steigenden Investiti-
onen in Richtung eines Defizits verdndert.'?

Auch die offentliche Ersparnis kann bei den
Leistungsbilanzentwicklungen eine Rolle spie-
len. In den Vereinigten Staaten wurde das
gleichzeitige Auftreten von Haushalts- und
Leistungsbilanzdefizit Mitte der Achtzigerjahre
und zu Beginn dieses Jahrhunderts zuweilen als
»Zwillingsdefizit“ bezeichnet. SchlieBlich
wurde die Leistungsbilanz der meisten Lénder
in den letzten Jahren stark durch Olpreis-
schwankungen beeinflusst. Dabei ist der Effekt
héherer Olpreise von Land zu Land sehr ver-
schieden: Zu positiven Auswirkungen auf den
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(in Mrd USD; Monatswerte, iiber 12 Monate kumuliert)
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Quelle: Allgemeine Zollverwaltung der Volksrepublik China.

Leistungsbilanzsaldo kam es in den erdélexpor-
tierenden Ladndern und zu negativen bei den
Nettodlimporteuren. Dass den Olpreisen eine
so groBBe Bedeutung zukommt, ist auf die — zu-
mindest auf kurze Sicht — duferst unelastische
Olnachfrage in den Olimportlédndern zuriickzu-
fiihren." In den Vereinigten Staaten hat der Ol-
preisanstieg der letzten Jahre dazu beigetragen,
dass sich das Handelsbilanzdefizit aufgrund
hoherer Olimporte immer mehr ausweitete.
Analog dazu sind in den 6lexportierenden Lan-
dern die Absorptionskapazitéten auf kurze Sicht
so begrenzt, dass diese Lander den groften Teil
ihrer aus der Erddlausfuhr erzielten Mehrein-
nahmen im Ausland reinvestieren.

STRUKTURELLE FAKTOREN

Neben den konjunkturellen Faktoren gibt es
auch strukturelle Faktoren, die sich in der Leis-
tungsbilanz niederschlagen. Am besten lassen
sich diese Faktoren erfassen, wenn man einen
globalen Ansatz verfolgt, statt sich auf ein ein-

12 Siehe D. Backus, P. Kehoe und F. Kydland, International busi-
ness cycles, in: The Journal of Political Economy, Bd. 100,
August 1992, S. 745-775, und R. Glick und K. Rogoff, Global
versus country-specific productivity shocks and the current
account, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 35, 1995,
S. 159-192.

13 Ein neuerer linderiibergreifender Vergleich der Preis- und Ein-
kommenselastizitét findet sich in: IWF, World Economic Out-
look, Kasten 1.3, Oil consumption across major countries: is the
United States different?, April 2007.



Abbildung 7 Gewichtetes Durchschnitts-

einkommen in Uberschuss- bzw.
Defizitlandern

Abbildung 8 Durchschnittliche Kapital-
zufliisse und Investitionsquoten in
Schwellenlindern

(Indizes)
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Quelle: E. Prasad et al.

Anmerkung: Die Basisstichprobe enthélt 22 industrialisierte
und 61 nicht industrialisierte Volkswirtschaften nach der Defi-
nition in: Bosworth und Collins, The empirics of growth: an
update, Brookings Papers on Economic Activity, Nr. 2, 2003,
S. 117-179. Die Indizes weisen den gewichteten Durchschnitt
des Pro-Kopf-Einkommens in Lindern mit einem Leistungsbi-
lanziiberschuss bzw. -defizit aus. Sie werden auf Basis des Pro-
Kopf-Einkommens des reichsten Landes skaliert und mit dem
Leistungsbilanzsaldo jedes einzelnen Landes als Anteil an der
Summe aller Uberschiisse bzw. Defizite gewichtet.

zelnes Land zu konzentrieren. Aus einer globa-
len Sichtweise heraus erscheint das beobachtete
Muster der Leistungsbilanzpositionen gewis-
sermafen paradox, denn es lduft darauf hinaus,
dass Kapital von den Schwellenldndern in die
Industrieldnder flie3t. Deutlich wird dies, wenn
man fiir jedes Jahr das durchschnittliche Pro-
Kopf-BIP der Lénder, die einen Leistungsbi-
lanziiberschuss ausweisen, mit dem der Lander
mit einem Leistungsbilanzdefizit vergleicht.
Seit Ende der Neunzigerjahre fillt das durch-
schnittliche Pro-Kopf-Einkommen in Lindern
mit Leistungsbilanzdefiziten hoher aus als in
Lindern mit Uberschiissen (siche Abbildung 7),
was darauf hindeutet, dass Kapital von den
drmeren in die reicheren Léander fliefit. Die
OECD-Lénder selbst weisen in den letzten
zwanzig Jahren fast immer ein quasi-perma-
nentes konsolidiertes Leistungsbilanzdefizit
aus. Dies ist eine paradoxe, auch als Lucas-
Paradoxon bezeichnete Situation, die dem nor-
malen neoklassischen Modell zuwiderlduft,
wonach Kapital von den reichen in die armen
Lénder flieBen sollte.'* Die Hintergriinde dieser
besonderen Konfiguration der Leistungsbilanz-
positionen zu verstehen, stellt daher einen
wichtigen Schritt dar, um die globalen Un-

(in % des BIP; 1980-2006)
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Quelle: IWE, World Economic Outlook.

gleichgewichte und ihre wahrscheinliche kiinf-
tige Entwicklung erkldren zu konnen.

Fiir das Lucas-Paradoxon wurden mehrere Er-
klarungen vorgebracht. Lucas selbst lieferte
eine erste mogliche Interpretation, indem er
betont, dass in vielen Schwellenlindern die
risikoadjustierten Kapitalrenditen hinter den in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ver-
zeichneten Renditen zuriickbleiben. Dies wiirde
erklaren, warum die Investoren ihr Kapital
nicht in den Schwellenldndern anlegen, in de-
nen die Renditen niedriger sind als in den In-
dustrieldindern. Die Erkldrung weist jedoch
gewisse Unzuldnglichkeiten auf. Wenn die In-
vestitionen und Kapitalstrome tatsachlich tiber-
wiegend aus den Unterschieden in den risiko-
adjustierten Kapitalrenditen resultierten, dann
miissten Liander, die mehr investieren, auch ho-
here Kapitalimporte verzeichnen, was jedoch
nicht der Fall ist: Kapitalstrome und Investi-

14 Siehe R. Lucas, Why doesn’t capital flow from rich to poor
countries?, in: American Economic Review Papers and Procee-
dings, Bd. 80, Nr. 2, Mai 1990, S. 92-96. In dem urspriinglichen
Artikel wies Lucas auf das Paradoxon hin, dass das Kapital zwi-
schen den Industrielandern hin und her fliefit. Das heutige Mus-
ter ist demzufolge noch paradoxer, da das Kapital von drmeren
Léndern in reichere Lénder flieBt.
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Abbildung 9 Gewichtetes Durchschnitts-

einkommen von Lindern mit
Direktinvestitionszufliissen bzw. -abfliissen
(mit der Leistungsbilanz gewichtetes relatives Pro-Kopf-BIP)
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Anmerkungen: Die Basisstichprobe enthdlt 22 industrialisierte
und 61 nicht industrialisierte Volkswirtschaften nach der Defi-

nition in Bosworth und Collins. Die Erstellung der Indizes er-
folgt nach derselben Methode wie in Abbildung 7 beschrieben.

tionen (beide in Prozent des BIP ausgedriickt)
korrelieren in den einzelnen Schwellenlandern
nicht positiv, sondern tendenziell negativ (siche
Abbildung 8)."

Allerdings ist zu bedenken, dass gewisse For-
men grenziiberschreitender Kapitalstrome auch
durchaus von Industrieldndern in Schwellen-
lander zu flieBen scheinen. Dies gilt ganz be-
sonders fiir Direktinvestitionen: Seit 1970 lie-
gen die gewichteten Durchschnittseinkommen
der Linder, die Direktinvestitionen im Ausland
tétigen, stets iiber den Einkommen der Lander,
die Direktinvestitionen aus dem Ausland erhal-
ten (siche Abbildung 9).' Mit anderen Worten:
Wenn es um Direktinvestitionen geht, neigen
reichere Lander dazu, in vergleichsweise drme-
ren Lidndern zu investieren, was im Gegensatz
zu dem in Abbildung 7 dargestellten Muster
steht, das sich aus den gesamtwirtschaftlichen
Netto-Investitionen ergibt.

Immer mehr Aufmerksamkeit wird in letzter
Zeit auch der Rolle zuteil, die die unvollstdn-
dige Liberalisierung der Finanzmairkte als eine
wesentliche Determinante der heutigen Kons-
tellation der internationalen Finanzierungssal-
den spielt.'” Das relativ niedrige Niveau der
Finanzmarktentwicklung in den Schwellenldn-
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Abbildung 10 Index der Finanzmarkt-

entwicklung und auslindische
Portfolioinvestitionen

x-Achse: Index der Finanzmarktentwicklung
y-Achse: Portfoliozufliisse aus dem Ausland
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Quelle: IWF, World Economic Outlook.
Anmerkung: Durchschnittswerte fiir 2000-2004.

dern diirfte die wahrscheinlichste Erklarung fiir
deren geringe Portfoliozufliisse sein, da beide
Variablen in diesen Landern korreliert zu sein
scheinen (siehe Abbildung 10). So konnte es fiir
das scheinbar paradoxe Verlaufsmuster der in-
ternationalen Kapitalstrome von den Schwel-
lenldndern in Richtung Industrieldnder eine
einfache Erkldrung geben, die vornehmlich mit
der vergleichsweise niedrigeren Entwicklungs-
stufe der Finanzmérkte in den Schwellenlédn-
dern zusammenhidngt. Eine weitere Frage, die
es zu beantworten gilt, ist jedoch, warum die
Kapitalstrome aus Schwellenldndern grofen-
teils in die Vereinigten Staaten gelenkt werden
statt in andere Industrieldnder, die mit dhn-
lichen Dienstleistungsangeboten aufwarten
konnen. Abgesehen von der unterschiedlichen
Hohe der inldndischen Ersparnis in der indus-
trialisierten Welt, die diese Situation teilweise
erklért, gibt es einige Schliisselelemente, die
eventuell bei der Beantwortung dieser Frage
helfen, ndmlich die Tatsache, dass die Finanz-
markte der Vereinigten Staaten offener zu sein

15 Siehe P. O. Gourinchas und O. Jeanne, Capital flows to devel-
oping countries: the allocation puzzle, Mimeo, IWF, 2006.

16 Siehe E. Prasad, R. Rajan und A. Subramanian, Foreign capital
and economic growth, Mimeo, IWF, 2006.

17 Siehe L. Bini Smaghi, Globalization and monetary policy, in:
Journal of Policy Modeling (im Erscheinen).



Abbildung Il Finanzmarktentwicklung in

den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Abbildung 12 Schwankungen im
Konjunkturzyklus der Vereinigten Staaten
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scheinen und einen héheren Entwicklungsstand
aufweisen als andere fortgeschrittene Volks-
wirtschaften (siehe Abbildung 11)."

Andere strukturelle Faktoren, die speziell fiir
die Vereinigten Staaten gelten, diirften ebenfalls
eine Rolle gespielt haben. Ein potenziell wich-
tiger Aspekt ist die Rolle der Konjunkturab-
schwichung und der Riickgang des Vorsichts-
sparens. Zieht man die herkdmmlichen Malie
fiir Schwankungen im Konjunkturzyklus heran,
so ist festzustellen, dass die konjunkturellen
Ausschldge in den Vereinigten Staaten im Zeit-
verlauf schwicher geworden sind (siche Abbil-
dung 12). Dies bedeutet fiir die Wirtschaftsak-
teure einen geringeren Grad an Unsicherheit.
Fir ein gegebenes Mall der Risikoaversion
sollte hierdurch die Notwendigkeit des Vor-
sichtssparens verringert werden: Akteure, die
normalerweise sparen, um ihren Konsum im
Falle eines kréftigen Riickgangs der realen Pro-
duktion zu glétten, sind weniger geneigt zu spa-
ren, wenn dieses Risiko abnimmt. Diese spezi-
elle Erklarung fiigt sich in die oben genannten
stilisierten Fakten ein: Die nachlassende Volati-
litdt der Produktion steht im Einklang mit dem
Riickgang der privaten Ersparnisse, der einen
der maBgeblichen Faktoren fiir den Anstieg

und Leistungsbilanzsaldo
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von A. Fogli und F. Perri,
The great moderation and the US external imbalances, NBER
Working Paper Nr. 12708, 2006.

des US-Leistungsbilanzdefizits darstellt. Eine
Schwiche dieses Arguments ist wohl, dass die
Volatilitdt der Produktion auch in anderen In-
dustrielandern abgenommen hat. Diese Lénder
weisen allerdings — wie bereits oben erwédhnt —
nicht denselben finanziellen Offenheits- und
Liberalisierungsgrad auf und bieten damit weni-
ger Moglichkeiten zur Kreditaufnahme.

Als weitere Erkldrung kommt hinzu, dass die
Vereinigten Staaten im letzten Jahrzehnt einen
steigenden Anteil an der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion aller fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften verzeichnet haben, was das Zu-
sammenspiel mehrerer Faktoren, wie etwa eine
hohere Produktivitit und die demografische
Entwicklung, widerspiegelt. Einflussreiche
Studien der jlingeren Zeit haben gezeigt, dass
sich das hohe US-Leistungsbilanzdefizit bis zu
einem gewissen Grad mit Erwartungen eines in
den kommenden Jahrzehnten anhaltend kréf-
tigeren Wachstums und einer weiteren Zunahme
des US-Produktionsanteils erklédren ldsst."” Dies

18 Daneben trigt auch die internationale Rolle des US-Dollar zu
den héheren Wertpapieranlagen in den Vereinigten Staaten bei.

19 Siehe C. Engel und J. Rogers, The US current account deficit
and the expected share of world output, in: Journal of Monetary
Economics 53 (5), 2006, S. 1063-1093.
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wiederum konnte mit den von Land zu Land
stark abweichenden Verwerfungen an den Ar-
beits- und Giiterméarkten und den daraus resul-
tierenden unterschiedlichen Produktionswachs-
tumsraten zusammenhédngen. Als Fazit ldsst
sich feststellen, dass die heutigen globalen Un-
gleichgewichte offenbar von einer Vielfalt an
Faktoren herriihren, von denen einige konjunk-
tureller Natur sind (und sich daher moglicher-
weise mit der Zeit aufldsen) und andere echer
strukturell bedingt sind. Allerdings ist nicht da-
mit zu rechnen, dass die derzeit bestehenden
globalen Ungleichgewichte durch das Wirken
konjunktureller Faktoren signifikant und per-
manent abgebaut werden konnen. Dies liegt
zum einen an der hohen Unsicherheit, mit
der — wie im Falle der Vermdgens- und Ol-
preise — die voraussichtliche kiinftige Entwick-
lung dieser Faktoren behaftet ist, und zum an-
deren an der Bedeutung, die den strukturellen
Determinanten zukommt. Diese verdndern sich
von Natur aus nur langsam,? sodass eine sofor-
tige Verbesserung nicht zu erwarten ist.

4  POLITISCHE MASSNAHMEN UND MOGLICHE
ANPASSUNGSMECHANISMEN

Globale Ungleichgewichte stellen sowohl in
nationaler als auch internationaler Hinsicht fiir
die Politik eine grofle Herausforderung dar. Der
konjunkturbedingte Anteil dieser Ungleichge-
wichte impliziert das nicht zu vernachléssi-
gende Risiko einer ungeordneten Korrektur, die
mit hohen 6konomischen Kosten fiir die Welt-
wirtschaft und das internationale Finanzsystem
verbunden wére. Dariiber hinaus stellen struk-
turelle Faktoren eine ebenso grofe Herausfor-
derung fiir die Politik dar wie die Beseitigung
struktureller Verzerrungen und Hindernisse (sie
stehen z. B. im Zusammenhang mit der Finanz-
marktentwicklung und Wechselkurspolitik in
den Schwellenlédndern oder mit realen struktu-
rellen Rigiditdten in fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften) und erdffnen Handlungsmdoglich-
keiten, die den betreffenden Volkswirtschaften
und der Weltwirtschaft insgesamt grofen Nut-
zen bringen kdnnen.
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Nicht alle jiingeren Entwicklungen deuten auf
eine Ausweitung der globalen Ungleichge-
wichte hin. So scheint sich beispielsweise ge-
gen Ende des Jahres 2006 die tendenzielle Zu-
nahme der Leistungsbilanzungleichgewichte,
die im vorangegangenen Jahrzehnt beobachtet
worden war, etwas verringert zu haben. Diese
Abschwichung war in den Vereinigten Staaten
und den erddlexportierenden Landern beson-
ders deutlich; in diesen Staaten blieb der Leis-
tungsbilanzsaldo (in Prozent des BIP) in etwa
auf dem Stand des Vorjahres. Auch wenn die
Tatsache, dass sich das US-Leistungsbilanz-
defizit auf einem historisch gesehen hohen
Niveau zu stabilisieren scheint (6,5 % des BIP
im Jahr 2006), an sich keine befriedigende Ent-
wicklung darstellt, ist doch zu betonen, dass die
Wachstumsrate der realen US-Ausfuhren 2006
deutlich iiber dem fiir die vier Jahre davor ver-
zeichneten Durchschnitt lag. Zudem hat sich
2006 auch der — mit 15 % des BIP allerdings auf
hohem Niveau liegende — Leistungsbilanziiber-
schuss der erdélexportierenden Staaten verrin-
gert. Dariiber hinaus leistete auch das Euro-
Wihrungsgebiet einen Beitrag zur weltweiten
Korrektur, indem es im Jahr 2006 ein nur ge-
ringes Leistungsbilanzdefizit verzeichnete; im
Vereinigten Konigreich waren die Verdnderun-
gen sogar noch ausgeprigter (2,9 % gegeniiber
2,4 % im Jahr 2005). Allerdings scheinen haupt-
sdchlich konjunkturelle Faktoren hinter dieser
leichten Verbesserung zu stehen: der seit dem
Sommer 2006 verzeichnete Riickgang der Ol-
preise sowie die landeriibergreifend ausgewo-
genere Binnennachfrage, zusammen mit der
niedrigeren inldndischen Nachfrage in den Ver-
einigten Staaten und der anziehenden Nach-
frage im Euro-Wéhrungsgebiet und in Japan.
Auflerdem wurde nicht in allen Regionen eine
Verbesserung beobachtet. Steigende Leistungs-
bilanziiberschiisse wurden insbesondere in
Japan (von 3,6 % im Jahr 2005 auf 3,9 % im
Folgejahr) und mehr noch in China (von 7,2 %
auf 9,1 % im gleichen Zeitraum) ausgewiesen.

20 Strukturelle Faktoren verdndern sich in normalen Zeiten nur
langsam. Allerdings machen sie manchmal — wie in Abschnitt 4
dargelegt —in Zeiten einer ungeordneten Anpassung sehr rasche
Verdnderungen durch.



Die grofie Bedeutung der strukturellen Faktoren
spricht dafiir, dass sich ein Abbau der Ungleich-
gewichte sehr wahrscheinlich nur allméhlich
und spannungsfrei vollziehen wird; allerdings
bleibt die Frage, welche Auswirkungen eine
Korrektur fiir die Weltwirtschaft und die Fi-
nanzmirkte hidtte, offen. In einigen einfluss-
reichen Studien der jiingeren Zeit wird ange-
fihrt, dass Wechselkursanpassungen zur Her-
beifiihrung ausgeglichenerer Leistungsbilanzen
beitragen konnen.?' In anderen Untersuchungen
wurde diese These jedoch mit dem Argument
hinterfragt, dass eine Anpassung moglicher-
weise keine umfangreiche Anderung des Au-
Benwerts flexibler Wahrungen erfordert. In ei-
nigen dieser Studien wird auf die wachsende
GroBe der US-Volkswirtschaft im Vergleich zu
anderen Lindern mit flexiblen Wahrungen hin-
gewiesen und gezeigt, dass eine robuste kiinf-
tige Wirtschaftsentwicklung in den Vereinigten
Staaten einen stabilen und starken US-Dollar
bedingt.?? Dariiber hinaus kann eine lédnder-
libergreifend ausgewogenere Gestaltung der
Binnennachfrage, die mit merklichen angebots-
seitigen Anpassungen einhergeht, zu einer Ver-
ringerung grofler Leistungsbilanzungleichge-
wichte (wie beispielsweise des in den Verei-
nigten Staaten beobachteten) fithren, wobei es
nicht unbedingt zu groflen Wechselkursénde-
rungen kommen muss.” Dementsprechend kon-
nen Strukturreformen an den Arbeits- und Gii-
termirkten im Euroraum zur Auflésung der
globalen Ungleichgewichte beitragen, indem
die Binnennachfrage im Eurogebiet geférdert
wird, was wiederum die US-amerikanischen
Ausfuhren stimulieren kdonnte.

Andere empirische Untersuchungen legen den
Schluss nahe, dass die Entwicklung der Vermo-
genspreise in den zuriickliegenden 30 Jahren
wesentlich mehr zur US-amerikanischen Han-
delsbilanz beigetragen hat als der Wechselkurs.
Daher konnten Verdnderungen der relativen
Vermégenspreise (wie der Aktienkurse und
Wohnimmobilienpreise), zu denen auch die
moglicherweise stirkeren Vermogenseffekte
aufgrund eines relativ hoheren Anstiegs der
Vermogenspreise auBlerhalb der Vereinigten
Staaten gehoren, kiinftig eine bedeutsamere

Abbildung 13 Wachstum des realen BIP

und Wechselkursentwicklung bei Leistungs-
bilanzumkehrungen

= Interne Anpassung
Ao Gemischte Anpassung
. Externe Anpassung

x-Achse: Verdnderung des realen BIP-Wachstums
(in Prozentpunkten)
y-Achse: Verdnderung des realen effektiven Wechselkurses
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Quelle: B. Algieri und T. Bracke.

Grundlage fiir eine Korrektur der Leistungs-
bilanzungleichgewichte bilden.

Allgemeiner gesprochen wurden in fortge-
schrittenen Volkswirtschaften nur selten starke
Wechselkursidnderungen in fritheren Phasen ei-
ner Leistungsbilanzumkehr beobachtet. Viel-
mehr scheint in solchen Phasen der Leistungs-
bilanzkorrektur eine interne Anpassung durch
Verlagerung der Inlandsnachfrage ein weitaus
relevanterer Mechanismus gewesen zu sein.”
Will man derartige Episoden untersuchen, so
muss definiert werden, was eine Leistungs-
bilanzkorrektur ausmacht, und zwar basierend
auf der Frage, ob a) die Leistungsbilanz ur-

21 Siehe insbesondere M. Obstfeld und K. Rogoff, Global current
account imbalances and exchange rate adjustments, Brookings
Papers on Economic Activity, Bd. 1, 2005, und The unsus-
tainable US current account position revisited, in: R. Clarida
(Hrsg.), G7 current account imbalances: sustainability and
adjustment, The University of Chicago Press, 2006.

22 Siehe C. Engel und J. Rogers, 2006.

23 Siehe P. Engler, M. Fidora und C. Thimann, External imbalances
and the US current account: how supply-side changes affect an
exchange rate adjustment, Working Paper Nr. 761 der EZB,
2007. Unter Beriicksichtigung endogener Verdnderungen auf
der Angesbotsseite zeigt die Studie, dass die implizite Abwer-
tung des US-Dollar deutlich abgemildert wurde. Dies zeigt auch
die Bedeutung angebotsseitiger Verdnderungen fiir die Korrek-
tur der Leistungsbilanzpositionen, die iiber den kurzfristigen
Nachfrageeffekt hinausgehen.

24 Siehe B. Algieri und T. Bracke, Working Paper Nr. 762 der EZB,
2007.
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spriinglich ein Defizit aufwies, b) die Verbesse-
rung der Leistungsbilanz liber einen gewissen
Mindestwert hinausging,” c) die Korrektur in-
nerhalb von hochstens vier Jahren erfolgte und
d) diese Korrektur mindestens fiinf Jahre lang
Bestand hatte. Sodann lassen sich diese Phasen
mittels Clusterverfahren (siche hierzu B. Al-
gieri und T. Bracke) in unterschiedliche Grup-
pen einteilen. In Abbildung 13 wird gezeigt,
dass von 60 derartigen Leistungsbilanzkorrek-
turen rund die Hélfte der Kategorie ,,interne
Anpassung® zuzurechnen ist (d. h., die Anpas-
sung wird in erster Linie mittels einer Verringe-
rung von inldndischer Absorption und Wachs-
tum und ohne deutliche Abwertung der Wih-
rung erzielt), wohingegen die restlichen Fille
sich fast gleichmdBig auf die Kategorien ,,ex-
terne Anpassung und ,,gemischte Anpassung®
(d.h., ein Grofiteil der Korrektur ist wechsel-
kursbedingt) verteilen. Insbesondere im Fall
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren
frithere Korrekturphasen hdufig nicht mit merk-
lichen Wechselkursbewegungen verbunden;
dies steht im Einklang mit der Argumentation
anderer Studien, wonach eine merkliche Wech-
selkursanpassung der Wahrungen von Landern
mit Leistungsbilanzdefiziten oftmals nicht er-
forderlich ist, um eine Korrektur der Ungleich-
gewichte zu bewirken.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Das derzeitige Ausmal} globaler Ungleichge-
wichte ergibt sich aus dem Zusammenspiel
struktureller und konjunktureller Faktoren und
stellt gegenwirtig eine der grof3ten Herausfor-
derungen fiir die Weltwirtschaft und die Politik
dar. In der Tat spiegeln die Auslandspositionen
systemisch wichtiger Volkswirtschaften bis zu
einem gewissen Grad erhebliche Verzerrungen
wider und bergen nach wie vor Risiken fiir die
Weltwirtschaft, da sie zu einer moglicherweise
ungeordneten Korrektur oder zu einem erhdh-
ten protektionistischen Druck fithren konnen.
Zwar ist eine schrittweise Anpassung immer
noch das wahrscheinlichste Szenario, aber ein
allméhlicher Riickgang der globalen Ungleich-
gewichte muss auf lingere Sicht durch geeig-

nete politische MaBnahmen gewihrleistet
werden. Von ebensolcher Bedeutung ist die Tat-
sache, dass die Beseitigung struktureller Ver-
zerrungen und Hindernisse — beispielsweise
durch die Liberalisierung und Weiterentwick-
lung der Finanzmirkte — sowie Struktur-
reformen an den Arbeits- und Giitermirkten
grofle Chancen zur Forderung der Wirtschafts-
aktivitit und des Wohlstands erdffnen.

In verschiedenen seit September 2003 und be-
sonders seit Februar 2004 veréffentlichten Er-
kldrungen der G 7 sowie in der kiirzlich abge-
schlossenen multilateralen Konsultation des
IWF {iber globale Ungleichgewichte wird dar-
gelegt, welche konjunkturellen und struktu-
rellen PolitikmaBBinahmen die wichtigsten Lan-
der und Wirtschaftsregionen umsetzen sollten.
Um sicherzustellen, dass der Abbau der globa-
len Ungleichgewichte in geordneten Bahnen
verlduft, wird eine konsequente Umsetzung
dieser Maflnahmen von wesentlicher Bedeu-
tung sein.

Die in jiingster Zeit ausgewogenere Nachfrage-
situation in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften stellt eine positive konjunkturelle Ent-
wicklung dar, durch die die Ungleichgewichte
auf kiirzere Sicht wahrscheinlich geddmpft
werden; in Bezug auf die mittelfristigen Her-
ausforderungen im Zusammenhang mit den
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten miis-
sen allerdings weitere strukturelle Malnahmen
ergriffen werden. Insbesondere eine grofere
Wechselkursflexibilitdt ist dort, wo diese noch
nicht gegeben ist, von hochster Wichtigkeit. Zu
diesen Léandern gehdrt vor allem China, das
sehr grofle und steigende Leistungsbilanziiber-
schiisse erwirtschaftet. Die nicht angemessene
Ausrichtung der chinesischen Wéhrung spiegelt
sich auch in der rapiden Anhdufung von Wéh-
rungsreserven wider, was — unter anderem auf-
grund des raschen Liquiditdts- und Kredit-
wachstums — zu Problemen bei der gesamtwirt-

25 Der Schwellenwert ist von Land zu Land unterschiedlich und
wird festgelegt als 1 Standardabweichung des Verhiltnisses von
Leistungsbilanzsaldo und BIP eines Landes. Dies gestattet fiir
Lénder mit historisch volatilen Leistungsbilanzsalden einen ho-
heren Schwellenwert.
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schaftlichen Steuerung im Land fiihrt. Dariiber
hinaus wird es in vielen Schwellenldndern
(auch in China) wesentlich auf Reformen im
Finanzsektor, Deregulierung und Liberalisie-
rung ankommen, um lberméfBige Ersparnisse
abzubauen und die Effektivitdt der Wirtschafts-
politik sowie die gesamtwirtschaftliche Res-
sourcenallokation zu verbessern, was wiederum
dem wirtschaftlichen Wohlstand der breiten Of-
fentlichkeit zugute kommt.

Allerdings sind es nicht nur die Schwellenldn-
der, die geeignete politische MalBnahmen er-
greifen miissen. Fortschritte hinsichtlich der
Strukturreformen an den Arbeits- und Giiter-
maérkten in Europa und Japan sind wichtig, da-
mit auch diese Volkswirtschaften zur Beseiti-
gung der globalen Ungleichgewichte beitragen
konnen. In den Vereinigten Staaten — dem Land
mit dem in absoluter Rechnung weitaus grofiten
Leistungsbilanzdefizit weltweit — werden eine
Korrektur der Wirtschaftspolitik (einschlieB3-
lich der Finanzpolitik) sowie entschlossene
Schritte insbesondere hin zu einer Steigerung
der privaten Ersparnisbildung von entschei-
dender Bedeutung sein, damit diese Leistungs-
bilanzpositionen ins Lot und die globalen Ka-
pitalstrome wieder ins Gleichgewicht gebracht
werden. Angesichts der Tatsache, dass die gro3-
ten Volkswirtschaften der Welt fiir die globalen
Ungleichgewichte mit verantwortlich sind,
wird die gemeinsame Umsetzung struktureller
Reformen in allen betroffenen Ladndern die
Chancen fiir eine erfolgreiche Korrektur insge-
samt deutlich erhdhen.
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FINANZIERUNG KLEINER UND MITTLERER
UNTERNEHMEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Aufgrund der Bedeutung kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) fiir die Wirtschaft verfolgen
Politiker in Europa die Entwicklung der KMU besonders aufmerksam. Der vorliegende Aufsatz
bietet eine eingehende Analyse, wie sich die Finanzierungsmuster zwischen verschieden grofien
Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet unterscheiden, und untersucht die Finanzlage der KMU
anhand von Unternehmensdaten. Dariiber hinaus wird ein Uberblick iiber die verfiigharen Infor-
mationen beziiglich bestehender Finanzierungsbeschrinkungen — insbesondere fiir KMU — gege-
ben. Auf mehreren Umfragen basierende Erkenntnisse deuten darauf hin, dass KMU Finanzie-
rungsbeschrdnkungen unterliegen; dies gilt allerdings nicht fiir alle Léinder. Aggregierte Bilanz-
daten belegen, dass auch bei Beriicksichtigung der sektoralen Zusammensetzung und der
Liindereffekte Unterschiede zwischen der finanziellen Lage der KMU und jener gréfierer Unter-
nehmen bestehen, und zwar sowohl in Bezug darauf, wie stark die Aufienfinanzierung in Anspruch
genommen wird, als auch in Bezug auf Kassenbestinde und Finanzanlagen. Auflerdem ist die
Fdéhigkeit eines Unternehmens zur Schuldentilgung umso geringer, je kleiner es ist. Dariiber hin-
aus belegen Mikrodaten, dass sich das Gefdlle bei der Finanzausstattung der KMU im Euroraum
in den vergangenen Jahren vergrofiert hat. Die Daten weisen auch auf Beziehungen zwischen

verschiedenen Finanzindikatoren hin, die eine labile Finanzlage widerspiegeln.

I EINLEITUNG

Fiir die Geldpolitik ist es im Rahmen der Beur-
teilung finanzieller und wirtschaftlicher Ent-
wicklungen wichtig, die Finanzierungsent-
scheidungen von Unternehmen zu verstehen, da
die Transmission geldpolitischer Impulse bis zu
einem gewissen Grad vom Finanzierungsver-
halten und von der Bilanzstruktur der Unter-
nehmen abhéngt. Verschiedene Faktoren wie
die Grofie und das Alter des Unternehmens, der
Sektor, in dem das Unternehmen vorwiegend
titig ist, das Land, in dem es seinen Hauptsitz
hat (und insbesondere die Institutionen des
Landes), und der Stand der wirtschaftlichen
und finanziellen Entwicklung beeinflussen die
Verfiigbarkeit von Finanzmitteln fiir Unternch-
men.!

Angesichts des besonderen Interesses am Zu-
gang der KMU? zu Finanzmitteln wird im vor-
liegenden Aufsatz speziell auf einen der ge-
nannten Faktoren, die Unternehmensgrofe,
eingegangen und analysiert, wie sich die Finan-
zierungsmuster bei groflen, mittleren und klei-
nen Unternehmen unterscheiden.

Die GroBe eines Unternehmens kann sowohl
die Qualitdt und Quantitdt der verfiigbaren In-
formationen zu Projekten und Sicherheiten des
Unternehmens als auch das Verhiltnis zu den

Mairkten und Banken beeinflussen. Kleinere
Unternehmen diirften haufiger mit groferen Fi-
nanzierungsproblemen konfrontiert sein als
grofe Unternehmen.® Im Gegensatz zu GroB-
unternehmen schlieBen kleinere Firmen selten
Vertrdge ab, die allgemein zugénglich sind
(Vertrage mit Arbeitnehmern, Lieferanten und
Kunden gelangen in der Regel nicht an die Of-
fentlichkeit). AuBlerdem geben kleine Unter-
nehmen im Allgemeinen keine an 6ffentlichen
Mirkten gehandelten Wertpapiere aus. Bei bor-
sennotierten Firmen ist die Wahrscheinlichkeit
geringer, dass Analysten kleinere, neuere Fir-
men genau beobachten. Daher kdnnen kleine
Unternehmen ihre Qualitét oft nicht glaubwiir-
dig vermitteln und haben eventuell Schwierig-
keiten, sich einen Ruf als Unternehmen von
hoher Qualitit oder mit geringem Risiko zu
erwerben. Die sich daraus ergebende Informa-
tionsasymmetrie zwischen beiden Marktseiten
fiihrt unter Umstidnden sogar dazu, dass Unter-
nehmen gar keine AuBenfinanzierungsmittel
erhalten. So kdnnen zum Beispiel auf der Ange-
botsseite (Bank) die Kosten fiir die Einschét-

1 Siehe EZB, Corporate finance in the euro area, Mai 2007.

2 Es gibt mehrere Definitionen von KMU. Laut dem Beobach-
tungsnetz der europdischen KMU handelt es sich um Unterneh-
men mit weniger als 250 Beschéftigten.

3 Siehe u.a. M. Gertler, Financial structure and aggregate econo-
mic activity: an overview, in: Journal of Money, Credit and
Banking, Bd. 20 (3), August 1988, S. 559588, und OECD, The
SME financing gap, volume 1, theory and evidence, 2006.
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zung und Festlegung geeigneter Risikopramien
und die relativ hohen Uberwachungskosten
dem Mittelfluss an kleinere Unternehmen ent-
gegenstehen. In diesem Zusammenhang diirfte
die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung
(Basel IT) zur Entwicklung von Bonitétseinstu-
fungen auch fiir KMU beitragen. Die mogli-
cherweise engere Beziehung zwischen Ratings
und den Kosten fiir Fremdkapital konnte die
Informationsasymmetrien verringern. Dadurch
konnten Unternehmen einen besseren Zugang
zu Finanzmitteln erhalten.

Unterschiede hinsichtlich Sicherheiten und Fi-
nanzierungskosten konnen die Finanzierungs-
muster der KMU ebenfalls beeinflussen. Kleine
Unternehmen verfiigen hiufig iiber weniger Si-
cherheiten, welche Glaubiger vor adverser Se-
lektion und Moral-Hazard-Effekten schiitzen
konnten. Dariiber hinaus ist es plausibel, dass
Refinanzierungskosten eine hohe Fixkosten-
komponente enthalten. Diese Fixkosten machen
Kleinkredite teurer als grofie Kredite, die meist
GroBunternehmen gewadhrt werden.

Wegen der oben angefiihrten Griinde ist zu er-
warten, dass die Finanzierungsmuster der KMU
von jenen der GroBunternehmen abweichen.
Eine Moglichkeit, die Informationsasymmetrie
zu verringern, besteht jedoch im Aufbau einer
langfristigen Beziehung zu Finanzgebern.*
Hierbei kann ein Unternehmen durch Beglei-
chung seiner Schulden seine Qualitdt belegen.
Demzufolge wire zu erwarten, dass kleine Un-
ternchmen stabilere Bankbezichungen haben.
Dariiber hinaus bleibt kleinen Firmen bei der
AuBenfinanzierung unter Umstdnden der Zu-
gang zu den Kapitalmarkten verwehrt. Sie diirf-
ten daher auf die Kreditmirkte angewiesen
sein. Da diese Unternehmen mit Finanzierungs-
schwierigkeiten rechnen, halten sie moglicher-
weise verstarkt Bargeld, um die Realisierung
wichtiger Projekte nicht zu gefahrden.

Vor diesem Hintergrund liegt das Hauptaugen-
merk dieses Aufsatzes zunédchst auf den beste-
henden Finanzierungsbeschrankungen fiir KMU
und der Beurteilung verfiigbarer empirischer
Daten. Bei der Analyse werden vornehmlich
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aus Umfragen gewonnene Informationen ver-
wendet (Abschnitt 2). Anhand aggregierter Bi-
lanzdaten werden anschlieend in Abschnitt 3
die Auswirkungen sektoraler und lédnderspezi-
fischer Effekte auf die Finanzlage unterschied-
lich groBer Unternechmen bewertet. Dariliber
hinaus werden Mikrodaten zur weiteren Ana-
lyse der Finanzlage der KMU genutzt (Ab-
schnitt 4). Die wichtigsten Schlussfolgerungen
finden sich in Abschnitt 5.

2 KLEINE UND MITTLERE UNTERNEHMEN
UND FINANZIERUNGSBESCHRANKUNGEN:
UMFRAGEERGEBNISSE

Die Bedeutung von Finanzierungsbeschrin-
kungen ist eine empirische Frage, und es wurde
bisher noch kein Konsens iiber die Determinan-
ten — oder auch nur eine Definition — gefunden.
Eine Moglichkeit besteht darin, Unternehmen
direkt zu befragen, ob sie ihrer Meinung nach
Finanzierungsbeschriankungen unterliegen.’ Ei-
nige wichtige Einschrankungen sollten bei der
Auswertung der Ergebnisse der verschiedenen
Umfragen beriicksichtigt werden, die von der
Européischen Kommission, der OECD und den
nationalen Behorden durchgefiihrt wurden.® So
kann beispielsweise die Art der Fragestellung

4 Zu diesem Thema gibt es umfangreiche Fachliteratur. Siehe
etwa M. A. Petersen und R. G. Rajan, The benefits of lending
relationships: evidence from small business data, in: Journal of
Finance, Bd. 49 (1), S. 3-37, 1994, sowie eine Veroffentlichung
neueren Datums: A. N. Berger, R. J. Rosen und G. F. Udell,
Does market size structure affect competition? The case of
small business lending, in: Journal of Banking and Finance,
Bd. 31 (1), 2007, S.11-33.

5 Ein anderer Ansatz basiert auf der 6konometrischen Schitzung
von Modellen, in denen bestehende Finanzierungsbeschrin-
kungen Auswirkungen auf das Verhalten von Unternehmen ha-
ben, die gepriift werden kénnen (sieche Bibliographie in: EZB,
Corporate finance in the euro area, 2007). Die Ergebnisse sind
aufgrund widerspriichlicher Resultate, was die Korrelation zwi-
schen Unternehmensgrofle und Finanzierungsbeschrankungen
betrifft, nicht eindeutig.

6 Die Europdische Kommission ldsst seit 1993 etwa alle zwei
Jahre eine Umfrage zu KMU durchfiihren. Die Ergebnisse der
Umfragen zum Zugang zu Finanzmitteln seitens der KMU wur-
den 2005 in einem Flash Eurobarometer und 2003 vom Beob-
achtungsnetz der europdischen KMU ver6ffentlicht. Auf natio-
naler Ebene werden Umfragen von nationalen Statistikdmtern
(Portugal), NZBen (Frankreich, Italien, Belgien und Finnland)
und anderen Instituten (Niederlande, Spanien und Deutschland)
durchgefiihrt.



dazu fithren, dass in den Umfragen einige
Unternehmen, die Finanzierungsbeschrénkun-
gen unterliegen, nicht aufgefiihrt werden (z. B.
konnten durch die Umfragen Firmen erfasst
werden, die sich unter den derzeitigen Bedin-
gungen finanziell eingeschrinkt fithlen, aber
nicht jene Unternehmen, die zu besseren Kon-
ditionen einen hoheren Kredit aufgenommen
hitten). Die Angaben der Unternehmen konnen
aber auch nur eine allgemeine Verschlechterung
der Kreditkonditionen in der Wirtschaft wider-
spiegeln, mit dem Ergebnis, dass die Firmen
behaupten, sie unterligen finanziellen Be-
schrankungen, auch wenn diese Aussage nicht
zutrifft. Eine weitere Einschrdnkung bei den
Ergebnissen der verschiedenen Umfragen be-
steht darin, dass ein Vergleich mit GrofBunter-
nehmen nicht moglich ist. Im vorliegenden
Aufsatz ist der Begriff ,,Finanzierungsbeschrén-
kungen* als die fehlende Moglichkeit eines Un-
ternechmens zu verstehen, ausreichende Mittel
zu erhalten, um die erforderlichen Investitionen
zum derzeit giiltigen oder sogar zu einem ho-
heren Zinssatz finanzieren zu konnen.’

UMFRAGEERGEBNISSE ZU HEMMNISSEN
FUR DIE GESCHAFTSENTWICKLUNG UND BEIM
LUGANG ZU BANKKREDITEN

Zwar unterscheiden sich die Umfragen hin-
sichtlich ihres Aufbaus und der gestellten Fra-
gen erheblich voneinander, doch geht aus ihnen
tendenziell hervor, dass sich die groe Mehr-
heit der Unternehmen die benétigten Mittel be-
schaffen kann. Allerdings existieren signifi-
kante Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern. Laut der im Jahr 2003 durchgefiihrten
Umfrage des European Network for SME
Research (ENSR)? gaben durchschnittlich etwa
10% der KMU aus 19 europidischen Léndern
an, dass in den vergangenen zwei Jahren der
Zugang zu Finanzmitteln das grofte Hemmnis
fiir ihre Geschiftsentwicklung darstellte. Eine
groflere Zahl an Unternechmen gab andere
Beschriankungen wie die Kaufkraft der Kon-
sumenten (36 %) aufgrund der zu jener Zeit
ungilinstigen Konjunktur sowie den Mangel
an qualifizierten Arbeitskréaften (13 %) an. Die
Finanzierungsbeschrinkungen waren fiir Fir-

men im Bereich ,,Verkehr und Nachrichten-
ibermittlung® und fiir kleine Unternehmen
(10 bis 49 Beschiftigte) von groBerer Bedeu-
tung als fiir Kleinstunternehmen (weniger als
10 Beschiftigte) oder mittlere Unternehmen
(50 bis 249 Beschiftigte).

Unter einem etwas anderen Blickwinkel wur-
den Unternehmen in der aktuelleren Flash-
Eurobarometer-Umfrage® betrachtet. Dort wur-
den sie gefragt, welche Faktoren ihre Entwick-
lung am besten sicherstellten. Leicht zuging-
liche Finanzmittel standen dabei an dritter
Stelle nach sozialen und steuerrechtlichen Be-
stimmungen und besser qualifizierten Arbeits-
kréften. AuBerdem wurden die Firmen gefragt,
ob ihre derzeitigen Finanzierungsméglichkeiten
fiir ihre Projekte allgemein ausreichend seien.
In allen Euro-Léndern bejahte die Mehrheit der
KMU diese Frage, doch gab es zwischen den
Léndern einige Unterschiede. In Irland und
Finnland gaben mehr als neun von zehn KMU
an, dass sie iber ausreichende Finanzmittel
verfligten, wéhrend es in Portugal und Italien
nur zwei Drittel waren.

Einer aktuellen OECD-Umfrage!® zufolge
scheinen KMU in OECD-Léndern geniigend
Kredite von Banken und anderen Kreditinstitu-
ten zu erhalten. Daher diirfte es keine grofle
Finanzierungsliicke bei den KMU in diesen
Landern geben. Aus der Umfrage geht aulier-
dem hervor, dass die Liicke bei der Betei-
ligungsfinanzierung grofBer ist als bei der
Fremdfinanzierung. Gleichzeitig sehen die
meisten Lidnder immer noch Probleme, wenn
es darum geht, neu gegriindeten und jungen ri-
sikoreichen Unternehmen mit neuen Geschéfts-

7  Die Definition beriicksichtigt jedoch nicht jene Unternehmen,
die aufgrund der von ihnen als ,,hoch® angesehenen Kosten
keine zusétzlichen Finanzierungsmoglichkeiten in Anspruch
nehmen méchten. Dies bedeutet, dass im Sinne dieses Aufsatzes
Finanzierungsbeschrankungen keine Frage der Kosten, sondern
der verfligbaren Mittel sind.

8 Siehe Beobachtungsnetz der europdischen KMU, Europdische
Kommission, 2003.

9 Siehe Europdische Kommission, SME access to finance, Flash
Eurobarometer 174, 2005.

10 Siehe OECD, The SME financing gap, volume 1, theory and
evidence, 2006.
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modellen Finanzmittel zuzufithren.!' Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass diese Umfrage — im
Gegensatz zu den von der Europdischen Kom-
mission durchgefiihrten Erhebungen — nicht auf
Unternehmensebene, sondern auf Regierungs-
und Zentralbankebene durchgefiihrt wurde.

Was die Finanzierungsquellen angeht, deuten
die von der Europdischen Kommission durch-
gefithrten Umfragen darauf hin, dass Bankkre-
dite die wichtigste Form der Fremdfinanzierung
sind. Die Ergebnisse der jiingsten Flash-Euro-
barometer-Umfrage lassen darauf schlief3en,
dass Banken bei weitem die Hauptquelle zur
Beschaffung von Fremdkapital fiir KMU sind,
gefolgt von Leasing-/Vermietungsgesell-
schaften und Privatanlegern (je nach Land). In
Frankreich kommt dem Zugang zu Bankkre-
diten die grofite Bedeutung zu. Dort stimmten
64 % der Unternehmen der Aussage zu, dass
ihre Projekte ohne einen Bankkredit nicht er-
folgreich abgeschlossen werden konnten. Finn-
land steht am anderen Ende der Skala: Hier
stimmten 78 % der Unternehmen dieser Aus-
sage nicht zu. Die Ansichten dariiber, wie ein-
fach es ist, einen Bankkredit zu erhalten, waren
ebenfalls unterschiedlich. So gaben 95 % der
Unternehmen in Finnland an, dass der Zugang
leicht sei, verglichen mit lediglich 14 % in
Deutschland.

Die ENSR-Umfragen zeigen ferner, dass Bank-
und Uberziehungskredite die am weitesten ver-

breiteten Fremdfinanzierungsarten fir KMU
sind, auch wenn andere Finanzierungsformen
wie Leasing und Factoring zunehmend an Be-
deutung gewinnen. Die im Jahr 2002 durchge-
fiihrte ENSR-Umfrage belegt, dass in den drei
Jahren vor Durchfithrung der Umfrage nur 37 %
der Unternehmen keinen zusitzlichen Bankkre-
dit beantragten. Die Hélfte der befragten Unter-
nehmen erhielt den von ihnen gewiinschten
Kreditbetrag, 2 % einen Teil der Summe, und
lediglich 6 % wurde kein Kredit bewilligt (dies
entspricht 10 % der antragstellenden Unterneh-
men) (siche Tabelle 1). Mittleren Unternechmen
wurde dabei eher ein Kredit eingerdumt,
Kleinstunternehmen (0 bis 9 Beschiftigte) und
Dienstleistungsfirmen hingegen hatten die
grofiten Probleme, einen Kredit aufzunehmen.
Laut der Umfrage waren unzureichende Sicher-
heiten der Hauptgrund, einem Unternehmen
keinen weiteren Kredit zu gewéhren. Dies be-
traf vor allem Kleinstunternehmen und Klein-
unternehmen (10 bis 49 Beschiftigte). Je gro-
Ber das Unternehmen ist, desto mehr verlieren
die Sicherheiten an Gewicht, wihrend die Fak-
toren ,,betrieblicher Erfolg™ und ,,Informations-
fluss* an Bedeutung gewinnen.

11 Siehe auch den Bericht der BIZ, IT innovations and financing
patterns: implications for the financial system, 2002, in dem der
Zusammenhang zwischen der Nutzung neuer Technologien und
dem Finanzierungsbedarf von Unternehmen sowie die Bedeu-
tung von Finanzmarkten und -intermedidren bei der Finanzie-
rung innovativer Aktivititen untersucht wird.

Tabelle | Zugang zu Finanzmitteln: Probleme der KMU bei der Beschaffung von Bankkrediten

(in %)

Haben Sie in den vergangenen drei Jahren alle benétigten Kredite von Ihrer Bank erhalten?

Zahl der Beschiftigten, 2001 Wirtschaftszweig Ins-
gesamt
Dienst-
0-9 10-49 50-249 | Industrie Handel | leistungen
Nicht zutreffend: Kein Kreditbedarf in den 38 28 23 34 36 39 37
vergangenen drei Jahren
Ja 49 55 53 54 52 46 50
Teilweise 2 2 1 2 2 2 2
Nein 6 6 5 6 6 6
Weil nicht/keine Antwort 5 9 18 4 4 6 5
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100

Quelle: Umfrage des European Network for SME Research, 2002.
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ERGEBNISSE NATIONALER UMFRAGEN

Neben den regelméBigen von der Europdischen
Kommission veranlassten Umfragen fiihren
mehrere Euro-Lénder auch nationale Unterneh-
mensumfragen durch.'> Mit diesen Erhebungen
sollen in erster Linie die Investitions- und Be-
schéftigungsentwicklung beobachtet werden.
Sie enthalten aber im Allgemeinen auch alter-
native Messgrofien der Finanzierungsbeschréin-
kungen und des Zugangs zu Finanzierungs-
quellen, allerdings auf der Grundlage von Ad-
hoc-Methoden (sowohl im Hinblick auf die
Formulierung der Fragen als auch auf die Defi-
nition der Grofenkategorien). Wenngleich die
Antworten lidnderiibergreifend nicht problem-
los miteinander verglichen werden konnen, las-
sen die Umfrageergebnisse auf das Vorhanden-
sein gewisser Finanzierungsbeschrankungen
fiir kleine Unternehmen schlieBen. Sie deuten
auch darauf hin, dass das Verhéltnis zwischen
der Unternehmensgréfe und der Wahrnehmung
von Finanzierungsbeschrankungen nicht not-
wendigerweise monoton bzw. im Zeitverlauf
konstant ist. Dies konnte jedoch mit der Tat-
sache zusammenhéngen, dass andere relevante
Faktoren (z.B. das Alter des Unternehmens)
nicht beriicksichtigt werden.

Insgesamt scheinen die Umfragen teilweise zu
belegen, dass einige KMU im Euroraum bin-
denden Finanzierungsbeschrinkungen unter-
liegen (d.h., dass sie trotz des vorhandenen
Fremdfinanzierungsbedarfs keinen Zugang zu
Finanzmitteln haben), wahrend der GroBteil
iiber einen angemessenen Zugang zu Finanzie-
rungsmitteln verfiigt. AuBerdem zeigen die
Umfrageergebnisse der OECD, dass die Finan-
zierungsliicke in OECD-Léndern bei der Finan-
zierung innovativer KMU groBer ist."”® Alles in
allem spricht die Tatsache, dass es bei einer
Minderheit von KMU eine Finanzierungsliicke
gibt, nicht per se fiir eine fehlende Effizienz bei
der Zuteilung von Krediten.

3 UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DER
FINANZIERUNG KLEINER UND MITTLERER
UNTERNEHMEN UND JENER GROSSER
UNTERNEHMEN

Da Groflunternehmen stiarker diversifiziert sind,
mehr Sicherheiten bieten kdnnen und aufgrund
ihrer Grofe eine bessere Verhandlungsposition
gegeniiber den Banken haben, diirfte sich der
Zugang zur Finanzierung {iber den Kapitalmarkt
und tiber die Banken fiir sie einfacher gestalten.
Dariiber hinaus sehen sie sich wahrscheinlich
weniger als KMU mit dem Problem asymmet-
rischer Informationen konfrontiert. Es wire
daher anzunehmen, dass kleinere Unternehmen
eher auf die Innenfinanzierung zuriickgreifen
als Grofunternehmen und somit einen nied-
rigeren Verschuldungsgrad aufweisen. Sind
kleine Unternehmen jedoch wenig rentabel,
kann die Verschuldung hoher ausfallen als bei
GroBunternehmen. AuBlerdem bleibt ihnen bei
der AuBenfinanzierung unter Umstdnden der
Zugang zu den Kapitalmirkten verwehrt; sie
konnten daher eher auf die Kreditméarkte ange-
wiesen sein. Es ist deshalb davon auszugehen,
dass sie bei der AuBlenfinanzierung eher auf die
Bankenfinanzierung zuriickgreifen als Grof3-
unternehmen.

In der empirischen und theoretischen Literatur
wird oft auf einen méglichen Zusammenhang
zwischen Kassenbestdnden und Finanzierungs-
engpdssen hingewiesen.!* Dabei gilt die
Annahme, dass kleinere Unternehmen hohere
Kassenbestiande halten, wenn sie stirker von
Finanzierungsengpdssen betroffen sind. GroB-
unternchmen hingegen gelten oft als finanziell
besser aufgestellt und haben daher wahrschein-
lich stdrker diversifizierte Portfolios.

12 Siehe FuBinote 6.

13 So lieBen sich Firmen, die Finanzierungsbeschrinkungen unter-
liegen, in zwei Kategorien einteilen: a) innovative Unternehmen
i.d.R. aus risikoreicheren Sektoren, die Finanzmittel von Kre-
ditinstituten beantragen, obwohl ihre Investitionen besser durch
die Begebung von Aktien finanziert werden kénnten, und b)
Firmen ohne Wertschopfungsfahigkeit, die mit einem hohen
Kreditrisiko behaftet sind.

14 T. Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz und R. Williamson, The deter-
minants and implications of corporate cash holdings, in: Journal
of Financial Economics, Bd. 52, 1999, S. 3-46.
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Abbildung | Ausgewahlte Indikatoren fiir die Finanzlage der Unternehmen nach FirmengroBe
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Noch: Abbildung | Ausgewahlte Indikatoren fiir die Finanzlage der Unternehmen nach FirmengroBe
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Anmerkung: Die bereinigten Werte werden berechnet, indem jedem Sektor in jedem Land und fiir alle FirmengroBen das gleiche Ge-
wicht zugeordnet wird. Die verwendeten Gewichte entsprechen dem Anteil der Wertschopfung der jeweiligen Sektor-/Léinderkombina-

tionen an der gesamten Wertschopfung im Euro-Wihrungsgebiet.

Die Behauptung, dass KMU mit ausgeprégteren
Finanzierungsbeschridnkungen als GroBunter-
nehmen konfrontiert sind, konnte darauf zu-
riickzufiihren sein, dass die KMU eher in Sek-
toren und Wirtschaftsbereichen mit spezifischen
Merkmalen (wie dem Problem von Informations-
asymmetrien oder institutionellen Faktoren)
anzutreffen sind, die den Zugriff auf AuBen-
finanzierungsmittel erschweren. Daten des
Beobachtungsnetzes der europdischen KMU

zeigen, dass den KMU eine herausragende
Rolle in Sektoren wie dem Baugewerbe und
dem Handel zukommt. Grofle Unternehmen do-
minieren dagegen die auf Masse ausgelegten
Wirtschaftszweige, wie beispielsweise Rohstoff-
forderung, Verkehr und Nachrichteniibermitt-
lung. Auch in Branchen, in denen der Bedarf
nach externen Finanzmitteln h6her ist, sind Fir-
men aufgrund des leichteren Zugangs zu Finan-
zierungsquellen tendenziell groBer.
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Ferner gibt es deutliche ldnderspezifische Un-
terschiede zwischen den KMU. Der Anteil der
KMU an der Beschéftigung in Italien, Spanien,
Portugal und Griechenland liegt weit iiber dem
Durchschnitt im Euroraum, wéihrend er sich in
Deutschland, den Niederlanden und Finnland
merklich darunter bewegt. Was die Wertschop-
fung betrifft, liegt der Beitrag der KMU in
Italien, Griechenland und Luxemburg weit
iiber dem Durchschnitt des Eurogebiets und in
Irland, Finnland und Frankreich deutlich dar-
unter.

Um die Auswirkungen von sektoralen und ldn-
derspezifischen Effekten auf die Finanzlage
unterschiedlich grofer Unternehmen zu beur-
teilen, konnen relevante Finanzindikatoren, die
direkt aus den aggregierten Bilanzdaten abge-
leitet werden (,,unbereinigte Indikatoren* aus
der BACH-Datenbank der Européischen Kom-
mission'’), mit denselben, um die genannten
Effekte bereinigten Indikatoren verglichen wer-
den. Bei der Bereinigung wird die gleiche Lén-
der- und Sektorenzusammensetzung auf alle
GroBenklassen angewandt. Die fiir jeden Sektor
in jedem Land (fiir alle Unternehmensgrofen)
verwendeten Gewichte entsprechen dem jewei-
ligen Anteil der Wertschopfung der Sektor-/
Landerkombinationen an der gesamten Wert-
schopfung des Euroraums.

Abbildung la legt nahe, dass die Gesamtkapi-
talrentabilitdt bei groBen Unternehmen im
Durchschnitt am hochsten ausfiel.!® Dieses
Muster wird jedoch in erster Linie durch lén-
der- und sektorspezifische Effekte bestimmt.
Wird die gleiche Lander- und Sektorenzusam-
mensetzung auf alle Grofenklassen angewandt,
ergibt sich fiir die letzten Jahre des Untersu-
chungszeitraums kein merklicher Unterschied
hinsichtlich der Gesamtkapitalrentabilitéit je
nach GroBle des Unternehmens. In der zweiten
Hilfte der Neunzigerjahre féllt die Gesamtka-
pitalrentabilitdt fiir groBe Firmen hdher aus,
wenn bereinigte Indikatoren zugrunde gelegt
werden.

Bei der AuBBenfinanzierung scheint die Firmen-
grofle bei bestimmten Finanzierungsquellen
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von entscheidender Bedeutung zu sein. Mittel-
standische Unternehmen greifen eher auf Kre-
dite zuriick als GrofBunternehmen. An diesem
Muster dndert sich auch nach Bereinigung um
die sektor- und ldnderspezifischen Effekte
nichts (siehe Abbildung 1b).

Das Verhiltnis der Verschuldung zum Cashflow
(eine Messgrofle der Fahigkeit eines Unter-
nehmens zur Tilgung seiner Schulden) zeigt,
dass grofe Unternchmen die solideste finan-
zielle Verfassung aufweisen (siche Abbil-
dung 1c). Die bereinigten Daten lassen eine
weitgehend monotone Beziehung zwischen
Grofle und Schuldentilgung erkennen (je klei-
ner das Unternehmen, desto geringer die Til-
gungsfihigkeit), die bei den nicht bereinigten
Indikatoren nicht ganz so klar zum Ausdruck
kommt.'”

Was die Vermdgensstruktur betrifft, unterschei-
det sich das Verhiltnis der Kassenbestinde und
Finanzanlagen zum Gesamtvermodgen je nach
UnternehmensgroBe deutlich. GroBunterneh-
men weisen den hochsten Wert beim (bereinig-
ten) Verhidltnis der Finanzanlagen zum Ge-
samtvermdgen und den niedrigsten Wert beim
Verhiltnis der Kassenbestinde zum Gesamtver-
mogen auf (siche Abbildung 1d und le). Darii-
ber hinaus fallen diese Quoten je nach Land
recht unterschiedlich aus — was moglicherweise

15 Die Datenbank ,,Bank for the Accounts of Companies Harmo-
nised”“ (BACH-Datenbank) enthélt von den nationalen Bilanz-
zentralen bereitgestellte harmonisierte Jahresabschlussdaten
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften. Diese Datenbank erlaubt
landeriibergreifende Vergleiche und wird auf der Website der
Europdischen Kommission verdffentlicht. Sie enthdlt aggre-
gierte Jahresdaten fiir neun Euro-Léinder (Belgien, Deutschland,
Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich, Portu-
gal und Finnland). Die Daten werden dem NACE Rev. | entspre-
chend in Teilsektoren der Industrie mit drei unterschiedlichen
GroBenklassen unterteilt. Kleine Unternehmen sind Unterneh-
men mit einem Umsatz von weniger als 10 Mio €, bei mittleren
Unternehmen handelt es sich um Unternehmen mit einem Um-
satz von 10 bis 50 Mio € und bei GroBunternechmen um solche
mit einem Umsatz von iiber 50 Mio €.

16 GroBunternehmen weisen auch die hochsten Eigenkapitalrendi-
ten auf. Die positive Bezichung zwischen Rentabilitit und Grofie
scheint jedoch nicht linear zu verlaufen, da mittlere Unterneh-
men im Allgemeinen auf lingere Sicht eine niedrigere Gesamt-
kapitalrentabilitit und in manchen Jahren auch eine niedrigere
Eigenkapitalrendite aufweisen als kleine Unternehmen.

17 Das gleiche Muster ldsst sich beim Verhiltnis der Verschuldung
zum Gesamtvermdogen feststellen.



auf ldnderiibergreifende Differenzen in der
Finanzmarktentwicklung zuriickzufiihren ist —
und variieren in geringerem Mal auch je nach
Sektor. Die Abweichungen zwischen den Sek-
toren sind beim Verhéltnis der Sachanlagen
zum Gesamtvermogen erheblich, was mit der
beachtlichen sektoralen Disparitét bei der Ka-
pitalintensitét in Einklang steht. Da Grofunter-
nehmen in Sektoren wie Elektrizitdtsversorgung
sowie Verkehr und Nachrichteniibermittlung,
die zusammen mit den ,,sonstigen Dienstleis-
tungen* die kapitalintensivsten Sektoren dar-
stellen, eine wichtige Rolle spielen, fallt das
Verhéltnis des Anlagevermdgens zum Gesamt-
vermdgen in allen Landern bei GroBunterneh-
men (auf Grundlage unbereinigter Daten) am
hochsten aus. Bei Ausschluss der sektor- und
landerspezifischen Faktoren kehrt sich die auf
Grundlage der nicht bereinigten Daten beob-
achtete monotone positive Beziehung zwischen
der Grofe und dem Verhiltnis der Sachanlagen
zum Gesamtvermdgen um und wird unklar
(siche Abbildung 1f).

Bei den Laufzeiten der Verbindlichkeiten
scheint das Verhéltnis der kurzfristigen Ver-
schuldung zur Gesamtverschuldung auf der
Grundlage bereinigter Daten iiber die ver-
schiedenen Unternehmensklassen hinweg im
GrofBlen und Ganzen gleich zu sein (siehe Abbil-
dung 1g). Die nicht bereinigten Daten ergeben
dagegen bei den GroBunternehmen niedrigere
Werte. Die Differenz resultiert groBBenteils aus
sektorspezifischen Effekten: Das Baugewerbe
sowie der Handel, wo kleine Unternehmen

iiberwiegen, weisen die kiirzesten Laufzeiten
bei ihren Aktiva auf.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die
Unterschiede zwischen den Finanzpositionen
der KMU und der GroBunternehmen teilweise
durch Differenzen in der sektoralen Zusam-
mensetzung und der jeweiligen Konzentration
in den einzelnen Lidndern bedingt sind. Dies
scheint auf das Verhiltnis der Sachanlagen zum
Gesamtvermdgen und der kurzfristigen Ver-
schuldung zur Gesamtverschuldung zuzutref-
fen. In anderen Féllen bleiben die Unterschiede
selbst nach Ausschluss der sektor- und ldnder-
spezifischen Merkmale bestehen, beispiels-
weise beim Anteil der Finanzanlagen am Ge-
samtvermdgen, der Hohe der Kassenbestinde
und der Bankkredite sowie beim Verhéltnis der
Verschuldung zum Cashflow. Eine Varianzzer-
legung fithrt zu dhnlichen Ergebnissen (siehe
Kasten).

Diese Schlussfolgerungen unterliegen jedoch
gewissen Einschridnkungen. Fiir den Zugang
zu Finanzierungsmitteln moglicherweise wich-
tige Bestimmungsfaktoren, wie das Alter des
Unternehmens oder die Eigentumsverhéltnisse
(die mit der GroBe des Unternehmens korrelie-
ren diirften), wurden nicht beriicksichtigt. Eine
weitere Einschrinkung ist durch den Selek-
tionseffekt der BACH-Datenbank gegeben, da
sich die einbezogenen kleinen Unternehmen
iiblicherweise in einer besseren finanziellen
Lage befinden.

WIE WIRKT SICH DIE UNTERNEHMENSGROSSE AUF DAS FINANZIERUNGSVERHALTEN VON

UNTERNEHMEN AUS? - EINE VARIANZANALYSE

Mithilfe einer Varianzzerlegung wird fiir eine Reihe betriebswirtschaftlicher Kennzahlen die
mit der Unternehmensgrofle zusammenhdngende Varianz mit derjenigen verglichen, die sich
nicht auf die UnternehmensgroBe zuriickfiihren, aber moglicherweise durch andere Variabili-

tatsursachen erkldren ldsst.
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Zu diesem Zweck wird die Gesamtvarianz ei- | \eldElEd il E st B T AT T
ner bestimmten Kennziffer in die Varianz zwi-
schen den GrofBenklassen und die Varianz in- (bereinigte Indikatoren; Durchschnitt von 1999 bis 2005; in %)
nerhalb der GroBenklassen zerlegt.! Die Vari-
anz innerhalb einer bestimmten Grofenklasse

groBe, Sektor und Land

Rentabilitit und AuBenfinanzierung

. . . Indikat Gesamtkapital- Bankkredite i
bildet deren Heterogenitit ab; bei der Berech- """ o it .
nung werden Beobachtungswerte der unter- Gesamtverschuldung
schiedlichen Sektoren und Lander verwendet. GroBe 0,5 8,6
Die Varianzzerlegung erfolgt bei den Sektor- ~ Sektor 12 19
und Landerfaktoren auf dhnliche Weise. Mit- ~ Land 43 37
hilfe der aus diesen Zerlegungen gewonnenen )
X i « K Bilanzstruktur
»Varianz zwischen kann dann verglichen
aren. wie et che Unternehmensgré‘)ﬁe Indikator Verschul- Kassen- |Kurzfristige Finanz-
2 dung im |bestindeim | Verschul- | anlagenim

im Vergleich zur Bedeutung des Wirtschafts- Verhiiltnis | Verhiiltnis |  dungim | Verhiltnis
zweigs oder Herkunftslands bei der Erkldrung ot et Ve'hﬁ“(;‘is oot

X . . ashflow esamt- zur Ge- esamt-
von Finanzierungsmustern ist. el | cnoe|| ceTi

schuldung

In der folgenden Analyse wird fiir jede Gro- ~ Oroe 4.8 3 0.1 19
Ben-/Sektor-/Landerbeobachtung ein Wert ~ Sekter 2 13 66 10
verwendet, der dem Durchschnitt des Zeit- _Ld 22 40 20 33
raums von 1999 bis 2005 entSPTiCht- Die Un- Quellen: BACH-Datenbank und EZB-Berechnungen.

tersuchung konzentriert sich damit auf struk-
turelle Unterschiede zwischen den einzelnen Finanzierungsmustern.

Die Ergebnisse der Varianzzerlegung sind in der Tabelle ausgewiesen. Sie zeigt den prozen-
tualen Varianzbeitrag, der sich fiir jede untersuchte Finanzkennziffer aus den Faktoren Grofe,
Sektor und Land ergibt. Das Vorhandensein bzw. Fehlen von Unterschieden zwischen den ein-
zelnen GroBenklassen bei den verschiedenen im Haupttext erlduterten bereinigten Indikatoren
wird weitgehend durch den Beitrag der Unternehmensgrofie zur Gesamtvarianz der verschie-
denen Unternehmen bestétigt.

Rentabilitit und Auflenfinanzierung

Betrachtet man den oberen Abschnitt der Tabelle, so deutet die erste Spalte darauf hin, dass
Unterschiede bei der Gesamtkapitalrentabilitdt nicht sonderlich stark mit der Unternehmens-
grofle zusammenhédngen (weniger als 1 % der Varianz lédsst sich durch diesen Faktor erklédren),

1 Hierbei wird die Varianz (die mit SS bezeichnete Summe der Quadrate) eines in Klassen aufgeteilten Datensatzes in die Varianz
zwischen diesen Klassen und die Varianz innerhalb dieser Klassen zerlegt. Die Klasseneinteilung kann anhand von Faktoren wie
GroBe (J =1, ... 3), Sektor (S =1, ... 6) und Land (C = 1, ... 9) erfolgen. Im Fall der Unternehmensgr6Be (wobei d fiir die GroBen-
klassen steht) ergibt sich damit zum Beispiel: SS=SS zwischen d +SS innerhalb von d.

Die Varianzen zwischen den und innerhalb der GroBenklassen fiir den Indikator I kénnen wie folgt berechnet werden:
Varianz zwischen den GréBenklassen im Verhiltnis zur Gesamtvarianz:
1 &[S & a 1 9 6 2
LB ) (D EE St
J=l\ C=l §=1 J=1 C=1 §=1
Varianz innerhalb der Grofienklasse im Verhiltnis zur Gesamtvarianz:
Summe (gewichtete Varianz (I grof3), gewichtete Varianz (I mittel), gewichtete Varianz (I klein));

hierbei sei die gewichtete Varianz (1,): . Y e )
(g)'(zzWCSILZ‘S]_(ZZWCSICSJ

9 6
c=1 §=1
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AUFSATLZE

sondern hauptsédchlich aus der jeweiligen Bedeutung der KMU in den verschiedenen Sektoren
und Léandern resultieren.

Finanzierung
kleiner und mittlerer
Unternehmen im

. . . . . . Euro-Wahrungsgebiet
Bei der Inanspruchnahme von Krediten spielt das Herkunftsland eine grofere Rolle als die

Unternehmensgrofe oder der Sektor (Spalte 2). Eine weiter gehende Analyse weist zudem
darauf hin, dass es beziiglich des Gewichts der Kreditvergabe an KMU (insbesondere an kleine
Firmen) grofe Disparitdten zwischen den Léndern gibt, wihrend die Unterschiede bei Grofun-
ternehmen gering ausfallen. Die starken Abweichungen bei der Bedeutung der Kreditvergabe
an KMU diirften daher institutionelle Unterschiede widerspiegeln. Diese Ergebnisse stimmen
mit der Erkenntnis iiberein, dass der Markt fiir Unternehmensanleihen im Euroraum mittler-
weile einen hohen Integrationsgrad erreicht hat, wohingegen das Kundengeschift der Banken
nach wie vor fragmentiert ist.?

Bilanzstruktur

Im unteren Abschnitt der Tabelle werden vier Indikatoren dargestellt, die mit der Bilanzstruk-
tur zusammenhdngen. Bei der Verschuldung im Verhiltnis zum Cashflow zeigt die Varianzzer-
legung, dass das Land wie auch der Sektor stirker ins Gewicht fallen als die GrofBe; beide
Faktoren machen jeweils fast 25 % der beobachteten Variabilitdt aus. Betrachtet man die Ver-
mogensstruktur, so fallt sowohl das Verhéltnis der Kassenbestédnde als auch jenes der Finanz-
anlagen zum Gesamtvermdgen je nach Land sehr unterschiedlich aus, was moglicherweise auf
landeriibergreifende Differenzen in der Finanzmarktentwicklung — und in geringerem Mafe
auch zwischen den Sektoren — zuriickzufiihren ist. Die Unternehmensgrofe scheint auch keine
wichtige Rolle bei den Laufzeiten der Verbindlichkeiten zu spielen; hier ist der Sektor aus-
schlaggebend.

2 Siehe EZB, Financial integration in Europe, Mirz 2007.

4  FINANZLAGE KLEINER UND MITTLERER Analyse der Verteilungsmuster. Daher wird hier

UNTERNEHMEN: EINE ANALYSE AUF
UNTERNEHMENSEBENE

Umfangreiche empirische Belege sprechen da-
fiir, dass die tatsdchlichen Entscheidungen der
Unternchmen (beispielsweise tiber Investi-
tionen und Beschéftigung) durch deren Finanz-
lage bestimmt werden. Dies gilt insbesondere
fiir Unternehmen, deren Finanzlage eher labil
ist.'”® Daraus geht hervor, dass eine Mikroana-
lyse zur Vervollstindigung der aggregierten
Daten sinnvoll ist, um eine eingehendere Beur-
teilung der Finanzlage der KMU im Euroraum
zu ermoglichen. Ein erster Schritt hierbei ist
die Messung der Streuung finanzieller Indi-
katoren zwischen den Unternehmen. Fiir eine
weiter gehende Beurteilung der Verdnderung
der Streuung bedarf es einer umfassenderen

auf Unternehmensdaten aus der AMADEUS-
Datenbank des Bureau van Dijk zuriickgegrif-
fen. Die Untersuchung deckt den Zeitraum von
1995 bis 2005 ab.

In Abbildung 2 wird ein Streuungsmalf} darge-
stellt, bei dem der Abstand zwischen den Wer-
ten gemessen wird, die im oberen und unteren
Bereich der Unternehmensverteilung liegen
(interquartiler Variationskoeffizient). Diese
Messgrofe wird fiir Rentabilitdt, Schuldenlast
und Verschuldungsgrad (Letzterer sowohl in
Bezug auf Vermoégen als auch auf das Ge-
schéftsergebnis) der KMU (erste Grafik) und

18 Siehe I. Hernando und C. Martinez-Carrascal, The impact of
financial variables on firms’ real decisions: evidence from Spa-
nish firm-level data, Working Paper Nr. 319 der Banco de
Espafia, 2003.
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Abbildung 2 Interquartiler Variationskoeffizient: KMU und GroBunternehmen

Rentabilitat
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Verschuldung im Verhiltnis zum Ertrag
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(rechte Skala)
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Quellen: Bureau van Dijk (AMADEUS-Datenbank) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der interquartile Variationskoeffizient ist definiert als der Abstand zwischen dem 75. und dem 25. Perzentil dividiert
durch den Wert des 50. Perzentils. Die Rentabilitit ist definiert als der Gewinn in Relation zum durchschnittlichen Wert des Vermogens
im jeweiligen Jahr. Die Schuldenlast ist definiert als die Zinszahlungen in Relation zum Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen. Die Verschuldung ist definiert als die Schulden in Relation zum Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen. Sie um-
fasst auch Handelskredite, da diese Variable in der verwendeten Datenbank nicht fiir alle Lander als separater Posten verfiigbar ist.

der GroBunternehmen (zweite Grafik) berech-
net. Der Vergleich zeigt, dass KMU hinsichtlich
der Finanzlage keine groflere Variabilitdt ver-
zeichnen als GroBunternehmen.” Die Streu-
breite hat jedoch in den letzten Jahren gemél
allen untersuchten Kennzahlen zugenommen,
wobei der kréftigste Zuwachs bei der Rentabi-
litdt beobachtet werden konnte. Bei Groflunter-
nehmen wurde solch eine Entwicklung nicht
verzeichnet. Da diese stirkere Streuung poten-
ziell unterschiedliche Muster bei den verschie-
denen Perzentilen der Verteilung widerspiegeln
kann, ist es aufschlussreich, sich auf die bishe-
rige Entwicklung der Perzentile fiir die einzel-
nen Finanzindikatoren zu konzentrieren.

Abbildung 3 zeigt die Werte fiir das 10., 25.,
50., 75. und 90. Perzentil der vier analysierten
Indikatoren. Diese Perzentile geben fiir jedes
Jahr Aufschluss iiber das Niveau der Kenn-
zahlen, das — bei aufsteigender Reihenfolge der
beobachteten Werte — von 10 %, 25 %, 50 %,
75 % und 90 % der Beobachtungen unterschrit-
ten wird. So weisen beispielsweise 50 % der
Unternehmen niedrigere Werte als das 50. Per-
zentil auf, wahrend die tibrigen hohere Werte
verzeichnen. Dieses Perzentil kann daher als
repriasentativ fiir das ,,typische* KMU angese-
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hen werden, wéihrend die hoheren Perzentile —
auBler beim Indikator der Rentabilitdt — die Si-
tuation der Unternehmen, die hoherem finan-
ziellem Druck ausgesetzt sind, wiedergeben.

Die Abbildung léasst eine Reihe von Schliissen
zu. Erstens stimmt die Entwicklung des ty-
pischen Unternehmens (das 50. Perzentil) in
den meisten Fillen mit der Entwicklung des
entsprechenden aggregierten Indikators iiber-
ein. Dies trifft jedoch nicht auf den Rentabili-
tatsindikator zu (siehe die Grafik links oben in
Abbildung 3): Wihrend sich die aggregierte
Rentabilitdt nach der von 1999 bis 2001 beob-
achteten Abnahme seit 2002 wieder erholt hat,
setzte sich der seit Ende der Neunzigerjahre
verzeichnete Riickgang bei den Medianunter-
nehmen fort. Auch die anfélligeren Unterneh-
men (im unteren Dezil) verzeichneten eine
riickldufige Rentabilitit. Diese Entwicklung
steht im Gegensatz zu jener der GroBunterneh-
men, wo wahrend der letzten Jahre des Unter-
suchungszeitraums bei den verschiedenen Per-
zentilen der Verteilung (einschlieBlich jener fiir

19 Bei Verwendung des hochsten und niedrigsten Dezils anstatt des
hochsten und niedrigsten Quartils, d. h. wenn nur die Extreme
in die Messung einbezogen werden, wiirde die Streuung fiir die
KMU grofier ausfallen.



Abbildung 3 Ausgewdhlte Finanzkennziffern von KMU
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Quellen: Bureau van Dijk (AMADEUS-Datenbank) und EZB-Berechnungen.

Unternehmen in einer schwierigeren Finanz-
lage) ein positiver Trend beobachtet wurde.

Zweitens spiegelt die auf aggregierter Ebene
seit 2002 beobachtete Verringerung der Schul-
denlast positive Entwicklungen bei den meisten
KMU wider. Dieser Riickgang wurde jedoch
nicht bei Unternehmen in einer schwierigeren
Lage (d. h. Unternehmen im oberen Bereich der
Verteilung, wie in der Grafik rechts oben in Ab-
bildung 3 dargestellt) verzeichnet. Das Ergeb-
nis insgesamt ist eine Zunahme des oben ge-
nannten interquartilen Variationskoeffizienten.
Es konnte auch beobachtet werden, dass die
Verringerung der Zinssdtze in der zweiten
Halfte der Neunzigerjahre insbesondere Unter-
nehmen mit einer hoheren Kennzahl bei der
Schuldenlast zugute kam.

Drittens spiegelt die fiir das Verhiltnis der Ver-
schuldung zum Ertrag beobachtete Zunahme
der aggregierten Streuung einen héheren An-

stieg bei den Unternehmen im oberen Bereich
der Verteilung wider (siche die Grafik rechts
unten in Abbildung 3), der wiederum stérker
ausfillt als bei den GroBunternehmen. Die Ver-
teilung der Verschuldung im Verhéltnis zum
Vermogen ist wahrend des vergangenen Jahr-
zehnts weitgehend stabil geblieben (siche die
Grafik links unten in Abbildung 3).

WECHSELBEZIEHUNGEN ZWISCHEN DEN
FINANZINDIKATOREN: EINE ANALYSE DER
VERTEILUNGSRANDER

Um Schlussfolgerungen iiber die Finanzsitua-
tion des Unternehmenssektors zichen zu kon-
nen, ist es hilfreich, alternative Indikatoren der
finanziellen Soliditdt im Zusammenhang zu un-
tersuchen. Beispielsweise sind die mit einer
hoheren Verschuldung verbundenen Risiken
geringer, wenn sie mit einer hohen Rentabilitét
bzw. einem hohen Liquiditatskoeffizienten ein-
hergehen. Eine hohe Verschuldung bei gleich-
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Tabelle 2 Verteilung ausgewahlter Finanzindikatoren nach dem Verhiltnis der Verschuldung zum

Vermogen

Niedrige Verschuldung im Verhiltnis

Niedrige bis mittlere Verschuldung im Verhiltnis

zum Vermégen zum Vermogen
(unter dem 25. Perzentil) (zwischen dem 25. und 50. Perzentil)
Median Median Median Median Median Median Median Median
Liquiditit Rentabilitit | Schulden- | Verschul- Liquiditit Rentabilitit | Schulden- | Verschul-
last | dungzum last | dungzum
Ertrag Ertrag
1995 0,112 0,118 0,135 2,663 1995 0,076 0,125 0,199 4,667
2000 0,117 0,128 0,077 2,468 2000 0,084 0,131 0,120 4,643
2005 0,128 0,106 0,063 2,713 2005 0,084 0,107 0,105 5,333
Mittlere bis hohe Verschuldung im Verhiltnis Hohe Verschuldung im Verhiltnis
zum Vermdogen zum Vermégen
(zwischen dem 50. und 75. Perzentil) (iiber dem 75. Perzentil)

Median Median Median Median Median Median Median Median
Liquiditit |Rentabilitit | Schulden-| Verschul- Liquiditit |Rentabilitit | Schulden-| Verschul-
last | dungzum last | dungzum
Ertrag Ertrag
1995 0,058 0,109 0,294 6,908 1995 0,045 0,086 0,482 10,826
2000 0,061 0,108 0,196 7,300 2000 0,047 0,079 0,333 12,346
2005 0,058 0,089 0,178 8,538 2005 0,043 0,066 0,304 14,470

Quellen: Bureau van Dijk (AMADEUS-Datenbank) und EZB-Berechnungen.

zeitig geringer Rentabilitdt, hoher Schuldenlast
und niedrigem Liquidititskoeffizienten hinge-
gen diirfte die Anfélligkeit eines Unternehmens
gegenliber unerwarteten Schocks erhéhen.

Tabelle 2 zeigt den Median der Rentabilitdt®,
der Schuldenlast, der Liquiditdt und des Ver-
hiltnisses der Verschuldung zum Ertrag fiir vier
verschiedene Unternehmensgruppen, die nach
dem Verhéltnis der Verschuldung zum Vermo-
gen untergliedert wurden. Die erste Gruppe um-
fasst Unternehmen mit einem Verhiltnis der
Verschuldung zum Vermdgen unter dem 25. Per-
zentil der Verteilung in einem bestimmten Jahr.
Zur zweiten Gruppe zdhlen die Unternehmen
zwischen dem 25. und 50. Perzentil, wiahrend
sich die dritte aus jenen zwischen dem 50. und
75. Perzentil zusammensetzt. Die letzte Gruppe
enthdlt Unternechmen des oberen Quartils der
Verteilung dieser Variable. Wie sich zeigt, wei-
sen die Unternehmen aus dieser Gruppe (also
Unternehmen mit der héchsten Verschuldung in
Bezug auf das Vermdgen) die niedrigsten Medi-
anwerte fiir den Liquiditdtskoeffizienten und
die Rentabilitdtskennziffer sowie die hochsten
Medianwerte fiir den Indikator der Schuldenlast
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auf. Dariiber hinaus haben diese Unternehmen
das hochste Verschuldungsniveau in Bezug auf
die Ertrdge, die sie erwirtschaften. Zudem ver-
zeichneten mehr als 40 % der Unternehmen mit
einem Verhéltnis der Verschuldung zum Vermo-
gen liber dem 75. Perzentil ebenfalls Werte am
oberen Rand (oder im oberen Quartil) der Indi-
katoren der Schuldenlast und des Verhéltnisses
zwischen Verschuldung und Cashflow sowie am
unteren Rand des Rentabilitdtsindikators. Bei
35% dieser Unternehmen kdnnen Werte im un-
teren Quartil der Verteilung des Liquiditéts-
koeffizienten beobachtet werden. Diese Ergeb-
nisse zeigen, dass es enge Verbindungen zwi-
schen den verschiedenen Indikatoren der
Finanzlage, die auf eine schwierige finanzielle
Situation hinweisen, gibt.?!

20 In dieser Analyse wird die Rentabilitit anhand des Ergebnisses
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen berechnet, um den
Einfluss von hohen Zinszahlungen infolge einer hohen Ver-
schuldung auszuschalten.

21 Dieses Muster ist auch im gesamten Sektor der nichtfinanziellen
Unternehmen im Vereinigten Konigreich zu beobachten (siche
A. Benito und G. Vlieghe, Stylised facts on UK corporate finan-
cial health: evidence from micro-data, Financial Stability Re-
view, Bank of England, Juni 2000).



5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Unterschiede bei den Finanzierungsmus-
tern kleiner und grofer Unternehmen sowie die
Existenz von Finanzierungsbeschrinkungen
(bei denen es sich um eine extreme Form von
Marktunvollkommenheit handelt) konnten dar-
auf hindeuten, dass sich die Geldpolitik auf Fir-
men je nach GroBle unterschiedlich auswirkt,
was wiederum Folgen fiir den Transmissions-
mechanismus selbst hdtte. Daher gibt es eine
breit angelegte Diskussion iiber mdgliche Un-
terschiede zwischen mittelstdndischen Firmen
und GroBunternehmen im Hinblick auf den Zu-
gang zu Finanzierungsquellen. Die Ergebnisse
mehrerer fiir die Europédische Kommission auf
europdischer Ebene durchgefiihrter Umfragen
zeigen, dass einige KMU im Euroraum Finan-
zierungsbeschrdnkungen unterliegen kdnnen
(d. h., dass sie trotz eines vorhandenen Fremd-
finanzierungsbedarfs keinen Zugang zu Finanz-
mitteln haben), wahrend der Grofiteil iiber ei-
nen angemessenen Zugang zu Finanzierungs-
mitteln verfiigt. Gleichzeitig unterscheidet sich
die Wahrnehmung bestehender Finanzierungs-
beschriankungen auch in den einzelnen Landern.
FEinige nationale Umfragen lassen auf das Vor-
handensein gewisser Finanzierungsbeschrin-
kungen fiir kleine Unternechmen schlieen; al-
lerdings variieren die Ergebnisse zwischen den
einzelnen Landern und lassen sich nicht pro-
blemlos miteinander vergleichen. AuBlerdem
konnte die Messung von Finanzierungsbe-
schrinkungen durch Subventionen an kleine
Unternehmen verfélscht werden. Es ist auch
moglich, dass kleine Firmen Wege finden, finan-
zielle Hindernisse zu umgehen.

In mehreren Studien wurden die Unterschiede
bei den Finanzierungsmustern von KMU und
Grofunternehmen beschrieben. Aus der hier
durchgefiihrten Analyse geht hervor, dass ei-
nige der Differenzen von Faktoren wie der he-
terogenen sektoralen Zusammensetzung und
der jeweiligen Konzentration in den einzelnen
Landern herriihren. Die institutionellen Fak-
toren der landeriibergreifenden Unterschiede
wurden in diesem Aufsatz nicht untersucht,
konnten aber aus politischer Sicht von weitrei-

chender Bedeutung sein. Bei einigen Aspekten
der Finanzierungsmuster bleiben jedoch je nach
Grofle der Unternehmen Differenzen bestehen,
also auch innerhalb eines bestimmten Sektors
oder Landes. Dies gilt fiir den Anteil der
Finanzanlagen am Gesamtvermdgen (der posi-
tiv mit der Unternehmensgrofe korreliert ist),
die Hohe der Kassenbestdnde und der Bankkre-
dite sowie das Verhdltnis der Verschuldung zum
Cashflow (die alle negativ mit der Unterneh-
mensgrofe korrelieren). Die Ergebnisse fiir die
Kassenhaltung sind besonders robust. Da diese
Variable hdufig als Indikator fiir vorhandene
Finanzierungsbeschrinkungen gewertet wird,
scheint die Untersuchung darauf hinzudeuten,
dass es beim Zugang zu Finanzmitteln Abwei-
chungen zwischen Unternehmen verschiedener
GroBe gibt. Bei den Bankkrediten signalisiert
die Analyse auch, dass der Kreditvergabe an
KMU (insbesondere an kleine Firmen) in den
einzelnen Léndern eine stark voneinander ab-
weichende Bedeutung zukommt, wéhrend die
Unterschiede bei GroBunternechmen gering aus-
fallen. Die grofien Differenzen im Hinblick auf
die Bedeutung der Kreditvergabe an KMU
diirften somit institutionelle Ungleichheiten
widerspiegeln.?

Diese Schlussfolgerungen unterliegen einigen
Einschrankungen, die mit der Beschaffenheit
der verwendeten Datenbank zusammenhéngen,
wie etwa dem Selektionseffekt, dem zufolge
die in die Untersuchung aufgenommenen klei-
nen Unternehmen tendenziell eine bessere Fi-
nanzlage aufweisen.

Die auf Unternehmensdaten basierende Ana-
lyse zeigt, dass es zwischen den einzelnen Gro-
Benklassen keine markanten Unterschiede bei
der Streuung der finanziellen Lage gibt. Wéh-
rend sich die Streuung bei den KMU in den
letzten Jahren jedoch vergroBert hat, war bei
groflen Firmen keine analoge Entwicklung zu
beobachten. Eine genauere Analyse der Vertei-
lung deutet auf eine Verschlechterung der fi-
nanziellen Situation jener KMU hin, die sich in

22 Siehe EZB, Corporate finance in the euro area, Kasten 2, Mai
2007.

EIB
Monatsbericht
August 2007

AUFSATLZE

Finanzierung

kleiner und mittlerer
Unternehmen im
Euro-Wahrungsgebiet




einer echer labilen Finanzlage befinden; eine
solche Entwicklung tritt dagegen bei GrofBun-
ternehmen in einer dhnlichen Situation nicht so
deutlich zutage. Die Untersuchung weist auch
auf Beziehungen zwischen den Werten von
Finanzindikatoren hin, die eine labile Finanz-
lage widerspiegeln. Firmen mit der hdchsten
Verschuldung verzeichnen die niedrigsten Me-
dianwerte bei den Liquiditdts- und Rentabili-
tatskennzahlen. Dies ldsst die Ergdnzung der
Makroindikatoren durch Informationen auf
Mikroebene ratsam erscheinen, da die Anfallig-
keit bestimmter Unternehmen nicht notwendi-
gerweise durch die Soliditdt anderer Firmen
kompensiert wird, und die Finanzlage — ob so-
lide oder schlecht — einen asymmetrischen,
nichtlinearen Einfluss auf die realen Entschei-
dungen von Unternehmen ausiiben konnte.?

23 Siehe EZB, Corporate finance in the euro area, Kasten 4, Mai
2007.
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LEVERAGED BUYOUTS UND FINANZSTABILITAT

Die Aktivititen im Segment der fremdkapitalfinanzierten Unternehmensiibernahmen (Leveraged
Buyouts — LBOs) des Private-Equity-Marktes in der EU haben sich seit 2004 betrdichtlich ausge-
weitet. Im Jahr 2006 erreichten die Transaktionswerte ein dhnliches Niveau wie auf dem tradi-
tionell grofferen Markt der Vereinigten Staaten. Der Umfang der einzelnen Geschdfte nahm eben-
falls deutlich zu, und gleichzeitig erhohte sich die mit diesen Transaktionen verbundene Fremd-
finanzierung erheblich. Im vorliegenden Aufsatz werden die fiir das Verstindnis der Funktionsweise
des LBO-Marktes relevanten Konzepte und Merkmale von LBO-Transaktionen analysiert. Auf der
Grundlage der Ergebnisse einer aktuellen Umfrage des Ausschusses fiir Bankenaufsicht des ESZB
(Banking Supervision Committee — BSC) werden anschliefiend die grofiten Risiken, die sich fiir
die Banken aus ihrer Beteiligung an LBO-Transaktionen ergeben, erdrtert und beurteilt. Dariiber
hinaus werden die Risiken untersucht, die mit der Kreditsyndizierung und den Mechanismen des
Kreditrisikotransfers verbunden sind, auf die die Banken zuriickgreifen, um LBO-Risiken auf an-
dere Investoren zu verteilen und dadurch ihr eigenes Risiko auf ein tragfihiges Niveau zu redu-
zieren, sowie die méglichen Auswirkungen dieser Risiken auf die Stabilitdit des globalen Finanz-

systems erldutert.

I EINLEITUNG

Die Begriffe ,,Leveraged Buyout* und ,,Private-
Equity-Geschéfte* werden haufig synonym
verwendet, was nicht ganz zutreffend ist, da es
sich beim LBO-Markt um ein Segment des
Private-Equity-Marktes handelt. Die Vorstellung,
dass der Private-Equity-Markt (mittel- bis lang-
fristiges) Kapital fiir nicht borsennotierte Un-
ternehmen bereitstellt, ist ebenfalls nicht ganz
richtig. Im Allgemeinen werden Private-Equity-
Fonds fiir die Ubernahme von Unternehmen
aufgewendet, um deren operative Effizienz
und Finanzierungsstruktur zu verbessern. Wih-
rend die groBBe Mehrheit dieser Zielunterneh-
men zunédchst nicht an der Bdrse notiert war,
sind Investitionen in borsennotierte Unterneh-
men, die dann reprivatisiert werden (Reprivati-
sierungstransaktionen), seit 2005 immer héu-
figer vorgekommen.

Der Private-Equity-Markt umfasst verschie-
dene Finanzierungsformen, zu denen die Finan-
zierung von Unternehmensneugriindungen, die
Forderung des Wachstums bestehender Unter-
nehmen sowie die Verbesserung der operativen
Leistungsfahigkeit von reifen und/oder hinter
der Marktentwicklung zuriickbleibenden Un-
ternechmen zdhlen konnen. Allgemein lassen
sich Private-Equity-Fonds entsprechend dem
Entwicklungsstand der Unternehmen, in die sie
investieren, als Venture-Capital-, Buyout- oder

Distressed-Fonds bezeichnen. Im Jahr 2006
wurden mehr als 80% des von den Private-
Equity-Fonds aufgebrachten Kapitals fiir
LBOs bereitgestellt.! Analog hierzu wurden
nach vorldufigen Angaben der European
Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA) 71 Mrd € der 2006 von europdischen
Private-Equity-Fonds insgesamt eingeworbe-
nen 90 Mrd € fiir Buyouts aufgewendet. Unter
dem Gesichtspunkt der Finanzstabilitat ist der
Grund fiir die verstirkte Beobachtung nicht nur
in der GroBe des LBO-Segments des Private-
Equity-Marktes zu sehen, sondern auch in dem
betrdchtlichen Umfang, in dem die Banken an
der Finanzierung von LBOs beteiligt sind. Da
die Bereitstellung von Risikokapital (Venture
Capital) und die Finanzierung von notleidenden
Krediten (Distressed Debt) in der Regel ver-
gleichsweise grofere Risiken bergen, beteiligt
sich der Bankensektor zumeist eher in begrenz-
tem Mafe daran.

Der vorliegende Aufsatz bietet einen Uberblick
iiber den LBO-Markt in der EU sowie eine Be-
urteilung der Risiken, die das LBO-Geschéft
fiir das Bankensystem (meist in Form von di-
rekten Engagements) und das gesamte Finanz-
system (durch Marktrisiken) mit sich bringen
kann. In Abschnitt 2 wird das LBO-Geschifts-

1 Laut Standard & Poor’s, European Leveraged Buyout Review,
viertes Quartal 2006.
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modell erldutert. In Abschnitt 3 werden auf Ba-
sis der Ergebnisse einer — vom BSC durchge-
fiihrten — Umfrage iiber die Beteiligung der
Banken an LBO-Transaktionen in der EU im
Jahr 2006 die direkten Risiken fiir den Banken-
sektor erdrtert.? In Abschnitt 4 werden die von
LBO-Transaktionen ausgehenden Marktrisiken,
die sich indirekt auf Banken und andere Markt-
teilnehmer auswirken kdnnen, untersucht. In
Abschnitt 5 wird nochmals auf die jiingsten
Entwicklungen an den Subprime-Hypotheken-
mérkten in den Vereinigten Staaten eingegan-
gen, und es werden Parallelen zwischen den
Merkmalen dieses Marktes und des Marktes fiir
Leveraged Loans (Hochzinskredite) — der der-
zeit eine wichtige Triebfeder fiir die LBO-
Geschifte darstellt — gezogen. In Abschnitt 6
folgt eine abschlieBende Zusammenfassung.

2 DER LEVERAGED-BUYOUT-MARKT

Seit dem Jahr 2003 wurden die besonders giins-
tigen globalen Finanzmarktbedingungen, die
sich durch niedrige Zinsen und eine geringe Vo-
latilitdt auszeichnen, durch eine Kombination
aus kréaftigem Wirtschaftswachstum und nied-
riger Inflation gestiitzt. Dieses Umfeld forderte
bei verschiedenen Marktteilnehmern die Suche
nach aggressiveren Ertrags-Risiko-Profilen.
Zudem ergaben sich dadurch fiir den Unterneh-
menssektor, dem eine héhere Verschuldung zu
geringen Kosten und recht giinstigen Bedin-
gungen ermdglicht wurde, vielfdltige Gelegen-
heiten zur Kreditaufnahme. Der Betrag der
weltweit von Private-Equity-Firmen durchge-
fiihrten LBO-Transaktionen war 2006 rund
doppelt so hoch wie 2005 und belief sich auf
mehr als 650 Mrd USD. Das Gesamtvolumen
dieser LBOs machte mehr als 17 % des globa-
len Marktes fiir Fusionen und Ubernahmen aus,
verglichen mit einem Anteil von nur 3% im
Jahr 2000.* Im Gegensatz zum Hedgefonds-
Geschift (was hdufig auch LBO-Transaktionen
einschlieBt), das sich vor allem auf die Vereinig-
ten Staaten konzentriert, verteilen sich die
weltweiten LBO-Aktivitdten, was das Transak-
tionsvolumen angeht, nahezu gleichmafig auf
die Mérkte in den USA und der EU. Angesichts
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des wachsenden Interesses der Investoren am
unerschlossenen EU-Markt entsprach das Volu-
men der LBO-Transaktionen in der EU mit rund
225 Mrd USD im Jahr 2006 dem in den Verei-
nigten Staaten.*

Die mit der Finanzierung von Private-Equity-
Transaktionen verbundenen Kapitalstrukturen
konnen sowohl Fremd- als auch Eigenkapital
umfassen. Fremdkapital wird in der Regel von
Banken gewidhrt, wéhrend Private-Equity-
Fonds, die ihr Kapital beispielsweise lber
Dach-, Pensions- oder Investmentfonds auf-
bringen, Eigenkapital bereitstellen. Die Be-
zeichnung ,,Private Equity* geht darauf zuriick,
dass das Kapital an privaten statt an offent-
lichen Mirkten beschafft wird.

Im Allgemeinen kann ein LBO — im Gegensatz
zu einer reguldren Firmenfusion oder -iiber-
nahme — definiert werden als eine Transaktion,
die die freundliche oder feindliche Ubernahme
eines Unternehmens umfasst und bei der Fremd-
kapital (Anleihen oder Bankkredite) in be-
trachtlicher Hohe zur Deckung der Kosten die-
ser Ubernahme eingesetzt wird. Neben den
Aktiva des tiibernehmenden Private-Equity-
Unternehmens werden im Allgemeinen die Ak-
tiva des Zielunternehmens als Sicherheiten fiir
diese Kredite genutzt. Ideale Zielunternehmen
fiir LBOs sind Firmen, die hohe und stetige
Cashflows generieren und iiber Aktiva verfii-
gen, die leicht als Sicherheiten verpfiandet wer-
den konnen.’ Das Fremdkapital wird tiblicher-
weise in der Bilanz des Zielunternehmens aus-
gewiesen, dessen freier Cashflow fir die
Riickzahlung der Kredite verwendet wird. Alles
in allem ermdglichen LBOs es den Private-
Equity-Sponsoren, umfangreiche Ubernahmen
durchzufiihren, ohne dafiir Eigenkapital in nen-
nenswerter Hohe aufwenden zu miissen.

2 Siche EZB, Large banks and private equity-sponsored leveraged
buyouts in the EU, April 2007.

3 Angaben von Marketview Research.

4 Siehe Standard & Poor’s, Leveraged Commentary & Data,
2006.

5 Beiden jiingsten Transaktionen waren (aufgrund des verstarkten
Wettbewerbs um LBO-Zielunternehmen) vermehrt Zielunter-
nehmen ohne dieses Merkmal beteiligt, was hdufig ein erh6htes
Risiko fiir das gesamte LBO-Geschift zur Folge hatte.



Die Finanzierung eines LBO-Projekts erfolgt
meist in folgenden Schritten: Zunichst gibt es
die personlich haftenden Gesellschafter, die
Manager (oder Sponsoren) des LBO-Fonds sind,
ihr Geld in einen Private-Equity-Fonds investie-
ren und von institutionellen Investoren oder
Kommanditisten Beteiligungskapital einwer-
ben. Diese Fonds konnen von den personlich
haftenden Gesellschaftern auf der Suche nach
Zielunternehmen in Anspruch genommen wer-
den, sie miissen fiir gewohnlich jedoch inner-
halb eines festgelegten Zeitrahmens in Ziel-
unternehmen investiert werden. In der Regel steu-
ern die personlich haftenden Gesellschafter (die
auch unbeschrinkt fiir die Verbindlichkeiten der
Personengesellschaft haften konnen) 3% bis
5% zum Eigenkapital des Fonds bei, wiahrend
die Kommanditisten (die nicht mehr verlieren
konnen als den Betrag, den sie in den Fonds in-
vestieren) sich verpflichten, den GrofBteil des
Eigenkapitals (95 % bis 97 %) bereitzustellen.
Die personlich haftenden Gesellschafter, oder
Fondsmanager, titigen Investitionen und betei-
ligen sich am Management der Zielunterneh-
men; haufig setzen sie sich aus einer Gruppe
von Personen zusammen, deren Wissen und
Konnen sich ergéinzen und zu denen Fachleute
fiir den Wirtschaftssektor des Zielunternehmens
sowie Finanzexperten gehoren. Bei den Kom-
manditisten handelt es sich fiir gewdhnlich um
institutionelle Investoren wie Pensions-, Invest-
ment- und Hedgefonds, Versicherungsunterneh-
men, Stiftungen, Privatpersonen mit hohem
Reinvermégen und, in geringerem Umfang,
Banken. Sobald die Zielunternehmen identifi-
ziert worden sind, wird Fremdkapital aufge-
nommen; dies erfolgt normalerweise iiber Ban-
ken, die anschlieBend ihre Kreditrisiken auf die
breitere Anlegergemeinschaft verteilen.

Die Mittel fiir das private Beteiligungskapital
werden iiblicherweise mit einer erwarteten Lauf-
zeit von rund zehn Jahren aufgenommen und in
eine Reihe von Zielunternechmen (die dadurch
iibernommen werden) investiert. Die personlich
haftenden Gesellschafter tendieren dazu, das fiir
den Fonds vorgesehene Kapital in den ersten fiinf
Jahren der Fondslaufzeit zu investieren, sodass
ausreichend Zeit zur Verfligung steht, um den Er-

folg jedes der erworbenen Unternehmen zu stei-
gern und die Desinvestition zu regeln. Vorausset-
zung fiir den erwarteten Erfolg eines potenziellen
LBO-Projekts ist die Fahigkeit des Zielunterneh-
mens, in der Zukunft Cashflows zu generieren.
Die Ausstiegsstrategie (Exit-Strategie) ist eben-
falls maBgebend fiir den zukiinftigen Erfolg einer
LBO-Investition, da ihr eine entscheidende Rolle
bei der Bestimmung der Endrendite der investier-
ten Mittel zukommt. Zu den hédufigsten Exit-
Strategien bei LBO-Geschiften zdhlen Secondary
Sales an andere Private-Equity-Fonds, Erstemis-
sionen, durch die das Zielunternehmen an der
Borse notiert wird, Unternechmensverkdufe an
ibernahmewillige Firmen und Rekapitalisie-
rungen. Nach dem Exit werden die Erldse aus
dem Geschift zwischen den personlich haftenden
Gesellschaftern und den Kommanditisten auf-
geteilt.

Was die Kreditgeber fiir LBO-Transaktionen
anbelangt, so ist zu beriicksichtigen, dass der
Anteil des Fremdkapitals gegeniiber dem Ei-
genkapital in den letzten drei Jahren tendenziell
zugenommen hat, was zu einem hdéheren Ver-
schuldungsgrad bei den Transaktionen beitragt.
Bei grofen europdischen Geschiften machte
das Eigenkapital hdufig lediglich rund 20 % der
Kapitalstruktur der im Jahr 2006 abgeschlos-
senen LBO-Transaktionen aus.® Die erwartete
Rendite der Glaubiger hidngt von deren Position
in der Senioritdtsstruktur ab. Die Schulden-
struktur eines LBO-Geschifts ldsst sich in vor-
und nachrangige Verbindlichkeiten unterteilen;
fir gewo6hnlich umfasst jede Kategorie ecine
Reihe verschiedener Instrumente. Zu den vor-
rangigen Verbindlichkeiten zdhlen vorrangige
Kredite, die aus revolvierenden Fazilitdten,
Term Loans A, B und C sowie Uberbriickungs-
krediten bestehen; die nachrangigen Verbind-
lichkeiten setzen sich oftmals aus Second-Lien-
Krediten, Mezzanine-Krediten, hochverzins-
lichen Anleihen und Payment-in-Kind-Krediten
zusammen, wobei Letztere eigenkapitaldhn-
liche Merkmale enthalten.” Gegenwiértig scheint

6 Siehe EZB, Accounting for rising leveraged buyout activity,
Financial Stability Review, Juni 2007.

7 Fiir eine genauere Beschreibung dieser Schuldtitel sieche EZB,
a.a.0., April 2007.
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fir die Schuldenstruktur auf beiden Seiten des
Atlantiks charakteristisch zu sein, dass ein stei-
gender Anteil der LBO-Finanzierungen in Form
von Leveraged Loans bereitgestellt wird, die
im Allgemeinen die vorrangigen Darlehenstran-
chen B und C — iiblicherweise mit einer endfal-
ligen Struktur® — sowie Second-Lien- und Mez-
zanine-Kredite umfassen. Die Banken wie-
derum verkaufen iiblicherweise Leveraged
Loans an andere Banken und institutionelle In-
vestoren.

3 RISIKEN FUR BANKEN AUFGRUND
IHRES DIREKTEN ENGAGEMENTS AUF
DEM LBO-MARKT

Die rasche Zunahme der mit privatem Beteili-
gungskapital finanzierten LBOs seit 2004
wurde von Marktbeobachtern, Zentralbanken
und den Aufsichtsbehérden mit grofer Auf-
merksamkeit verfolgt, insbesondere aufgrund
der wichtigen Rolle, die den Banken als Kredit-
geber bei LBO-Transaktionen zukommt. Wei-
teres Interesse am Engagement der Banken in
diesem Bereich wurde dadurch geweckt, dass
auch der Fremdkapitalanteil bei den LBO-
Transaktionen in den letzten Jahren stetig zuge-
nommen hat.

Die EZB verdffentlichte im April 2007 einen —
vom BSC erstellten — Bericht iiber die Beteili-
gung von Groflbanken an LBO-Transaktionen
in der EU, der auf einer Umfrage unter 41 Ban-
ken basiert.” Diese Umfrage wurde im Juni
2006 durchgefiihrt und gibt die Situation zu
zwei Zeitpunkten — Juni 2005 und Juni 2006 —
wieder. Von den 41 befragten Banken hatten 30
ihren Sitz in der EU,!° wihrend es sich bei elf
um international operierende Banken (aus den
Vereinigten Staaten, der Schweiz und Japan)
handelte, die iber Niederlassungen im Verei-
nigten Koénigreich auf dem LBO-Markt der EU
aktiv waren. Unter den mit LBO-Transaktionen
verbundenen Risiken betonten die befragten
Banken den scharfen Wettbewerb um die Hohe
des Leverage, der den Private-Equity-Spon-
soren fiir die Finanzierung von Unternehmens-
iibernahmen angeboten wird, sowie den Wett-
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bewerb bei der Preissetzung und den Umfang
der Kreditbedingungen (Covenants),'" die dem
Schutz der Glaubiger vor Veridnderungen in der
Riickzahlungsfahigkeit der Kreditnehmer die-
nen. '

Im Allgemeinen bestehen fiir Banken im Zu-
sammenhang mit dem LBO-Markt vor allem
drei Arten von Risiken: Kreditrisiken aufgrund
der Finanzierung oder dem Underwriting von
LBO-Transaktionen, die Nichtzinsertrige aus
der Arrangierung von LBO-Geschiften (z.B.
Gebiihren und Provisionen fiir beratende Tatig-
keiten im Zusammenhang mit diesen Geschaf-
ten oder die Zusammenstellung von Finan-
zierungspaketen) und Beteiligungsrisiken aus
ihrer auf eigene Rechnung erfolgenden Kapital-
beteiligung an LBO-Fonds oder anderen an
LBOs beteiligten Fonds."” Welchem dieser Ri-
siken die Banken ausgesetzt sind, hdngt weit-
gehend von ihren jeweiligen Geschédftsmodellen
als Bereitsteller von Hochzinsfinanzierungen
(Leveraged Finance) ab. Es gibt zwei verschie-
dene Ansitze: a) das ,,Portfolio“~-Modell, bei
dem Kreditgeber die Finanzmittel bereitstellen
und einen betrdchtlichen Teil der Kredite in ih-
ren eigenen Bilanzen behalten und dadurch so-

8 Bei einem endfilligen (oder nicht-amortisierenden) Kredit han-
delt es sich um einen Kredit mit einer einmaligen Zahlung des
Kapitalbetrags und einer Zinszahlung am Laufzeitende.

9 Siehe EZB, a.a.0., April 2007.

10 Die beteiligten EU-Lénder waren Belgien, Deutschland, Spa-
nien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich, Portugal,
Schweden und das Vereinigte Konigreich.

11 Bei Covenants handelt es sich um Vereinbarungen, die dem Ver-
halten des Kreditnehmers Beschrinkungen auferlegen. Dies
geschieht haufig auf der Grundlage von speziellen Indikatoren,
um die Moglichkeiten des Kreditnehmers, das Kreditrisiko tiber
die vorher festgelegten Parameter hinaus zu erhéhen, einzu-
schrinken; bei einem Verstof§ gegen diese Vereinbarung kann es
dem Kreditgeber gestattet sein, den Kredit féllig zu stellen.

12 Kredite unterlagen in der Vergangenheit sogenannten Mainte-
nance Covenants (Vereinbarungen, die fortlaufend gepriift wer-
den), wihrend fiir Anleihen sogenannte Incurrence Covenants
(Vereinbarungen, die nur bei Eintritt eines Ereignisses gepriift
wurden) galten. In jiingster Zeit wurden verstirkt Kredite mit
anleihedhnlichen Incurrence Covenants oder mit ,,Covenant-
light“-Merkmalen vergeben; dementsprechend unterliegen die
Kredite Incurrence — anstelle von Maintenance — Covenants.

13 Ein weiteres (eher makrookonomisches) Risiko ergibt sich aus
der Moglichkeit, dass durch LBO-Transaktionen der Verschul-
dungsgrad von Zielunternehmen mit ausstehenden Krediten von
verschiedenen Banken steigt. Eine LBO-Transaktion kann den
Verschuldungsgrad fiir die betreffenden Banken iiber das opti-
male Niveau hinaus erhohen.



Abbildung | Kapitalstruktur der

LBO-Transaktionen im Juni 2006
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Quelle: BSC.

Anmerkung: Auf Basis der jeweils fiinf groBten von den be-
fragten Banken in den zw6lf Monaten bis Juni 2006 gemeldeten
LBO-Transaktionen. Bei Tranche A handelt es sich um die si-
cherste Form vorrangiger Verbindlichkeiten, die in der Regel
einen festen Tilgungsplan haben. Tranche B umfasst hingegen
niedriger eingestufte vorrangige Verbindlichkeiten, die tbli-
cherweise endfillig strukturiert sind. In Tranche C sind die bo-
nitdtsméBig am niedrigsten eingestuften vorrangigen Verbind-
lichkeiten erfasst, die ebenfalls endfillig strukturiert sind.

wohl Provisions- als auch Zinsertrage aus die-
sen Positionen erzielen, und b) das , Kapital-
umschlag®“- oder ,Kreditgewdhrungs- und
Risikoverteilungs“-Modell, bei dem die Fremd-
kapitalgeber héufig als Arrangeure fungieren
und bestrebt sind, ihre Risikopositionen inner-
halb kurzer Zeit nach Abschluss einer Transak-
tion auf ein niedriges Niveau zu reduzieren.
Die Institute, die sich auf das zweite Geschafts-
modell stiitzen, sind eher darauf aus, Provi-
sionen denn Zinseinkiinfte zu erzielen, und plat-
zieren die Risiken iiber den Leveraged-Loan-
Markt (z. B. mittels Syndizierungen) oder durch
Nutzung von Kreditderivaten aus. Die Banken
halten sich vielleicht nicht strikt an eines der
beiden Modelle; sie konnen Elemente aus bei-
den kombinieren, wie dies bei einigen der an
der Umfrage beteiligten Institute der Fall war.

Die Ergebnisse der Umfrage bestitigten, dass
der durchschnittliche Umfang der LBO-Trans-
aktionen in den zwolf Monaten bis Juni 2006
deutlich zugenommen hat. Im Juni 2006 waren
Grofigeschifte im Wert von mehr als 1 Mrd €
fiir anndhernd 60 % des Kapitalumschlags im
Zusammenhang mit LBO-Krediten der Banken

verantwortlich. Vorrangige Verbindlichkeiten,
deren Erfiillung Vorrang vor anderen Verpflich-
tungen hat, stellten die mit Abstand grofite
Komponente in der Kapitalstruktur der Trans-
aktionen (fast 60 %, siche Abbildung 1), wéh-
rend die vorrangigen Tranchen B und C mit
Endfilligkeit 30% des Gesamtkapitals aus-
machten.

Die endfdlligen Tranchen, die fiir gewdhnlich
bei Filligkeit vollstdndig zuriickgezahlt wer-
den, zdhlen zwar noch zu den besicherten Kre-
diten, bergen aber fiir die Kreditgeber zwangs-
laufig ein hoheres Kreditrisiko und lassen die
Positionen iiber Jahre hinaus empfindlich auf
makrodkonomische Entwicklungen reagieren.
Neben den abgeschwichten Covenant-Paketen
konnte bei dieser Art von Kreditstruktur auch
die Tatsache, dass die Schuldendienstlast der
Zielunternehmen in den Anfangsjahren deutlich
gemindert werden diirfte, die Fritherkennung
von finanziellen Problemen bei LBOs erschwe-
ren. Dariiber hinaus erhdhten sich von Juni
2005 bis Juni 2006 die Verschuldungsindika-
toren wie beispielsweise das Verhéltnis zwi-
schen Fremd- und Eigenkapital, das Verhéltnis
der Schulden zum Betriebsergebnis vor Zinsen,
Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und
auf immaterielle Vermdgenswerte (EBITDA)
sowie das Verhiltnis des Transaktionspreises
zum EBITDA auf breiter Front. Zudem gibt es
keine Anzeichen dafiir, dass sie im Jahr 2007
wieder riicklaufig waren.!

Im Hinblick auf die direkten Kreditengage-
ments der Banken ergab die Umfrage, dass zu-
riickgehaltene LBO-Kredite einen relativ gerin-
gen Anteil der gesamten Aktiva bzw. der Eigen-
mittel der Banken ausmachen. Das Argument,
dass solche Engagements Risiken fiir das Ban-
ken- oder Finanzsystem bergen konnten, wird
somit von den Umfrageergebnissen nicht ge-
stiitzt. Bei drei Viertel der befragten EU-Ban-
ken waren weniger als 1% ihrer Bilanzsumme
auf ihre LBO-Kredite zuriickzufithren, und der
Medianwert der LBO-Kredite in Relation zum

14 Siehe Standard & Poor’s, Leveraged Commentary & Data, LCD
EuroStats, Mai 2007.
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Abbildung 2 LBO-Kreditengagements von

EU-Banken im Juni 2006

Abbildung 3 Zusammensetzung des Netto-
ertrags der Banken mit ,Kapitalumsatz“-
Modell im Juni 2006
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Anmerkung: Auf Basis des gesamten Nettokreditengagements
der EU-Banken.

Kernkapital betrug rund 15 %, erreichte in eini-
gen Féllen aber auch 25 % (siche Abbildung 2).
Es gab zudem Anzeichen dafiir, dass sich das
Engagement der Banken hauptséchlich auf die
jeweils fiinf groften Geschéfte konzentrierte.
Vor allem bei Banken mit einem ,,Kapitalum-
schlag“-Modell lag der Medianwert der Kredit-
engagements in den fiinf groften Transaktionen
gemessen an ihrem LBO-Portfolio bei knapp
unter 60 %.

Den Umfrageergebnissen zufolge schienen die
Banken nur in relativ begrenzten Umfang Be-
teiligungskapital in LBO-Transaktionen zu in-
vestieren. Beteiligungspositionen konnen sich
aus Beteiligungen an LBO-Fonds und anderen
mit LBO-Geschiften verbundenen Fonds oder
aus Co-Investitionen in den Eigenkapital-
Anteil von LBO-Transaktionen ergeben."

Was die Ertragsrisiken der Banken im Zusam-
menhang mit LBO-Transaktionen betrifft, so
erzielen der Umfrage zufolge viele Banken mit
den Gebiihren und Provisionen aus LBO-Akti-
vitdten erhebliche Ertridge. Insbesondere die
Banken mit ,,Kapitalumsatz”-Modell bestatig-
ten, dass ihr Schwerpunkt auf zinsunabhdn-
gigen Ertridgen liegt, und gaben an, 40 % ihrer
Gesamtertrdge aus LBOs durch Gebiihren fiir
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Quelle: BSC.
Anmerkung: Die Banken mit dem ,Kapitalumsatz“-Modell
machen ein Viertel aller befragten Banken aus.

deren Arrangierung und Verteilung sowie mehr
als 20 % durch Beratungsgebiihren zu erwirt-
schaften (siche Abbildung 3). Selbst wenn nur
eine teilweise Abhingigkeit von zinsunabhén-
gigen Einkiinften aus LBOs besteht, konnte
sich eine Eintriibung der Markte wohl negativ
auf die Einkommensentwicklung dieser Insti-
tute auswirken. Da die mit LBO-Transaktionen
erzielten Ertrdge nur einen sehr geringen Anteil
des Gesamtertrags ausmachen, diirfte eine un-
giinstige Ertragsentwicklung jedoch kaum aus-
reichen, um systemische Auswirkungen hervor-
zurufen.!

Nach Angaben der befragten Banken stellen die
intensive Priifung der wirtschaftlichen und
rechtlichen Verhiltnisse (Due Diligence), die
Kreditanalyse und die Fahigkeit zur Syndizie-

15 Die Umfrageergebnisse diirften allerdings den Umfang, in dem
die Banken Beteiligungskapital fiir LBO-Transaktionen bereit-
stellen, unterschitzt haben, da die Aktivitdten in diesem ge-
trennten Bereich moglicherweise von den Antworten der
Banken nicht konsolidiert wurden; dies gilt vor allem fiir die
Niederlassungen von nicht in der EU ansdssigen Banken. Im
Juni 2006 belief sich der Gesamtbestand an Beteiligungsposi-
tionen auf 12 Mrd €, wohingegen das Kreditengagement rund
100 Mrd € betrug.

16 Zwar war das Gefille zwischen den Banken betrachtlich, doch
machten bei lediglich einem Viertel der befragten EU-Banken
die Ertrige aus LBOs im Juni 2006 mehr als 5 % des Gesamt-
ertrags aus.



rung und Weitergabe der Kreditrisiken die zen-
tralen Elemente ihrer Risikobewertung im Zu-
sammenhang mit LBO-Finanzierungen dar. Als
Arrangeure von Syndizierungen auftretende
Banken fiihrten in der Regel interne Due-Dili-
gence-Priifungen durch, wihrend sich Syndi-
katsteilnehmer weitgehend auf externe Prii-
fungen stiitzten. Fiir sehr wichtig hielten die
Banken jedoch die Durchfithrung einer eigenen
Kreditanalyse, um sowohl die Schuldendienst-
fahigkeit der Zielunternehmen bei einer un-
giinstigen wirtschaftlichen Entwicklung als
auch ihre eigene Fahigkeit, die Risiken bis zu
einem tragfdhigen Niveau auszuplatzieren, be-
urteilen zu konnen.

Nach Ansicht der Banken ist es weitgehend von
der Stimmungslage am Markt in Bezug auf
Kredite zur Finanzierung von LBO-Transakti-
onen abhidngig, inwieweit sie die von ihnen
iibernommenen Kreditrisiken weiterreichen
konnen. Diese konnte sich im Falle eines nega-
tiven Kreditereignisses oder eines frithzeitigen
Ausfalls eines Zielunternehmens erheblich ver-
schlechtern. Die bedeutendste Risikoquelle fiir
die Banken ist der Umfrage zufolge das soge-
nannte ,,Warehousing“- oder ,,Underwriting®-
Risiko im Falle eines unerwarteten Einbruchs
am LBO-Markt (d.h. die Gefahr, dass bis zur
Weitergabe der ibernommenen Risikopositio-
nen ein Wertverlust eintritt). Dieses Risiko re-
sultiert aus den hohen Kreditkonzentrationen,
denen die Banken (vor allem solche, die dem
»Kapitalumsatz*“-Modell ndher stehen) ab dem
Zeitpunkt, zu dem sie sich zur Finanzierung ei-
ner LBO-Transaktion bis zu deren Abschluss
verpflichten, und tiber den gesamten Prozess
der Kreditverteilung am Markt hinweg ausge-
setzt sind. Aus der Umfrage geht hervor, dass
von der Finanzierungsverpflichtung einer Bank
bis zum Abschluss der Transaktion (d.h. der
Durchfiihrung des Bargeldtransfers) im Durch-
schnitt 60 Tage vergehen. Nach Abschluss einer
Transaktion konnen die LBO-Kredite am Markt
verdufBert werden. Der Umfrage ist jedoch auch
zu entnehmen, dass bis zur Weiterplatzierung
der Kreditrisiken am Markt tendenziell geraume
Zeit verstreicht. Zudem weisen die Umfrage-

Abbildung 4 Abbau von Kreditengagements

im Zeitverlauf nach Geschiftsmodellen im
Juni 2006
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Anmerkungen: Auf Basis der jeweils fiinf groBten von den be-
fragten Banken in den zwolf Monaten bis Juni 2006 gemeldeten
LBO-Transaktionen. Eine betrichtliche Anzahl der in der Stich-
probe erfassten Banken verfolgt nach eigener Einschitzung
einen ausgewogenen Ansatz, bei dem Merkmale sowohl des
Kapitalumschlag- als auch des Portfolio-Modells kombiniert
werden.

ergebnisse betrachtliche Abweichungen hin-
sichtlich der Zeitdauer aus, die die Banken zur
Weitergabe ihrer Kreditengagements bendtig-
ten; auch hierin spiegelt sich vor allem das
jeweilige Geschéftsmodell wider (siehe Abbil-
dung 4).

Aus Abbildung 4 wird ersichtlich, dass der zeit-
liche Verlauf der Verteilung von LBO-Krediten
durch die Banken nicht genau dem erwarteten
Verlauf beim ,,Portfolio-Modell“ und ,,Kapital-
umsatz-Modell* entspricht, da im Durchschnitt
alle Banken ihre LBO-Kreditengagements aus-
platzieren. Die Banken mit ,, Kapitalumsatz*-
Modell reichen durchschnittlich 50% ihrer
Kreditrisiken innerhalb von fiinf Tagen nach
Abschluss einer Transaktion weiter, was fir
recht effizient erachtet werden kann. Streben
sie jedoch eine vollstdndige Ausplatzierung der
Risiken an, kann dies mehr als vier Monate in
Anspruch nehmen. Rechnet man die fiir die Ab-
wicklung einer LBO-Transaktion bendtigte Zeit
hinzu, so ergibt sich im Durchschnitt ein Zeit-
abstand von rund einem halben Jahr; bei Ban-
ken mit alternativen Geschiftsmodellen ist die
zeitliche Verzogerung sogar noch grofer.
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4  INDIREKTE RISIKEN: ABHANGIGKEIT
DER LBO-TRANSAKTIONEN VOM KREDIT-
RISIKOTRANSFER

Zwar geht aus den Ergebnissen der BSC-Um-
frage hervor, dass die direkten Risikopositionen
von GrofB3banken bei LBO-Transaktionen in der
EU begrenzt sind, doch unterliegt diese Schluss-
folgerung erheblichen Einschrankungen. Diese
ergeben sich in erster Linie aus der Rolle der
Mirkte fiir den Kreditrisikotransfer (Credit
Risk Transfer — CRT), die die zur Begrenzung
der Kreditrisiken angewandten Absicherungs-
und Verteilungsmechanismen der Banken unter-
stitzen. Man konnte sogar behaupten, dass
sich die meisten im Bereich der Fremdfinanzie-
rung grofer LBO-Transaktionen tdtigen Ban-
ken — sowohl Banken mit einem ,,Portfolio*-
Ansatz als auch vor allem solche mit einem
»Kapitalumsatz“-Modell — ohne einen gut funk-
tionierenden Markt, der ihnen die Ausplatzie-
rung ihrer Kreditrisiken erlaubt, gar nicht an
solchen Transaktionen beteiligen wiirden.

Doch auch nach dem erfolgreichen Abschluss ei-
ner Transaktion konnen die Mechanismen des
Kreditrisikotransfers, die die Kreditweitergabe
und Risikoabsicherung erleichtern sollen, ver-
schiedene Risiken hervorrufen. Diese lassen sich
grob in drei unterschiedliche Kategorien eintei-
len, wenngleich daneben noch weitere Risiken
aufgezeigt werden konnten. Erstens ergeben sich
Gegenparteirisiken aus der Mdglichkeit, dass der
Geschiftspartner, der die Kreditrisikopositionen
der Bank iibernimmt, aus irgendwelchen Griin-
den seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht
nachkommt. Zweitens koénnten operationelle Ri-
siken eintreten, wenn der Markt fiir Kreditderi-
vate unter bestimmten Marktbedingungen nicht
reibungslos funktioniert. Drittens kann der Aus-
fall eines LBO-Unternehmens rechtliche Risiken
mit sich bringen, wenn die verschiedenen Ge-
schiftspartner, die Risikopositionen im Zusam-
menhang mit dem LBO-Projekt am CRT-Markt
iibernommen hatten, im darauf folgenden Sanie-
rungsprozess (oder Umschuldungsverfahren)
iber sehr unterschiedliche Ziele und Motiva-
tionen verfiigen. Diese Risiken werden im Fol-
genden ndher beleuchtet.
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Was die Gegenparteirisiken betrifft, so beste-
hen die unmittelbaren Geschéftspartner der
Banken im Rahmen der Finanzierung von LBO-
Transaktionen aus dem Private-Equity-Fonds
und dem Zielunternehmen. Sobald jedoch die
vertraglichen Vereinbarungen fiir das Under-
writing abgeschlossen sind, beginnen die Ban-
ken mit der Ausplatzierung ihrer Kreditrisiken
am Sekunddrmarkt im Wege des Kreditrisiko-
transfers. Dabei verbreitert sich die Palette an
potenziellen Geschéftspartnern erheblich: Die
LBO-Kredite konnen von anderen Banken, Ver-
sicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Kre-
ditportfolioinvestoren und Hedgefonds erwor-
ben werden.

Die verschiedenen Geschiéftspartner an den Se-
kundérkreditmérkten sind iiblicherweise daran
interessiert, unterschiedliche Arten von Kre-
diten zu erwerben, die von ihrem jeweiligen
Ertrags-Risiko-Profil abhdngen. Daher inves-
tieren Anleger mit ausgepragter Buy-and-Hold-
Strategie und/oder Beschrinkungen hinsicht-
lich ihres Risikoprofils — zum Beispiel Banken,
Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaf-
ten — haufig in die vorrangigen (am wenigsten
risikobehafteten) Darlehenstranchen. Anderer-
seits konnten nach Gewinnmaximierung stre-
bende Investoren wie etwa Hedgefonds und
Manager umfangreicher Kreditportfolios die
nachrangigen Darlehenstranchen fiir attraktiver
halten. Dabei ist jedoch zu beachten, dass der
EU-Markt fiir LBO-Kredite einem raschen
Wandel unterliegt und es zunehmend schwie-
riger wird, die Investorenbediirfnisse nach ih-
ren ,,herkdmmlichen® Ertrags-Risiko-Profilen
einzuordnen.

Sollten Gegenparteirisiken eintreten, kdnnte
sich die tibernehmende Bank einem Risiko aus-
gesetzt sehen, das sie nicht einkalkuliert hatte.
Das Auftreten unerwarteter Risikopositionen
konnte zu einem verdnderten Ausweis der aktu-
ellen und fritheren Gewinne der Bank fiihren,
negative Folgen fiir die Ertragslage und den
Aktienkurs der Bank haben und sich im Ex-
tremfall auf das Eigenkapital der Bank auswir-
ken. Um solche krisenhaften Entwicklungen zu
vermeiden, sollten im Bereich der LBO-Finan-



zierung tdtige Banken sicherstellen, dass die
aus der Bilanz ausplatzierten Kreditrisiken kor-
rekt bewertet sind, um moglichen Veridnde-
rungen des operationalen Umfelds der zugrunde
liegenden LBO-Transaktion wihrend der ge-
samten Kreditlaufzeit Rechnung zu tragen.
Dariiber hinaus bleibt es unerldsslich, dass die
Banken nach der Absicherung oder VerduBe-
rung ihrer Kreditrisikopositionen die Aktivi-
titen und die Bonitdt der Kreditnehmer wie
auch der Geschiftspartner am Sekundarkredit-
markt laufend iiberwachen.

Was die operationellen Risiken betrifft, so ist
angesichts der Tatsache, dass die an der Finan-
zierung von LBO-Transaktionen beteiligten
Banken im Zuge ihres Risikomanagements re-
gen Gebrauch von Kreditderivaten machen, eine
robuste Infrastruktur des Derivatemarkts fiir ein
reibungsloses Funktionieren des Absicherungs-
prozesses von zentraler Bedeutung. Die iiber-
wiegende Mehrheit aller Derivategeschéfte fin-
det an OTC-Mairkten (Over-the-Counter-Mark-
ten) statt, wo eine Vielzahl der gehandelten
Instrumente nicht kiindbar und nicht standardi-
siert ist."” Vor dem Hintergrund der in den letz-
ten Jahren beobachteten drastischen Zunahme
der Handelsvolumina wurde auf Probleme in
der OTC-Marktinfrastruktur hingewiesen, die
zu einer Vervielfachung der Begleitdokumenta-
tion und einer Anhdufung nicht bestitigter Han-
delsgeschéfte beigetragen haben. Solche Ver-
zerrungen konnten bei einem unerwartet drasti-
schen Anstieg des Handelsvolumens — etwa
wenn mehrere Investoren ihre Hedging-Posi-
tionen gleichzeitig auflosen wollen — zu Engpais-
sen im System fiihren. Als Reaktion auf diese
Bedenken haben Zentralbanken, Aufsichtsbe-
hoérden und Marktteilnehmer an den wichtigen
Finanzplétzen proaktive Malnahmen zur Risiko-
vermeidung ergriffen. Gleichwohl miissen
die Praktiken angesichts des rapiden Wachstums
und der Produktinnovation an den Derivate-
markten laufend angepasst werden, um ein rei-
bungsloses Funktionieren des Marktes in allen
Situationen zu gewéhrleisten.

Rechtsrisiken sind bei der Verteilung von LBO-
Kreditrisiken im Wege des Kreditrisikotrans-

fers latent vorhanden. Marktbeobachter haben
darauf hingewiesen, dass die Restrukturierung
notleidender Kredite nach gescheiterten LBO-
Projekten erheblich schwieriger werden konnte,
als dies bei einer herkémmlichen Bank-Kunde-
Beziehung (Relationship Lending) in der Regel
der Fall ist. Im Gegensatz zum Relationship
Lending, wo der Gldubiger eine Bank oder
Bankengruppe mit langer Tradition in der Fi-
nanzierung des Unternehmens ist, kann es sich
bei den Geschiftspartnern im Umschuldungs-
prozess einer LBO-Finanzierung um Institutio-
nen handeln, die Risikopositionen am Sekun-
diarmarkt erworben haben und deren Prife-
renzen, Motivationen und Anlagehorizonte
unter Umstdnden recht unterschiedlich ausge-
prigt sind. Dariiber hinaus kann das Verfahren
bei LBO-Transaktionen mit grenziiberschrei-
tenden Elementen durch die Tatsache, dass
der Schuldner und die verschiedenen Glaubi-
ger moglicherweise unterschiedlichem Kon-
kursrecht unterliegen, zusétzlich erschwert
werden.

So wire beispielsweise vorstellbar, dass ein
Hedgefonds die nachrangigste (First-Loss-)
Tranche des LBO-Fremdfinanzierungspakets
erworben hat und daher als Erster von der fi-
nanziellen Notlage des LBO-Zielunternehmens
betroffen wire. Gleichzeitig kdnnte es sein,
dass der Hedgefonds wegen seiner oft kurzfris-
tig angelegten Finanzierungsstruktur nicht in
der Lage ist, iber die kurze Frist hinaus Ver-
luste hinzunechmen. Dementsprechend kdnnte
er bestrebt sein, das Unternehmen frithzeitig
zur Liquidation zu zwingen, um zumindest ei-
nen Teil seines Verlustes aufzufangen. Banken
und Pensionsfonds sind hingegen normaler-
weise langfristige Investoren mit stabilen Bi-
lanzen und Finanzierungsquellen, die die hoher-
rangigen Darlehenstranchen erwerben und
denen daran gelegen sein konnte, dem Unter-
nehmen eine Umschuldung und die Fortfiihrung
seines Geschéftsbetriebs zu ermdglichen. Es

17 Dies hat unter anderem zur Folge, dass ein giiltiger Derivate-
kontrakt nur durch einen weiteren Kontrakt, der eine entgegen-
gesetzte Position zur urspriinglichen Transaktion einnimmt,
aufgehoben werden kann, wodurch sich das am Markt erforder-
liche Transaktionsvolumen vervielfacht.
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lasst sich im Vorhinein nicht eindeutig klaren,
wie diese Differenzen in einem sich potenziell
rasch entwickelnden Marktumfeld tiberwunden
werden konnten.

5 RISIKEN AN DEN MARKTEN FUR ASSET-
BACKED SECURITIES IM ZUSAMMENHANG
MIT LBO-TRANSAKTIONEN

Eine wichtige Triebfeder fiir die Nachfrage
nach Krediten aus LBO-Transaktionen sind Fi-
nanzinnovationen, die es ermdglichen, hoch-
verzinsliche Anleihen mit oft geringer Bonitét
zusammenzulegen und den Cashflow in Tran-
chen mit unterschiedlichem Kreditrisiko aufzu-
teilen. Zu diesen innovativen Instrumenten ge-
horen Asset-backed Securities (ABS) und Col-
lateralised Debt-Obligations (CDOs). CDOs,
deren Sicherheitenpool aus Bankkrediten statt
Anleihen besteht, werden als Collateralised
Loan-Obligations (CLOs) bezeichnet. Urséch-
lich fiir die in den letzten Jahren rege Nach-
frage nach solchen Produkten sind unter ande-
rem die niedrigen Renditen auf viele herkdmm-
liche Finanzanlagen wie etwa Anleihen. Die
héchstrangigen Tranchen von CDOs und CLOs
sind durch die nachrangigen Tranchen, die den
Erstverlust im Sicherheitenpool auffangen, ge-
gen Ausfille abgesichert. Daher konnen die
vorrangigen Tranchen sehr hohe Ratings erzie-
len, obwohl die zugrunde liegenden Vermo-
genswerte im Sicherheitenpool méglicherweise
als ,,Sub-Investment Grade* eingestuft sind. Je
nach Hohe des relativen Ausfallrisikos féllt bei
den verschiedenen Tranchen ein Zinsaufschlag
auf den Marktzins an. In solche Produkte inves-
tieren hdufig Versicherungsgesellschaften und
Pensionsfonds, die nach Vermdgenswerten
Ausschau halten, welche ihrem Risikoprofil
entsprechen und dennoch hinreichende Uber-
schussrenditen gemessen an den Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen erzielen. Nach Ansicht
vieler Marktbeobachter lassen die hohen Boni-
titseinstufungen fir strukturierte Kreditpro-
dukte jedoch auBer Acht, dass CDOs und CLOs
als Hebelinstrumente auch einem mitunter
signifikanten Marktrisiko unterliegen und un-
ter weniger gilinstigen Handelsbedingungen mit
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der Gefahr der Illiquiditdit verbunden sein
konnten.

In den Vereinigten Staaten wird bei CDO-
Sicherheitenpools gerne auf Anleihen zuriick-
gegriffen, die aus der Verbriefung sogenannter
Subprime-Hypothekenkredite stammen.'®!* Be-
liebte Aktiva fiir CLO-Kreditpools sind Kredite
im Rahmen von LBO-Transaktionen (die soge-
nannten Leveraged Loans). Beide Arten von
Schuldtiteln weisen Merkmale auf, die ober-
flachlich betrachtet ideale Bausteine fiir struk-
turierte Kreditprodukte darstellen. Die ur-
spriinglichen Kredittransaktionen sind insofern
relativ ,,sicher®, als es sich bei Hypotheken und
Krediten an Unternehmen mit konstantem
Cashflow (die héufig Ziel von LBOs sind) um
langfristige Kontrakte handelt, die kontinuier-
liche Zinszahlungen bis zur Félligkeit gewidhr-
leisten. Dies ist fiir CDO-/CLO-Manager wich-
tig, da der Austausch notleidender oder ausge-
fallener Anleihen und Kredite kostspielig ist.

Im Verlauf dieses Jahres wurden die Finanz-
markte durch Meldungen erschiittert, dass die
Zahlungsausfille bei Subprime-Hypotheken,
die in den Jahren 2005 und 2006 gewihrt wor-
den waren, drastisch zugenommen haben. Die
Griinde fiir die Riickzahlungsschwierigkeiten
der Kreditnehmer waren in erster Linie gesun-
kene Wohnimmobilienpreise, héhere Zinszah-
lungen und verminderte Refinanzierungsmog-
lichkeiten. Da viele CDO-Tranchen aufgrund
ihrer inhdrenten Illiquiditdt nicht durchweg zu
Marktpreisen bewertet werden, hdngt die Be-
preisung dieser Produkte von komplexen Mo-

18 Subprime-Hypotheken sind Wohnungsbaukredite, die Kredit-
nehmern mit kaum einer oder gar keiner Kredithistorie gewéhrt
werden und in der Regel durch eine hohe Beleihungsgrenze
und variable Zinsen gekennzeichnet sind. Der Originator der
Hypotheken verkauft die Kredite anschlieBend an Investment-
banken, die sie verbriefen und die Anleihen am Markt verdu-
Bern. Haufig wurden Subprime-Hypotheken zunéchst mit nied-
rigeren ,,Lock“-Zinsen angeboten, die dann nach einer vorab
festgelegten Frist angehoben wurden.

19 Nach Angaben von Moody’s lag der durchschnittliche Anteil der
Subprime-Aktiva in den CDO-Sicherheitenpools im Jahr 2006
bei rund 45 %. Allerdings gibt es eine Vielzahl unterschiedlicher
CDOs, die in verschiedene Risikokategorien unterteilt werden.
Bei den risikodarmeren CDOs enthalten die Sicherheitenpools
nur erstklassige Hypotheken, wéhrend bei anderen der Anteil
der Subprime-Kredite bis zu 80 % betragen kann.



dellen ab, denen hiufig restriktive Annahmen
zugrunde liegen (,,Mark-to-Model“-Ansatz,
d.h. die Instrumente werden auf Basis von
Modellpreisen bewertet). Infolge von Verdnde-
rungen im externen Umfeld, die in den Bewer-
tungsmodellen fiir CDOs nicht vollstdndig be-
riicksichtigt wurden bzw. in den kurzfristigen
Reihen der zur Modellkalibrierung herangezo-
genen historischen Daten nicht zum Ausdruck
kamen, erwiesen sich die Modellannahmen, die
dem Rating, dem Risikomanagement und der
Bepreisung von US-Subprime-Krediten in den
Jahren 2005 und 2006 zugrunde lagen, als
falsch.

Der weltweite Markt fiir Leveraged Loans, zu
dem auch ein grofles europdisches Segment ge-
hort, weist einige Ahnlichkeiten mit dem Sub-
prime-Hypothekenmarkt in den Vereinigten
Staaten auf, die Bedenken hinsichtlich der Fi-
nanzstabilitdt im Falle einer negativen Wen-
dung des Kreditzyklus hervorrufen kdnnten.
Der hohe Fremdkapitalanteil bei den jiingsten
Ubernahmen ldsst sich mit der hohen Belei-
hungsgrenze bei Subprime-Hypotheken ver-
gleichen. Dariiber hinaus ist die Praxis der
Dividendenrekapitalisierung, bei der die LBO-
Partner (personlich haftender Gesellschafter
und Kommanditisten) von der steigenden
Marktbewertung der Zielunternehmen profitie-
ren, mit der Hypothekenrefinanzierung ver-
gleichbar, die ein wichtiger Stiitzungsfaktor fiir
den Subprime-Markt in den Jahren anzichender
US-Wohnimmobilienpreise war. Da unter den
Banken ein scharfer Wettbewerb um das Under-
writing- und Beratungsgeschift am LBO-Markt
herrscht, konnten die Kreditvergabestandards
aufgeweicht und zunehmend kreditnehmer-
freundliche Strukturen eingefiihrt worden sein,
zum Beispiel sogenannte ,,Covenant-light“-
Vertriage. Diese entsprechen weitgehend den im
Subprime-Kreditgeschéft eingesetzten Hypo-
theken mit Negativtilgung und Krediten, bei
denen bis zur Endfélligkeit nur Zinszahlungen
zu leisten sind. Zwar ldsst sich einwenden, dass
einige dieser Praktiken den Standardisierungs-
grad am Markt erh6hen und somit die Einfiih-
rung handelbarer Indizes und Hedging-Instru-
mente wie etwa Loan Credit Default Swaps

(LCDS) ermdglichen, doch kdnnten sie ande-
rerseits dazu fithren, dass nicht iberlebensfa-
hige Unternehmen ldnger im Geschéaft bleiben,
ohne Insolvenz beantragen zu miissen, als dies
ansonsten der Fall wire. Wenn die Unterneh-
men schlieBlich ihre Zahlungsverpflichtungen
nicht mehr erfiillen konnen, konnte sich die
Verwertungsrate (,,Recovery Rate”) fiir die
Glaubiger erheblich vermindert haben.

Natiirlich weisen die beiden Méarkte auch bedeu-

tende Unterschiede auf: Die grofite Differenz

besteht darin, dass sich die Akteure an den

Leveraged-Loan-Markten im Gegensatz zu den

Kreditnehmern an den Subprime-Hypotheken-

mérkten im Finanzbereich generell sehr gut aus-

kennen. Sie konnten daher Vertrage aushandeln,
die sie in vielen Féllen vor kurzfristigen zy-
klischen Schwankungen schiitzten. Trotz dieser

Absicherungsmechanismen liefern die Erfah-

rungen an den Subprime-Hypothekenmérkten

ein anschauliches Beispiel dafiir, wie sich der

Markt fiir Leveraged Loans bei einer breiter an-

gelegten Abschwichung des Kreditmarktes ent-

wickeln konnte. Da ein GrofBteil der zuletzt ge-
tatigten LBO-Transaktionen in der Erwartung
eines weiteren Anstiegs der Kaufpreise erfolgt
sein dirfte, durch den eine rasche Refinanzie-
rung gesichert wire, konnten viele Geschéifte
bei einem Einbruch am Markt Bedingungen aus-
gesetzt werden, die in den urspriinglichen Trans-
aktionen nicht eingepreist waren. So wiirden
beispielsweise hohere Marktzinsen zu einer ver-
minderten Zinsdeckung bei bestehenden Ge-
schiften und moglicherweise bei einigen davon
auch zu Ausfillen fiihren.?® Dariiber hinaus
konnten in Féllen, in denen die Riickzahlung
von LBO-Krediten am Ende der Kreditlaufzeit
vorgesehen ist (nachgelagerte Tilgungspline),
die einbehaltenen Gewinne und Cashflows der

Zielunternehmen unter Umstédnden nicht ausrei-

chen, um die Schulden zu bedienen, wenn sich

das Okonomische Umfeld bei Filligkeit der

Riickzahlungen verschlechtert hat.

20 Aus der Umfrage des BSC geht hervor, dass ein GroBteil der in
den Jahren 2005 und 2006 von Banken finanzierten europi-
ischen LBO-Transaktionen zur damaligen Zeit nur iiber eine
marginale Zinsdeckung verfiigte. Die Zinsdeckung misst den

Gewinn im Verhdltnis zu einem geschétzten Vielfachen der fest-
gelegten Zinszahlungen.
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6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Bei der Beurteilung der sich aus dem LBO-
Markt ergebenden Risiken fiir die Finanzstabi-
litdt gilt es zu priifen, inwieweit das Risiko ei-
ner Abschwichung an diesem Markt syste-
mische Auswirkungen haben kénnte. Wahrend
sich die direkten Kreditengagements der Ban-
ken bei LBO-Transaktionen augenscheinlich in
Grenzen halten, da ein GroBteil der Kredite
iiber CRT-Instrumente oder mittels Verbriefung
ausplatziert wird, bleibt doch sehr intranspa-
rent, von wem die weitergereichten Kredit-
risiken aus LBO-Transaktionen letztlich gehal-
ten werden. Legt man indes die Erfahrungen am
Subprime-Markt in den Vereinigten Staaten zu-
grunde, so diirften sich die Auswirkungen einer
Marktabschwiachung auf die Banken in ver-
schiedenen Phasen vollziehen. Zunéchst einmal
konnten Banken, die — iiber Beteiligungen oder
Direktkredite — direkte Risiken im Zusammen-
hang mit LBO-Projekten in ihren Bilanzen hal-
ten, in Mitleidenschaft gezogen werden. Die
potenziellen systemischen Stérungen wiirden
dann in dhnlicher Weise zutage treten wie bei
einer abrupten Qualitdtsverschlechterung des
Firmenkreditportfolios einer groen Bank. Die
Risiken fiir die Finanzstabilitdt wiren insbe-
sondere davon abhdngig, ob die betroffene
Bank iiber hinreichende finanzielle Puffer ver-
fligt und welche Bedeutung sie fiir das Finanz-
system allgemein — beispielsweise liber die In-
terbankenmérkte — hat. AnschlieBend konnten
die Gegenparteirisiken am CRT-Markt zum
Tragen kommen, und zwar in einem solchen
MalBe, dass einige Institute, die Kreditrisiken
ibernommen haben, mdglicherweise nicht in
der Lage sind, Verluste iiber die kurze Frist hin-
aus zu verkraften. Angesichts der zentralen
Bedeutung der CRT-Mérkte fiir die grolen Ban-
ken — vor allem im Rahmen ihrer Geschéftsmo-
delle und ihres Risikomanagements — kdnnten
sich etwaige Schocks, die zu einer tiefgreifen-
den Verwerfung bei der Preisfindung fiir Pro-
dukte, beim Market Making oder beim Handel
an diesen Markten fithren, potenziell auf meh-
rere Institute gleichzeitig auswirken.
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In den Tabellen verwendete Abklrzungen
und Zeichen

. Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

yoe Daten noch nicht verfiigbar
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
( geg 8 88 1l

1. Monetdre Entwicklung und Zinssatze

M19 M29 M39:2 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Rendite von

gleitender MFIs an| sellschaften ohne zinssatz Staatsanleihen

Dreimonats- Anséssige im|  MFIs begebene (EURIBOR, | im Zehnjahres-

durchschnitt| Euro-Wahrungs- Wertpapiere in% p.a., bereich (in %

von M3%:2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- p.a., Durch-

MFIs und offent- in Euro? werte der schnittswerte

liche Haushalte) Berichtszeit- der Berichts-

raume) zeitraume)

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 15,8 3,08 3,86
2006 Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,0 3,22 3,97
Q4 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,6 3,59 3,86

2007 Ql 7,0 9,1 10,2 5 10,6 15,9 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 . 4,07 4,42

2007 Febr. 6,7 8,9 10,1 10,4 10,4 15,5 3,82 4,12
Mirz 7,0 9,5 11,0 10,5 10,6 17,4 3,89 4,02

April 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 18,0 3,98 4,25

Mai 5,9 9,3 10,6 10,6 10,4 18,3 4,07 4,37

Juni 6,1 9,5 10,9 . 10,8 . 4,15 4,66

Juli . . . . . . 4,22 4,63

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsméarkte

Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitats- Erwerbstéatige 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 2,8 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 Q4 1,8 4,1 2,2 33 4,0 84,2 1,5 7,6
2007 QI 1,9 2,9 2,2 3,1 3,7 84,6 1,4 7,2
Q2 1,9 . . . . 84,5 7,0

2007 Febr. 1,8 2,9 = = 3,9 . = 7,2
Mirz 1,9 2,8 o 5 4.0 - - 71

April 1,9 2,4 - - 2,7 84,8 - 7,0

Mai 1,9 2,4 - - 2,3 - - 6,9

Juni 1,9 . s = . S s 6,9

Juli 1,8 - - 84,2 - .

3. Zahlungsbilanz, Wahrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wahrungsreserven| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
(Stand am Ende EWK-243 Wechselkurs

Leistungsbilanz- Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)

und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 454 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 0,4 28,6 -158,8 263,5 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 Q3 -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 22,5 17,8 -59,4 120,4 325,8 104,6 105,3 1,2887
2007 QI 2,8 7,6 =242 122,2 331,6 105,5 105,9 1,3106
Q2 . . . . 3253 107,1 107,3 1,3481
2007 Febr. -4,5 2,3 -11,0 23,0 3375 105,4 105,9 1,3074
Miirz 11,1 9,6 -5,9 65,6 331,6 106,1 106,4 1,3242
April -3,7 43 =245 15,6 330,0 107,1 107,4 1,3516
Mai -12,6 3,6 -11,3 7,3 3274 107,3 107,4 1,3511
Juni . . . 3253 106,9 106,9 1,3419
Juli . 107,6 107,6 1,3716

Quellen: EZB, Europdische 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 Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jihrliche Veridnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

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

3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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I.1 Konsolidierter Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
6. Juli 2007 13. Juli 2007 | 20. Juli 2007 | 27. Juli 2007
Gold und Goldforderungen 172712 172 624 172336 172 141
Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige aullerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 144 357 143 170 143 569 143 246
Forderungen in Fremdwéhrung an Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet 22760 23892 23526 24268
Forderungen in Euro an Anséassige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 16 535 15 882 16292 16 207
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet 448 171 442 002 451 819 465 667
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 297 999 292 000 301 499 315501
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 150 002 150 002 150 002 150 003
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 4 0 318 155
Forderungen aus Margenausgleich 166 0 0 8
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet 13567 14177 13976 14018
Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet 93931 93117 93313 94 246
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37 149 37 149 37 149 37 148
Sonstige Aktiva 242 575 243 351 244 439 245 643
Aktiva insgesamt 1191757 1185364 1196 419 1212584
2. Passiva
6. Juli 2007 13. Juli 2007 20. Juli 2007 27. Juli 2007
Banknotenumlauf 638219 638 835 638230 638 962
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet 191 614 193 115 190 198 196 804
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 190 548 193 037 190 119 195209
Einlagefazilitat 1 064 78 79 1595
Termineinlagen 0 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Kreditinstituten im 2 0 0 0
Euro-Wahrungsgebiet 213 215 218 216
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansassigen im 0 0 0 0
Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen auf3erhalb des 56 892 50 087 63 772 71 036
Euro-Wahrungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Anséassigen im 19472 18 904 18 826 18 698
Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber Anséssigen auRerhalb des 182 181 156 323
Euro-Wahrungsgebiets 17172 16 888 16972 17299
Ausgleichsposten fuir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5517 5517 5517 5517
Sonstige Passiva 77 154 76 299 77207 78 406
Ausgleichsposten aus Neubewertung 117 010 117 010 117 010 117010
Kapital und Riicklagen 68312 68313 68313 68313
Passiva insgesamt 1191757 1185364 1196 419 1212584

Quelle: EZB.
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.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

Mit Wirkung vom®

Einlagefazilitat

Hauptrefinanzierungsgeschafte

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Statistik

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veréinderung Stand Stand Verédnderung Stand Verédnderung
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 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 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 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. 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 4775 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 bezicht sich das Datum auf die Einlagefazilitdt 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. Midrz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitdt 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 Zinssitzen
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 Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.
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I.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) -2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschafte und langerfristige Refinanzierungsgeschéafte ¥

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 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. 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30. 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
6. Juni 331 056 322 279 000 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 357 489 334 298 000 4,00 4,03 4,05 7
11. 382 686 352 292 000 4,00 4,06 4,06 7
18. 375272 376 301 500 4,00 4,06 4,06 7
25. 370371 358 315500 4,00 4,06 4,07 7
1. Aug. 373 286 329 298 000 4,00 4,04 4,06 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2006 27. Juli 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31. Aug. 51079 148 40 000 - 3,20 321 91
28. Sept. 49 801 136 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. Mirz 80110 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 - 3,96 397 90
31. Mai 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
28. Juni 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
26. Juli 78 703 144 50 000 - 4,20 420 98

2. Sonstige Tendergeschafte

Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschafts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-|  Marginaler | Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2006 7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1

7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2600 3 2600 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 22 500 3,75 - - - 1

14. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 2460 7 2460 3,75 - - - 1

12. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 12 960 11 6000 3,75 - - - 1

10. Juli Befristete Transaktion 17 385 18 2500 - 4,00 4,06 4,07 1
Quelle: EZB.

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

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 Geschiftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

4)  Bei liquidititszufithrenden (-abschopfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Statistik

[.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
: e
basis per - Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(tdglich 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 156483 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1
2007 Jan. 15 889,0 8478,5 638.8 1984.4 12788 3508,5
Febr. 16 033,9 8490,3 645,9 1990,6 1350,2 3556,9
Mirz 16 253,0 8 634,2 6574 2009,8 135828 3592,8
April 16 456,1 8764,2 677,6 2021,0 13872 3 6006,1
Mai 16 718,7 8 886,3 701,9 20443 14398 36464
2. Mindestreserve-Erfillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfillungs-
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 1818 182,6 0,8 0,0 3,81
14. Mai 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12. Juni 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
10. Juli 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06
7. Aug. 191,3 . .
3. Liquiditat
Ende der Liquiditatszufiihrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — - der Kredit-
Erfullungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditits- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs-| zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 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 QI 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
2007 17. April 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 6148 48,2 -95,2 182,6 797,7
14. Mai 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2 803,8
12. Juni 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
10. Juli 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 821,2
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
durchfithrte und die nach diesem Datum noch bestehen.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

e Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansassigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wéhrungsgebiet im Euro-Wéahrungsgebiet markt- sonstige | gegentiber |  anlagen Aktiv-
= = fonds- | Dividenden- Ansas- ositio-
Zu- Offent-| Sonstige MFIs Zu- Offent-| Sonstige MFIs| anteile?| werte von sigen P nen
sammen liche | Anséssige sammen liche | Anséssige sowie Betei- | auRerhalb
Haushalte| im Euro- Haushalte| im Euro- ligungen an| des Euro-
Wahrungs- Wakhrungs- Ansassigen Wah-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
Wahrungs- 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 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 Jan. 15404 663,7 19,7 0,6 643,3 24,7 1944 24 27,9 - 17,2 3614 14,8 258,6
Febr. 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 24 29,5 - 17,2 365,7 14,8 2674
Mirz 1576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
April 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 2435 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
Mai 1629,8 724,71 18,1 0,6 705,9 248,1 213,5 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269.,8
Juni® 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249.8 213,2 2,2 343 - 17,8 354,1 15,4 263,0
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 13681,7 826,9  8285,1 4569,7 34986 14294 5515 15177 83,1 1008,7 3652,8 1657 15409
2006 259739 14 904,2 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 1632,8 83,5 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007 Jan. 264022 150742 806,2 9275,8 49922 3601,8 1296,0 644.4 16614 84,6 1219,6 4489,6 171,8 1760,7
Febr. 266196  15158,9 8032  9337,0 5018,7 36264 12932 6582 16750 87,4 1219,6 45757 1718 17797
Mirz 27107,3 153399 801,3 94410 5097,6 36610 12822 6858 16930 92,4 1244,5 46847 1951 18898
April 274784 155004 802,3 9526,0 5172,2 3671,1 12588 706,3 1706,0 96,9 13143 4802,2 199,6 18939
Mai 278478 15613,6 797.8 9 600,2 52157 3746,4 1291,6 733,9 17209 95,0 13528 4901,2 200,6 1938,1
Juni® | 28054,7  15779,9 7981 97172 52645 37638  1284,6 7583 17209 954 12775 48702 2016 2066,
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf : fonds- Schuld-| Rducklagen| gegenuiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFls anteile¥|  verschrei- Ansassigen|  positionen
staaten|  Offentliche bungen® auRerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Waéhrungs-
sassige 1im i
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 14049 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 31,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 Jan. 1 540,4 621,2 4333 48,2 18,8 366,3 - 0,8 2149 36,9 233,2
Febr. 1582,1 623,2 466,5 51,4 19,8 395,2 - 0,4 218,2 39,1 2347
Mirz 1576,7 632,7 455,6 448 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
April 1588,8 641,6 4555 42,0 19,8 393,7 = 0,1 213,6 43,1 2349
Mai 1629,8 644,9 4823 472 213 4138 = 0,1 2114 25 248,6
Juni® 1651,5 652,6 4952 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
MFIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 48512 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25973,9 5 132572 1242 7.890,6 52424 697,7 42476 1449,7 3991,1 2330,5
2007 Jan. 26 402,2 - 132979 122,3 7 888.,2 52874 726,1 43138 1459,3 4181,6 24236
Febr. 26 619,6 - 13 358,7 138,0 7899,2 53214 739,9 43724 1478,1 42312 24394
Mirz 27 107,3 - 13 595,8 139,0 8 047,1 5409,7 758,7 44250 1529,7 42556 25426
April 274784 - 13693,8 131,6 8098,1 5464,1 779,2 4448,1 1546,8 4407,5 2603,0
Mai 27 8478 - 13 850,8 152,6 8164,2 5534,0 797,5 45023 1547,6 4519,8 2629,7
Juni ® 28 054,7 - 14 028.4 169,2 8265,6 5593,6 795,2 4522,0 1554,6 44492 2705,2
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-Wihrungsgebiet begebene Bestidnde. Von Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

4)  Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

EIB
' Monatsbericht
August 2007



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet ")

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFls im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wahrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wé&hrungsgebiet sonstige Divi-|  gegeniiber Aktiv-
= = dendenwerte| Anséssigen ositionen
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige von sowie auBerhgaIb P
Haushalte Niqht-MFIs Haushalte Niqht-MFIs Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- an sonstigen| Wahrungs-
Wihrungs- Wahrungs-| Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wah-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestande
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 2148,5 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 1873 19414
2007 Jan. 20097,3 10 102,4 826,0 92764 21372 1490,5 646,8 846,3 4850,9 186,6 19738
Febr. 20284,2 10 160,6 822,9 9337,6 2 156,6 1496,0 660,6 836,5 49414 186,6 2 002,6
Mirz 20 649,3 10 262,7 821,0 9441,6 2175,6 1487,7 687,9 857,6 5044,2 209,9 2099,2
April 20918.5 10 348,0 821.4 9526,6 21775 1469,0 708,5 916,8 51579 214,9 21034
Mai 21217,6 10416,7 815,9 9 600,8 22411 1505,1 736,0 928,0 52552 215,9 2160,7
Juni ® 21395,9 10 533,7 815,8 97179 22584 1497,9 760,6 881,0 52244 217,0 22814
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,5 1,4 240,4
2006 1998,2 8773 -14.4 891,6 10,6 96,8 107,4 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Jan. 292,7 84,5 -4,0 88,4 22,8 21,2 1,6 13,0 1439 -0,9 29,3
Febr. 223,2 63,2 -3,0 66,2 18,0 43 13,7 -10,5 1249 0,0 27,6
Mirz 368,0 106,3 53 107,7 223 6,5 28,9 17,8 125,6 14 94,6
April 308,7 92,5 0,5 92,1 3.9 -16,7 20,6 58,2 151,7 1,0 14
Mai 270,2 69,4 -5,5 74,9 60,7 36,7 24,0 5,9 77,4 1,0 55,8
Juni® 190,7 119,2 -0,5 119,7 20,5 -5,2 25,8 -45,0 -23,0 1,2 117,8
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagenvon| Einlagenvon| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Rucklagen gegenuber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansassigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auBerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wahrungs-
Euro-Wéh- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 5922 157,9 7906,5 614,1 2587,9 1276,5 4026,5 2566,1 15,7
2007 Jan. 20097,3 575,6 170,4 7907,0 641,5 26253 1283,7 4218,6 2 656,8 18,3
Febr. 202842 578,7 189.,5 7919,0 652,5 26683 1296,0 4270,2 2674,1 35,8
Mirz 20 6493 588.4 183,8 8 064,6 666,3 2701,8 1341,8 4295,1 2775,0 32,5
April 20918,5 594,7 173,6 8117,9 682,3 2711,1 1345,1 4450,6 28379 53
Mai 21217,6 597,6 199,8 8185,6 702,5 2749,0 13164 45623 28784 26,2
Juni® 213959 604,9 2204 82888 699.,8 2766,9 13472 4500,2 2950,9 16,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1608,6 64,4 10,9 495,7 3,0 213,5 96,2 448,0 3338 -50,8
2006 1998,2 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 2534 454
2007 Jan. 292,7 -17,0 11,2 -20,6 28,9 30,0 0,6 166,8 96,1 =34
Febr. 2232 3.1 19,0 16,1 11,5 50,5 8,3 84,3 6,6 238
Mirz 368,0 9,7 54 1478 14,1 37,0 29,7 41,1 93,7 0,2
April 308,7 6,3 -10,2 58,0 18,0 18,9 2,2 191,1 46,5 -17,9
Mai 270,2 2,8 26,2 65,4 15,6 32,0 -28,2 91,7 46,0 18,7
Juni ® 190,7 73 20,6 102,6 2,4 18,4 36,8 -58,6 73,3 -1,5
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestidnde.

3) Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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 Monetdre Statistik "

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

1. Geldmengenaggregate ? und Gegenposten

M3| Zentrierter Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche Nicht-MFls im rungen an
Dreimonats-| finanzielle| Haushalte| Euro-Wéhrungsgebiet Ansassige
durchschnitt|  Verbind- —| auBerhalb
M2 M3-M2 von M3|  lichkeiten Buchkredite| des Euro-
Wahrungs-
Ml M2-M1 e
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 34194 26532 6072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 3676,6 2953,1 6 629,7 1102,1 77318 - 5428,7 23212 10 658,5 91674 632,9
2007 Jan. 3688,1 2989.4 66774 11345 7811,9 - 5479,0 2321,7 10 770,9 92739 629.4
Febr. 3709,7 3006,4 6716,2 11528 7 868.,9 - 5514,6 2321,7 10 843,2 93424 680,0
Mirz 3746,8 3064,9 6811,8 11904 8002,2 - 5590,4 23014 10 978,0 94447 766,5
April 3740,1 3106,4 6 846,5 1190,5 8 037,0 o 5621,4 2277,1 11 095,8 9516,8 7316
Mai 3768,7 3127,8 6896,5 12173 81138 - 56404 23139 112124 9592,8 726,6
Juni ® 3784,7 3170,1 6954,8 1228,6 81833 - 5711,2 2300,6 113274 9689,1 719,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 337,0 138,9 4759 8,5 484.4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 . 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Jan. 29 27,0 29,8 34,0 63,9 - 32,6 -4,6 85,0 79,5 -3,8
Febr. 23,0 18,9 41,9 18,5 60,5 - 40,4 -1,1 76,5 73,5 52,4
Mirz 37.8 59,5 97,3 38,7 136,0 5 63,0 836 136,7 105,9 93,0
April 55 439 384 1,1 39,5 . 37,2 22,1 123,9 79,2 32,5
Mai 27,9 20,5 48,4 21,2 69,5 - 14,1 37,3 108,8 76,8 -4,9
Juni® 14,8 432 58,0 9,9 67,9 - 71,1 -11,7 120,8 98,9 2,9
Wachstumsraten
2005 Dez. 113 54 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9.6 92 0,1
2006 Dez. 75 11,7 93 13,2 9,9 9,8 8,5 47 11,6 10,8 200,2
2007 Jan. 6,9 12,0 9,1 16,1 10,1 10,0 8,6 -4,8 11,3 10,7 189.4
Febr. 6,7 11,6 8,9 17,9 10,1 10,4 8,4 -4,1 10,8 10,4 256,5
Miirz 7,0 12,7 9.5 20,2 11,0 10,5 8,9 49 10,9 10,6 3414
April 6,0 12,4 8,8 19,5 10,3 10,6 8,9 5,6 10,8 10,4 316,5
Mai 5,9 13,6 9,3 18,6 10,6 10,6 8,5 3,1 11,1 10,4 298,3
Juni® 6,1 13,9 9,5 19,9 10,9 . 9,2 3,6 11,5 10,8 262,0

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

x; = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
16 16 15 15
\
14 14 s
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: sieche 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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Monetire Statistik "

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschafte | fondsanteile| verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Rucklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kundi- biszu| von mehr Kindi- Laufzeit

von biszu| gungsfrist 2 Jahren| als 2 Jahren| gungsfrist| von mehr

2 Jahren| vonbis zu von mehr als| als 2 Jahren

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestande
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241.,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,6 1401,7 15514 272,0 631.,4 198,7 2396,2 102,4 1654,6 1275,6
2007 Jan. 5832 31049 1442,5 1546,9 2682 645,5 220,8 2423,0 105,2 1 666,4 12844
Febr. 588,3 3121,5 14683 1538,1 265,1 655,7 2319 24423 106,9 1670,0 1295,5
Mirz 592,1 31547 15282 1536,8 280,3 670,0 240,1 24614 107.8 1682,7 1338,5
April 597.4 3142,7 15733 1533,0 271,6 676,3 2426 2467,7 108,7 1694,0 1351,0
Mai 597,8 3170,9 1595,6 15323 270,5 691,8 255,0 24889 108,6 17162 1326,7
Juni® 599,2 3185,5 16443 1525,7 285,7 701,2 241,7 25173 109,4 17364 1348,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198.,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 92 312 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Jan. 3,7 -0,9 324 -5.4 -3,8 15,6 22,3 19,1 2,1 9,2 2,2
Febr. 5,1 17,9 27,7 -8,7 -3,0 10,8 10,8 27,3 1,6 4,4 7,0
Mirz 3.8 34,0 60,8 1.3 15,2 14,5 9,0 21,9 0,9 13,1 27,1
April 53 -10,8 47,6 36 8,6 8.4 14 17,0 1,0 12,3 6,9
Mai 0,4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,3 16,3 -0,1 21,7 238
Juni® 1,3 13,5 49,0 -5,8 13,7 9,7 -13,6 29,2 0,9 20,2 27,4
Wachstumsraten

2005 Dez. 13,8 10,9 6,5 4.4 24 0,3 15,7 10,0 47 8,1 8,9
2006 Dez. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 47 54,5 9,9 17,8 9,1 47
2007 Jan. 10,4 6,2 29,3 -0,4 11,6 8,2 58,1 10,3 18,9 8,9 4.8
Febr. 10,2 6,1 29,3 k3 15,2 9,6 56,2 10,7 20,7 8,2 3,6
Mirz 10,5 6,4 323 A7 19,3 12,2 52,0 11,0 20,6 8,1 53
April 10,5 52 31,2 2,0 13,5 13,2 52,5 10,8 20,4 7.9 5.8
Mai 9,6 53 34,7 23 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 8,3 4,1
Juni® 9,2 5.5 35,0 22,5 14,8 14,5 48,5 11,0 17,6 8.8 5,7

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
Tiglich fillige Einlagen

== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
==+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

a0 = = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 20 = = Kapital und Riicklagen 20
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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 ,,Erldauterungen®.
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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)

1. Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediare ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Ja}fﬂféﬁ 5 Jahre
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 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 11379 707,1 1999,5
2007 Jan. 99,8 72,2 721,9 440,9 3898,3 1157,5 7174 20233
Febr. 96,9 70,2 741,9 460,8 3920,6 1160,6 726,1 2033,9
Mirz 98,5 71,7 774,9 488,6 3957,0 1172,1 738,5 2 046,4
April 105,6 79,4 794,8 502,5 3998,0 1188,7 749,0 2060,2
Mai 109,0 82,4 788.5 4923 4047,9 1196,8 765,7 2085.4
Juni® 110,4 83,5 802,4 502,2 41133 1230,5 776,2 2106,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
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 20,7 249 39 9,3 11,7
Mirz 1,6 1,6 33,1 28,1 41,7 12,5 13,1 16,1
April 72 78 22,0 15,1 44,1 17,7 112 15,1
Mai 33 2,9 -6,7 -10,8 50,3 7,9 17,3 25,1
Juni® 1,5 1,1 13,6 9,4 67,0 34,1 10,9 22,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 Dez. 28,0 333 133 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Jan. 30,4 37,1 11,5 13,2 13,3 10,2 20,4 12,7
Febr. 28,6 37,0 10,7 12,3 12,8 9,5 19,6 12,3
Mirz 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
April 20,2 26,7 16,3 182 12,4 94 18,9 11,9
Mai 25,5 33,9 14,3 14,2 12,8 10,3 19,6 12,0
Juni® 30,6 40,6 17,9 20,3 133 11,3 20,0 12,1

AS Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermediire

= * Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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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)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Marz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.

4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "2

(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| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4537,0 586.,6 1353 202,7 248,5 3212,0 15,6 72,1 31244 7384 146,2 101,5 490,7
2007 Jan. 45558 587,0 134,7 202,2 250,0 3230,5 15,3 72,4 31428 738,3 1453 100,9 492,1
Febr. 4577,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3252,1 15,5 72,5 3164,0 740,2 145,6 100,8 4939
Mirz 4610,7 590,2 132,0 2024 255,8 32718 16,1 71,9 31838 748,6 147,5 102.4 498,7
April 4627,6 593,7 1333 202,2 258,2 3286,3 15,7 71,9 3198,6 747,6 146,4 102,7 4984
Mai 4654,8 595,7 133,0 203,5 259,2 3311,7 15,9 72,2 3223,6 7474 1452 102,6 499,6
Juni ® 4691,1 601,3 134,9 205,0 261,5 33338 16,3 72,0 32455 756,0 150,2 104,0 501,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 3575 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 438 295,0 16,2 3,8 1.3 11,1
2006 3454 42,7 82 4.8 29,6 281,8 1,5 4,6 275,7 20,9 1.4 3,8 15,7
2007 Jan. 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0,4 17,1 -0,3 0,4 17,0 -0,3 .12 -0,7 1,6
Febr. 23,0 -1,3 2,2 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 24 0,4 -0,1 2,1
Mirz 31,3 4,7 -0,4 1,1 3,9 19,7 0,6 -0,3 19,4 6,9 1,5 1,5 3,9
April 18,8 4,1 1,3 -0,1 2,8 15,3 -0,4 0,0 15,6 -0,6 -1,0 0,4 0,0
Mai 28,0 2,3 -0,2 1,3 1,2 254 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,2
Juni® 37,6 6,0 1,9 1,6 2,5 22,5 04 -0,1 22,3 9,0 5,0 1,5 2,5
Wachstumsraten
2005 Dez. 9.4 7,9 7.5 6,1 9.8 11,5 5,1 7.5 11,7 2,3 2,6 1.3 2,4
2006 Dez. 82 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 3,8 34
Febr. 8,1 6,7 5.2 1,2 12,5 9,5 10,6 7,6 9,5 34 1,1 3,0 42
Mirz 7,9 7,1 5,8 1,5 12,8 8,9 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 47
April 7,6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3.8 1,1 5,1 43
Mai 7.4 6,0 42 0,3 11,9 8,6 12,9 6,2 8,6 3,6 1,3 49 4,0
Juni ® 72 5,7 44 0,8 10,7 83 10,3 3,7 8.4 3,7 0,5 5,5 43

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite

= = *+* Wohnungsbaukredite
1 = = Sonstige Kredite 1
12 \‘ .* .. . . 12
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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 jahrlich 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 6ffentliche Haushalte und Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q1 816,0 118,3 240,9 427,71 29,2 25947 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,0 106,5 2345 436,0 32,0 26113 1839,9 771,5 66,5 705,0
Q3 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 19199 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 2325 4481 258 29243 2061,0 863,4 63,2 00,2
2007 Q1@ 8013 96,6 2252 4536 26,0 3169,7 2260,3 908,7 632 845.5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 1949 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 Q1 -10,7 -6,6 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
Q2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 29 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 =33 -3,1 -43 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4 74 37 24 1.2 9.8 2248 173,1 51,7 27 54.4
2007 Q1@ 82 74 63 55 0,1 2726 2172 548 0.2 54.6
Wachstumsraten
2004 Dez. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dez. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mirz 1,2 -8,2 -39 58 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Juni 0,0 -14,1 -6,3 7.4 12,2 11,2 10,9 11,7 7.3 12,1
Sept. -0,7 -13.3 -1,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
Dez. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,4
2007 Mirz® 13 -15,7 6,1 59 11,0 26,4 284 217 0,7 236

A7 Kredite an dffentliche Haushalte und Ansdssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
==+ Banken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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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 auSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "2

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

1. Einlagen von Finanzintermedidren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediare
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Tédglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 2339 185,0 3298 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 24,9 1140,3 283,1 251,8 4694 10,6 0,2 125,1
2007 Jan. 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 1.4 243 1177,5 3073 247,1 4758 10,5 0,2 136,6
Febr. 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 242 11763 299,9 246,9 480,3 10,3 0,2 138,6
Mirz 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 1250,9 318,6 267,7 501,9 11,4 0,3 151,0
April 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12647 307,2 276,8 517,2 11,3 0,3 151,8
Mai 659,7 65,5 60,1 509,0 0,9 1,2 23,0 12912 315,6 2743 5378 11,4 0,3 151,7
Juni® 656,2 65,1 58,0 5124 0,8 1,2 18,6 13344 320,6 287,7 558,5 11,5 0,2 155,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 74 -0,6 19,2 0,4 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 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 Jan. 52 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 343 23,6 -5,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
Febr. 1,6 2.4 0,7 3.4 0,1 -0,1 0,0 0,9 -6,8 0,6 53 -0,1 0,0 2,0
Mirz 1,9 2,9 0,1 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,8 19,0 21,2 22,0 1,1 0,1 12,5
April 7,0 -2,6 49 33 -0,1 0,0 1,5 16,3 -10,7 10,0 16,1 0,0 0,0 0,8
Mai -6,6 -4,7 3,1 2,7 -0,1 0,0 -14 253 8,1 3,0 20,2 0,1 0,0 0,0
Juni ® -3,5 -0,4 22 34 0,0 0,0 -43 42,1 5,1 13,6 20,8 0,0 0,0 2,6
Wachstumsraten
2005 Dez. 4,5 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 3.4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Jan. 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 -3,5 -1.4 27,3 16,4 38,5 38,7 4,7 - 5.4
Febr. 6,9 1,2 234 6,2 -6,7 -13.8 7.1 24,1 15,3 30,0 35,0 1,2 - 49
Mirz 7,5 10,4 15,9 5,9 2,9 -14.3 16,0 26,5 15,6 37,6 34,4 4,1 - 12,4
April 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -139 -13,0 22,0 9,9 25,5 34,5 8,5 - 7.2
Mai 6,1 -1,6 31,0 5.8 -19,9 -14,6 -10,2 24,5 133 33,1 36,1 2,1 - 43
Juni® 4.8 -5,5 21,0 5,7 20,5 -13,6 -15,8 27,1 13,4 354 38,1 59 - 11,3
A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
= === Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) = =« Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermediire (in M3 enthalten) %)
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

(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|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 1751,2 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 Jan. 1302,5 807,3 3592 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 4562,1 17173 721,7 5972 1347,0 103,8 75,0
Mirz 1349,0 833,0 379.3 68,9 39,4 13 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105,4 76,4
April 13488 833,3 382,8 68,9 37,9 1,3 24,5 46165 1746,3 765,1 5870 1336,5 105,7 76,0
Mai 1370,9 844.4 392,0 68,6 37,7 1,3 26,9 46316 1749,5 783,1 581,3 13334 105,5 78,8
Juni® 1386,5 861,6 392,4 68,7 36,1 1,3 26,4 46780 1785,7 801,9 5772 13292 106,2 71,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 =54 177,7 125,1 16,3 -2,8 459 -4,0 22,9
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 -54 1,0 1,8 2,9
Febr. 3,1 1,8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1,4 9,6 -0,2 20,8 -53 -10,0 2,1 2,1
Mirz 452 24,7 19,3 -0,2 1.4 -0,7 0,7 21,7 10,3 23,5 -4,1 -4,9 1,6 1.4
April 1.3 1,0 42 0,2 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 5,6 0,3 -0,4
Mai 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 2,4 14,8 3,1 17,8 -5.8 3,0 -0,2 2,8
Juni ® 15,7 17,4 0,4 0,1 -1,7 0,0 -0,5 46,8 36,2 19,1 -4,0 -4,2 0,7 -1,0
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 24 48 2,6 30,3 -42 -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 21,4 39,7
Mirz 13,0 12,0 22,6 2,2 -16,1 -29.8 254 5.2 2,9 35,0 -4.8 -1,9 22,1 38,7
April 11,7 11,1 21,0 3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 =54 2,2 22,1 40,4
Mai 11,7 9,4 25,5 -4,0 -17,8 -36,2 10,7 53 2,5 38,9 -6,0 2,2 20,2 39,1
Juni ® 12,4 10,1 26,2 -4,1 -18,0 -29,7 20,0 5,6 32 40,1 -6,3 2,5 19,2 32,9

A10 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? Al Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt) = =« Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) 4
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) 5
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Quelle: EZB.

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

Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. 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.
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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 Anséssiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige 6ffentliche 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 2822 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 1034 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
Q 3172 1381 39,6 82,6 56,9 3202,9 23680 834.9 1283 706,6
Q3 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 1333 743,7
Q4 329,0 1242 454 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q1™ 3378 139,0 42,1 88,9 68,2 36639 27813 880,4 133,6 746,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 38 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2,4 37,1
Q 6,0 9.1 15 56 8,0 7.9 83 162 0.1 162
Q3 15.8 9.6 2,0 0,9 33 157.5 17,5 40,0 5.1 34,9
Q4 -6,7 -24,0 3,8 6,1 74 100,7 104,0 -5,5 -4.8 -0,7
2007 Q1® 7,8 14,1 -34 33 0,5 256,5 240,3 13,1 4.8 83
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 56 41 92 11,0 13,5 48 72 44
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,7 154 16,4 12,7 21,6 112
2006 Mirz 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 93
Juni 103 27 13.0 18,7 17,6 12,9 12,7 134 8.2 144
Sept. 16,2 10,1 15.8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dez. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,4 15,8 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 Mirz® 7.3 -6,3 10,3 12,3 39,2 16,4 19,2 7,8 4,1 84

A12 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ?

(Jahreswachstumsraten)

= (ffentliche Haushalte

= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

= = Nichtbanken aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
)
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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-Widhrungsgebiets 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-|  Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro|  Andere Euro|  Andere Euro|  Andere \;:}?IEE;Z: “(,i:ﬁr]g:g:
Wihrungen Wihrungen Wihrungen gebiets gebiots
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 1450,4 67,3 1412,5 17,0 525,7 258 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 4663,8 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 377,3 8172 295,8
2007 Jan. 4756,2 1586,3 75,1 1279,9 16,2 613,8 30,6 11543 15283 386,0 833,5 308,7
Febr. 4790,9 1596,4 78,6 12772 16,0 625.7 32,5 1164.5 1541.8 3959 823.8 322.1
Mirz 48427 16166 76,5 1266,6 15.6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
April 48632 16294 76,6 12434 15,4 672,0 34,4 1192,1 1654,0 410,8 903,6 339,7
Mai 4984,0 1641,8 79,1 12758 15,8 699,0 34,9 1237,6 1703,7 4382 914,6 351,0
Juni ® 5005,5 1641,0 79,8 1269,0 15,6 7242 342 1241,7 16239 409,8 867,7 346,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 534 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. 82,1 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1,4 33 38,3 34,1 72 13,0 14,0
Febr. 46,0 9.9 48 34 0,0 113 24 211 13,1 9.9 -10.5 13.7
Mirz 62,1 20,7 -1,5 -9,6 -0,2 272 1,9 23,6 30,8 3,5 17,8 9,5
April 33,6 13,5 1,4 224 0,2 19,7 0,9 20,5 73,9 9,2 58,2 6,6
Mai 110,1 15,7 0,5 31,8 0,3 23,9 0,0 37,8 423 27,2 5.9 9,2
Juni ® 249 0,0 0,8 -5,8 -0,1 26,3 -0,7 43 78,0 -28,0 -45,1 -5,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6.3 3,6 42 -4,5 16,0 438 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dez. 7,1 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Jan. 74 8,2 24,9 93 25 17,9 3,4 23,9 15,2 17,2 132 183
Febr. 7.6 7.6 26,2 9.0 47 17,5 418 245 14,9 22 9.2 2,1
Mirz 7.8 7,9 18,4 -10,2 -33 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
April 7,9 8,5 15,8 -11,6 -4,1 22,6 36,5 26,0 14,0 20,7 6,7 28,7
Mai 9,8 7,7 19,9 -8,1 -2,6 24,8 39,4 28,8 16,0 22,6 8,0 323
Juni ® 10,5 8,8 26,3 -8,6 -7,0 27,5 43,7 28,7 14,6 18,6 7,7 30,1

A13 Wertpapierbestinde der MFls ?
(Jahreswachstumsraten)

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

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls -2

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte

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
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 22,7 =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
Juni ® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansassige auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

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 -132 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Jan. -14 -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
June® -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auferhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wiihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wiahrungs-
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 -1.4 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,4 2,8 0,4 24 -0,1
Febr. 0,5 0,4 -0,2 0,7 0,0 0,7 -0,1 -1,0 1,1 0,0 1,3 -0,2
Mirz -4,2 -0,4 -0,1 -1,0 0,0 -1,1 0,0 -1,5 3,9 0,3 33 0,3
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 -1,7 -0,6 0,1 -1,7 0,0 -0,1 0,0 0,5 7,6 0,2 5.2 2,1
Juni® -3,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0 -0,1 0,0 -0,8 -1,8 -0,4 -1,8 0.4

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.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "2

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYael:lr; Insgesamt m\zai; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
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 0,4 1,5 1,4 7467,7 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 80148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 QL® 5409.7 90,6 9.4 56 0,5 15 L1 81861 96,3 37 23 03 02 0,6
Von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

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 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24104 474 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
Q2 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,1 10,5 834,9 52,5 475 31,1 1,5 2,3 9,2
Q3 2492,1 47,3 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 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 QL® 27813 46,3 537 347 22 25 113 880,4 51,6 484 313 1.6 22 9,5

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

Alle Wahrungen Euro® Andere Wahrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1.9 2,7
2005 4051.7 812 18.8 9.6 1.8 1.9 32
2006 Q1 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3.2
Q2 4273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1.9 32
Q3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
Q4 44855 80.5 19.5 10,0 1.6 1.9 35
2007 Q1® 4673,7 80,7 19,3 9,8 1,6 1,9 3,6

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 auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wihrungsgebiet dhnlich sind.

4)  EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "2

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFls
A“lle Euro® Andere Wihrungen A“lle Euro® Andere Wihrungen
ngagr; Insgesamt ngagr; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4656,2 - - - - - - 93654 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Q2 4730,2 - - - - - - 9591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 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™ 5097,6 - - - - - - 102423 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
An Ansidssige aullerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 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 18216 49,6 50,4 303 38 24 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 3,9 7.8
Q2 1839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 422 1,1 4,1 8,3
Q3 1919,9 50,2 498 29,1 23 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™ 2260,3 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
ruvr:]a:r; Insgesamt ruvr:]a:r; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansiéssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2004 1422,7 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 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1 980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1,5 2014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
Q2 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1 626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 1.969.4 97,7 23 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4 16328 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1™ 1693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1 968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 3975 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 08 0,5 157 539.8 39,6 60,4 33,8 53 0.8 148
Q2 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 47 0,8 154
Q4 5144 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q1™ 5498 52,1 479 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 37,3 4,9 0,7 13,5

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-Wiéhrungsgebiets. 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-Wihrungsgebiet dhnlich sind.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Dlxgrir;tfjer?& fondsanteile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q4 47914 291,5 18484 109,6 1738,8 1684,7 505,3 176,1 285,4
2006 Q1 5199,6 316,0 1905,5 139,9 1765,6 1898,2 569,3 177,3 3333
Q2 5138,0 316,9 1908,6 1452 17633 1777,9 601,0 1803 3533
Q3 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1 806,6 18744 631,3 181,5 369,2
Q4 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Q1@ 5714,7 333,0 2030,8 1803 1850,5 2069,1 718,0 188,9 3749
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2005 Q4 47914 61,8 4519,0 210,5
2006 Q1 5199,6 73,6 48713 254,7
Q2 5138,0 76,4 4789,6 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1® 5714,7 81,6 5350,2 282,9

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 Q4 47914 13373 1538,1 1109,8 216,2 590,0 3661,3 1130,1
2006 Q1 5199,6 1532,0 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
Q2 5138,0 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 39133 12247
Q3 5359,0 15334 15942 13213 2212 688,9 4085,5 12735
Q4 5551,3 1680,7 1657,0 13758 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1@ 5714,7 1723,0 1674,8 1459,0 2384 6194 4376,0 1338,8

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— I ilienfc
00 'mmobilienfonds 2000
1500 "_--.._.-;;-.--/(- 00
= -
1000 LTI e i SOLE LRy 1000
500 500
0 — — — S — — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen zu entnehmen.
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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 €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva

g g pap g g g

Dividenden- fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2005 Q4 13373 50,9 45,9 5,7 40,3 1146,7 60,3 - 33,5
2006 Q1 1532,0 55,2 51,5 6,3 452 1309,7 71,1 . 44,6
Q2 14433 52,3 514 6,5 449 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15334 53,8 76,1 33,2 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,7 56,1 66,0 22,7 433 1429,5 74,3 - 54,8
2007 Q1® 1723,0 59,3 65,8 25,7 40,1 1461,7 78,0 - 58,4
Rentenfonds
2005 Q4 1538,1 100,0 1251,8 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 12525 454 49,8 - 110,0
2007 Q1@ 1674,8 112,3 1356,6 94,7 1261,9 44,5 52,5 - 108,9
Gemischte Fonds
2005 Q4 1109,8 60,9 441,1 26,9 414,1 315,9 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 12394 67,9 465,4 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 443.8 318,6 253,6 0,2 128,6
Q3 13213 68,4 510,6 452 465.4 3323 2723 03 1374
Q4 13758 71,0 5194 434 476,0 364,0 292.8 0,4 1282
2007 Q1® 1459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 380,4 322,0 0,3 152,5
Immobilienfonds

2005 Q4 216,2 14,5 7,8 1,5 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 15 4,1 1,6 54 179.4 9,9
Q3 2212 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 44 22 7,0 187,0 11,9
2007 Q1@ 2384 18,9 6,7 1,9 48 23 9.6 188,4 12,6

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 Q4 3661,3 242,9 1277,9 1372,7 381,1 150,1 236,7
2006 QI 3999,0 2634 13344 15513 4275 150,2 272,2
Q2 39133 257,1 13214 1449,8 4522 151,2 281,6
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 2973
Q4 4252,1 265,4 14024 1 650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1® 4376,0 2753 1420,5 1694,0 528,6 155,6 302,0
Spezialfonds
2005 Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 3431 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603.4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1® 1338,8 57,7 610,3 375,1 189,3 333 73,0

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 [Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wahrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q1 gesellschaften gesellschaften
AuRenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 467,7
Handelsbilanz " -14,6

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 980,2 101,2 617,8 49,7 211,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 19,5 53 7,7 32 33
Abschreibungen 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Betriebsuiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto 561,8 275,6 2572 29,0 0,0

Priméres Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 39

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 742,3 44,8 292,2 3423 63,1 119,6
Zinsen 428,0 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
Sonstige Vermogenseinkommen 3143 2,1 2204 91,8 0,0 45,9

Nationaleinkommen, netto " 18117 1468.5 76,8 475 218,9

Konto der sekundaren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuer 219,2 185,4 26,1 7,4 0,3 1,4
Sozialbeitrige 374,6 374,6 0,7
Monetire Sozialleistungen 379.8 1,4 15,2 23,8 339,5 1,0
Sonstige laufende Transfers 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 438 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7
Schadenversicherungsleistungen 44,1 44,1 0,8
Sonstige 93,3 33,8 12,8 1,3 454 8,8
Verfiighares Einkommen, netto » 1788,6 1306,7 432 50,2 388,4

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1627,1 1207,7 4194

Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1464,1 1207,7 256,5

Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 162,9 162,9
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,2 0,1 3,0 11,1 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 23

Vermdgensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen

Bruttoinvestitionen 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6
Bruttoanlageinvestitionen 440.4 148,2 2389 10,1 43,2
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 36,4 38 31,8 0,3 0,4

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,4

Vermogenstransfers 37,9 7,9 1.4 23 26,2 72
Vermogenswirksame Steuern 57 55 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 32,2 2,4 1,2 2,3 26,2 72

Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos) » 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 2,2

Statistische Abweichung 0,0 7.8 -7.8 0,0 0,0 0,0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wahrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q1 gesellschaften gesellschaften
AuRenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 453,1

Handelshilanz

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 18745 467,0 1059,1 92,8 255,6
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2439

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 21184

Arbeitnehmerentgelt

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen

Abschreibungen

Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto

Primares Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto 561,8 275,6 2572 29,0 0,0
Arbeitnehmerentgelt 982,4 982,4 1,8
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 2634 2634 0,1
Vermogenseinkommen 746,5 2553 111,8 360,8 18,7 115,5
Zinsen 4223 66,9 39,3 309,8 6,3 79,6
Sonstige Vermdgenseinkommen 3243 188,4 72,5 50,9 12,4 35,9

Nationaleinkommen, netto

Konto der sekundaren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto 1811,7 1 468,5 76,8 47,5 218,9

Einkommen- und Vermdgensteuer 2199 2199 0,6

Sozialbeitrige 3743 1,1 18,4 35,0 319,9 1,0

Monetire Sozialleistungen 3780 3780 2,8

Sonstige laufende Transfers 159,3 87,1 11,6 45,1 15,4 33,1
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 44,1 44,1 1,4
Schadenversicherungsleistungen 434 34,0 82 0,8 0,3 1,5
Sonstige 71,9 53,1 34 0,2 15,2 30,2

Verfiighares Einkommen, netto

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto 1788,6 1306,7 432 50,2 3884
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 143 143 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuRentransaktionen

Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Bruttoinvestitionen

Bruttoanlageinvestitionen

Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen

Abschreibungen 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern

Vermogenstransfers 42,8 17,5 14,0 1,5 9,7 2,3
Vermogenswirksame Steuern 5,7 57 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 37,0 17,5 14,0 1,5 4,0 2,3

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
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
Wahrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 16918.,5 13 408,5 197154 9371,1 5956,0 2 688,7 132155
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 180,9
Bargeld und Einlagen 5333,8 1577,0 2 154,6 12383 7304 504,1 3519,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 30,3 112,1 90,6 256,2 212,7 22,7 693,2
Langfristige Schuldverschreibungen 14315 189,0 32496 1864.,6 1903.,8 203,5 2026,3
Kredite 23,6 1676,6 10 858,8 1283,5 361,6 361,0 1405,8
Darunter: Langfristige Kredite 19,6 926.,5 82678 953,7 298.9 316,7 .
Anteilsrechte 4926,5 72439 17229 44879 2323,6 1057,2 4880,7
Borsennotierte Aktien 1213,0 1780,7 659,8 23579 8204 380,2 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2067,7 5057,8 800,0 1509,6 462,6 5440
Investmentzertifikate 16458 4054 263,2 620,4 1040,7 133,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 4918,1 131,0 1,9 0,0 143,6 3,1 182,8
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 254,71 2479,0 1456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 157,0 194,3 839,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,4 0,4
Bargeld und Einlagen 17,5 29,2 211,9 110,9 26,8 15,2 269,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 14,8 7,7 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Langfristige Schuldverschreibungen 15,7 -15,3 1353 -10,8 40,2 32 138,3
Kredite -1,0 334 308,8 18,4 -4,1 -4.4 79,7
Darunter: Langfristige Kredite -1,1 23,1 148,9 32,4 1,9 1,1 .
Anteilsrechte 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125,6
Borsennotierte Aktien -6,7 -5.8 19,4 21,6 -2,5 -0,1 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 254 60,7 243 -20,6 2,7 -3,7
Investmentzertifikate -4 12,9 9,2 40,1 17,1 35 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 66,2 24 0,0 0,0 3,8 0,0 6,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 34
Finanzielle Reinvermégensanderungen
Konto sonstiger Veranderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 65,6
Wihrungsgold und Sonderziechungsrechte (SZRs) 4,6
Bargeld und Einlagen -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,3 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Langfristige Schuldverschreibungen 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14.3 0,5 -7,0
Kredite -0,1 7,5 8,0 7,5 -6,4 0,0 33,5
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 43 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Anteilsrechte 155,7 1774 454 50,2 37,9 18,5 445
Borsennotierte Aktien 47,8 100,7 31,9 38,4 24,0 11,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 97,7 74,3 11,5 7,5 59 6,9
Investmentzertifikate 10,1 2,4 2,0 43 8,0 0,6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 1,3 -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -0,3 -20,7 -4,9 16,4 5,6 -0,8 24,6
Sonstige finanzielle Reinvermdgensénderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 239,7 13 766,8 20 581,3 9676,9 6079,4 27427 13926,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 185,0
Bargeld und Einlagen 53493 1604,2 23489 13483 757,0 520,2 3771,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 43,8 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703,3
Langfristige Schuldverschreibungen 14582 175,6 33753 1840,4 1929,7 207,1 2157,6
Kredite 22,4 17175 11 175,6 1309.4 351,2 356,6 1519,0
Darunter: Langfristige Kredite 18,4 9539 84278 9932 300,2 317,7 .
Anteilsrechte 50994 7 489,0 1821,3 4579,1 23789 10754 5050,9
Borsennotierte Aktien 12542 1875,6 711,1 24179 8419 391,2 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2190,8 5192,8 835,8 1496,5 4713 547,2
Investmentzertifikate 16545 420,7 2744 664,8 1065,8 137,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 4985,7 133,1 1,9 0,0 147,1 3,1 190,0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 281,0 25276 15719 276,3 287,9 5543 535,1

Finanzielles Reinvermdgen

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

(in Mrd €)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private | Nichtfinan- MFls Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
Wahrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5409,2 21 609,4 20073,1 9326,3 6066,9 67129 11 894,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 12151,6 210,8 39 345,6 23459
Kurzfristige Schuldverschreibungen 267,6 3252 70,2 0,1 560,7 194,0
Langfristige Schuldverschreibungen 425.5 2500,6 1251,7 26,1 43570 23075
Kredite 5021,3 6250,1 1260,5 155,8 1075,5 2207,7
Darunter: Langfristige Kredite 4709,8 42142 610,8 79,6 944,1 .
Anteilsrechte 12 070,1 3209,7 63113 656,3 48 4390,6
Borsennotierte Aktien 44580 1056,0 299,1 320,8 0,0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7612,1 12153 867,8 3355 4,8
Investmentzertifikate 938,4 51444
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 325,8 533 0,5 4967,7 0,6
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 355,2 22703 1832,7 221,2 257,1 368,8 4493
Finanzielles Reinvermdgen -1139,6 11 509,3 -8200,9 -357,7 448 -111,0 -4 024,2
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 648,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 413.,6 3.8 0,0 -7.4 2713
Kurzfristige Schuldverschreibungen 15,9 33,2 2,7 -0,1 49,3 29,8
Langfristige Schuldverschreibungen -4,8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4
Kredite 75,1 143,2 37,1 19,4 7,0 148,9
Darunter: Langfristige Kredite 77,1 93,9 -0,3 1,5 -20,3 .
Anteilsrechte 59,7 71,9 104,9 3,1 0,0 76,1
Borsennotierte Aktien 6,9 5,2 8,3 0,5 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 52,8 -0,6 83 2,6 0,0
Investmentzertifikate 73,2 88,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 1,0 0,6 -0,1 77,2 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 18,3 28,9 179,5 7,6 -0,6 2,2 27,8
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensanderungen 2,2 63,6 -49,7 374 -0,6 1,9 -50,4 -2,2
Konto sonstiger Verédnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 10,6 396,0 65,3 44,6 17,6 -20,3 18,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -5,2 0,1 0,0 0,0 -35,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,3 -1,4 0,0 0,0 2,6 0,3
Langfristige Schuldverschreibungen 2,8 -42 -1,5 -0,1 -30,5 2,6
Kredite 7,0 29,7 43 2,5 2,9 14,6
Darunter: Langfristige Kredite 57 17,4 1,6 -0,7 -3,1
Anteilsrechte 3545 72,4 64,4 14,0 0,1 242
Borsennotierte Aktien 197,1 38,9 36,1 72 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1574 35,7 -2,6 6,8 0,1
Investmentzertifikate -2.3 30,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3,6 8,6 3,7 =227 4,5 10,4 11,9
Sonstige finanzielle Reinvermdgensanderungen -42.,6 153,7 -232,0 -38,8 30,0 5,0 39,6 47,1
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 55132 222493 20 940,4 9 602,6 6183,6 6777,7 12561,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 12 560,0 214,7 39 3382 25822
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2839 357,1 67,5 0,1 612,6 224,0
Langfristige Schuldverschreibungen 423,6 25935 13313 26,1 43649 24045
Kredite 51034 64229 1302,0 172,6 1079,5 2371,2
Darunter: Langfristige Kredite 4792,6 43255 612,1 80,4 920,7
Anteilsrechte 124843 3360,0 6480,6 673.4 49 4490,8
Borsennotierte Aktien 4662,0 1100,2 343,5 328,5 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 78223 1250,5 873,5 3449 49
Investmentzertifikate 1009,3 5263,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 326,8 53,9 0,4 5046,6 0,6
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 377,1 2307,8 20159 206,1 261,0 377,1 489,0
Finanzielles Reinvermégen -1 180,0 11 726,5 -8482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4 035,0

Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2005 Q2- 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 36572 37624 38654 3897.8 3936,9 3974,8 4008,8 4050,7

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 110,7 123,1 131,2 131,6 133,6 134,1 130,1 129,0

Abschreibungen 1074,5 1121,3 1172,2 11832 1195,5 12079 12193 12325

Betriebsuberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto 1847,6 1943,6 1991,1 2017,7 2028,6 2060,2 2110,6 2 147,0

Priméres Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 2276,2 23248 25219 2590,8 26739 27459 2838,6 2933,6
Zinsen 12658 1241,0 13132 1358,6 14143 14834 15519 1616,9
Sonstige Vermdgenseinkommen 10104 1083,8 1208,7 12322 1259,6 1262,5 1286,7 1316,7

Nationaleinkommen, netto " 6356,9 66284 6830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7179,6 72739

Konto der sekundaren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 856,8 882,6 932,4 948,2 972,6 991.,5 1023,5 1035,1

Sozialbeitrage 13882 14275 1468,8 1483,1 1499,0 15153 1529,5 15412

Monetire Sozialleistungen 14075 14523 14938 15054 1516,0 1526,5 1537,6 15439

Sonstige laufende Transfers 658,2 683,2 703,8 700,4 701,1 703,3 705,2 707,2
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 174,0 175,9 177,2 176,7 175,6 1753 174,1 174,4
Schadenversicherungsleistungen 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 1753 174,1 1748
Sonstige 309,7 330,9 348,5 346,6 349,5 352,7 356,9 3579

Verfiighares Einkommen, netto 6286,8 6551,1 6745,5 68254 6902,8 6988,8 7091,7 7188,2

Vermdgensbildungskonto

Verfligbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 5844,8 6 054,5 6276,6 6340,0 6401,9 6458,8 6519,0 6578,9
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5223,7 5410,6 5616,3 56764 57323 5785,0 58382 5891,6
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 621,1 643,9 660,3 663,6 669,6 673,8 680,9 687,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,7 58,3 60,2 60,4 60,8 61,1 61,3 62,3

Sparen, netto ! 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5

Vermdgensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 14854 1568,1 1646,2 1689,0 1716,2 17573 1790,5 18282
Bruttoanlageinvestitionen 1482,7 1555,1 1627,6 1655,0 1682,8 17133 17582 1 800,1
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 2,7 13,0 18,6 34,0 33,4 44,0 32,3 28,1

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,6 -1,1 0,1 0,9 1,4 1,6 1,3 1,1

Vermogenstransfers 181,3 164,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2
Vermégenswirksame Steuern 359 29,8 24,0 243 23,6 22,3 222 22,8
Sonstige Vermogenstransfers 145,5 1348 148,8 136,1 1332 148,0 163,6 163,4

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos) " 429 67,9 9,0 -7,1 -8,5 -8,0 13,6 28,1

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Zur Berechnung der Kontosalden siehe ,,Technischer Hinweis*.
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3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Summen)

Mittelaufkommen 2005 Q2- 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Einkommensentstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 6690,0 6950,5 71599 7230,3 7294,6 7377,1 7468,8 7559,2
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 760,9 796,6 838,0 857,5 873,7 884,1 902,6 922,5
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 7450,8 7747,1 79979 8087,8 81682 8261,2 83714 8481,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto
Priméres Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 1847,6 1943,6 1991,1 2017,7 2028,6 2 060,2 2110,6 21470
Arbeitnehmerentgelt 36043 3769,5 38713 3903,4 3942,6 3980,7 40148 4057,0
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 880,6 9333 980,7 999,3 1017,7 1028,7 1043.4 1060,3
Vermggenseinkommen 2240,6 2306,8 2509,6 2579,6 26716 27509 28494 29433
Zinsen 12345 1206,7 1285,7 13344 1392,8 1465,9 1536,6 1 600,4
Sonstige Vermogenseinkommen 1 006,1 1100,1 12239 12452 12788 12850 1312,9 13429
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundaren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6356,9 66284 6830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7179,6 72739
Einkommen- und Vermégensteuern 858,7 885,4 935,9 951,9 977,1 996,0 1028,1 1039.,6
Sozialbeitrige 13872 1426,5 14683 1482,7 1498,6 15149 1529,1 1 540,7
Monetire Sozialleistungen 1401,2 1445,0 1486,5 1498,1 1508,8 15192 1530,2 1536,6
Sonstige laufende Transfers 593,6 611,3 6229 620,5 620,6 620,7 620,5 624.8
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 1753 174,1 174,8
Schadenversicherungsleistungen 171,3 173,6 175,7 1749 173,5 172,8 171,7 172,2
Sonstige 247,7 261,3 269,0 2684 271,1 272,7 274,7 277,8
Verflighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6286,8 6551,1 67455 68254 6902,8 6988,8 7091,7 7188,2
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
Sparen, netto
Vermdgensbildungskonto
Sparen, netto 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1074,5 1121,3 1172,2 11832 11955 1207,9 12193 12325
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 193,5 181,3 186,7 174,4 169,3 182,9 199,1 201,6
Vermdgenswirksame Steuern 359 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2 22,8
Sonstige Vermogenstransfers 157,6 151,5 162,7 150,0 145,7 160,6 176,9 178,8
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)

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

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

2005 Q2- 2005 Q3- 2005 Q4- 2006 Q1- 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Einkommen, Sparen und Reinvermdgensanderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 36643 3769,5 38713 3903,4 3942,6 3980,7 40148 4057,0
Betriebsiiberschuss und Selbsténdigeneinkommen, brutto (+) 1231,3 12849 1330,3 1346,0 1363,7 1383,0 1407,7 1429,3
Empfangene Zinsen (+) 2378 228.8 226,5 2294 2349 2423 250,0 257,0
Geleistete Zinsen (-) 123,4 123,2 126,3 129,7 1353 143,6 151,2 159,3
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 611,3 642,7 691,7 703,9 713,9 7174 723.4 730,0
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3 9,3
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 702,5 706,7 739,6 750,7 764,5 772,1 789.,8 796.,4
Sozialbeitriage, netto (-) 13844 14237 1464,7 1479,0 1494,7 1511,0 15252 1536,8
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1396,4 1440,0 14813 14928 1503,3 1513,7 1524,7 1531,0
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68,8 71,9
= Verfiigbares Einkommen, brutto 4987,2 51682 5330,5 53759 54228 5468,1 55138 55743
Konsumausgaben (-) 4306,6 44616 46219 4670,3 4714,6 47555 4799,1 48431
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Sparen, brutto 7352 764,6 768,7 765,8 768,7 773,4 775,8 793,3
Abschreibungen 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 234 25,2 24,8
Sonstige Vermogensénderungen V (+) 2292 2859 617,7 712,0 499,0 351,1 447,5 326,7
= Reinvermdgensanderung ¥ 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960,6 820,2 917.8 810,5
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensanderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 482,3 512,0 537,1 549,1 559,2 5734 586,8 601,6
Abschreibungen (-) 288,0 3033 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Geldvermdgensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 220,6 246,0 239,2 2458 250,2 270,4 2824 2778
Darunter: M3-Einlagen 2 166,1 168.5 207,7 214,5 215,7 226,1 2421 251,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen -34,5 6,6 -19,0 -2,1 38 13,0 16,3 20,1
Langfristige Schuldverschreibungen 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 72,2 49,2
Anteilsrechte 89,8 -18,6 128,8 85,4 46,0 -9,6 =235 -2.3
Borsennotierte Aktien 29,5 -51,1 9,1 -24.6 -24.9 -35,1 -14,9 -3,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1
Investmentzertifikate 79,3 -43 58,7 433 26,9 -10,5 =257 -32,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 14,4 -19.4 -10,1 -11,5 -9,0 -10,0 -4,9 1,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 2443 269,5 3154 323,7 308,7 298,9 276,2 259,0
Finanzierung (-)
Kredite 262,8 312,2 388,7 418,1 4174 414,8 404,5 391,1
Darunter: von MFls im Euro-Wahrungsgebiet 211,6 2774 357,5 379,6 382,6 371,0 3454 336,9
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299,7
Versicherungstechnische Riickstellungen 28,7 76,8 136,3 113.8 62,3 46,4 37,5 20,7
Ubrige Verdnderungen, netto (+) -82,2 -22.4 -79.3 -45.5 12,5 -234 8,9 10,0
= Reinvermdgensanderung? 689,0 766,2 1 089,2 1175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Finanzielle Vermdgenshilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 4569,8 4807,4 50533 5075,0 5166,8 51972 5333,8 53493
Darunter: M3-Einlagen 3405,1 3576,6 3787,0 38133 3887,9 3911,3 4025,1 4073,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 25,5 33,0 14,7 25,9 33,5 36,7 30,3 43,8
Langfristige Schuldverschreibungen 1292,6 1350,9 1372,1 1415,6 1413,6 14355 14315 1458,2
Anteilsrechte 36952 39175 45538 4802,0 4681,7 4797,1 4926,5 50994
Borsennotierte Aktien 797,0 849.5 1039,0 1140,9 1071,1 1154,1 1213,0 12542
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 14153 15759 1877,6 1987,7 1984.,6 2017,5 2067,7 2190,8
Investmentzertifikate 1483,0 14921 16372 1673.4 1626,0 16255 16458 16545
Darunter: Geldmarktfondsanteile 263,8 249,0 2353 2134 216,0 211,1 186,4 195,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 3806,4 41528 4604,5 4706,0 4746,6 48342 4918,1 4985,7
Ubrige Nettoforderungen -80,6 -84.,4 -145,7 -153,3 -130,8 -132,2 -109,6 -106,4
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 3960,3 4276,8 4650,8 4733,1 4839,1 4920,5 5021,3 51034
Darunter: von MFIs im Euro-W&hrungsgebiet 3521,2 3809,0 41916 4280,8 43845 44593 45377 46113
= Nettogeldvermdgen 9348,6 9900,2 10 801,8 11 138,1 11072,4 11248,1 11 509,3 11 726,5

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensinderung durch sonstige Vermégensidnderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Zur Geldmenge M3 zihlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und des Zentralstaats (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber privaten Haushalten (siche

Glossar).
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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2005 Q2- 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1- 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 37815 39282 40345 4075,7 4106,6 41552 4217,1 42694
Arbeitnehmerentgelt (-) 23045 2371,7 24302 2450,5 2475,1 24991 25247 25540
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 59,1 66,4 72,4 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Bruttobetriebstiberschuss (+) 14179 1490,0 1531,9 1553,1 15574 1581,7 1619,2 1643,5
Abschreibungen (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
= Nettobetriebstiberschuss (+) 809,3 857,3 870,5 886,0 883.4 900,5 931,2 9479
Empfangene Vermégenseinkommen (+) 318,0 363,4 410,3 423,1 433,5 4459 461,9 471,6
Empfangene Zinsen 124,2 118,4 125,1 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 193,8 2449 285,2 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 228,0 226,0 233,6 240,0 2473 2572 267,8 278,6
= Unternehmensgewinn, netto (+) 899,3 994.6 1047,2 1069,0 1069,5 1089,2 11254 11409
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 690,6 7483 828,6 8432 858.,6 861,7 881,0 896,1
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 116,7 131,6 1474 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
Empfangene Sozialbeitrige (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 74,3 74,5 75,1
Monetire Sozialleistungen (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 43,1 48,3 479 45,6 46,1 46,3 45,6 454
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (-) 13,0 12,8 11,8 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
= Sparen, netto 49,5 66,7 23,6 30,1 79 14,4 18,5 13,5
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 167,5 190,0 206,0 230,6 239,8 255,1 260,3 269,1
Bruttoanlageinvestitionen (+) 7753 815,0 850,9 866,8 882,5 897,2 919,3 940,8
Abschreibungen (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
Sonstige Sachvermdgensbildung, netto (+) 0,9 7.8 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Geldvermégensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 115,2 83,5 152,6 161,0 168,8 164,3 175,2 188,2
Darunter: M3-Einlagen " 63,0 73,8 99,3 103,9 108,9 116,8 138,5 157,7
Schuldverschreibungen -33,5 -56,9 -20,4 -4,6 13,9 -0,7 22,1 3,8
Kredite 141,6 61,0 138,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Anteilsrechte 176,8 177,7 162,3 179,1 228,0 191,0 206,7 233,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 4,9 59 8,7 59 6,1 57 6,2 6,1
Ubrige Nettoforderungen (+) 23 64,4 22,6 84,7 113,4 157,6 163,8 133,0
Finanzierung (-)
Schulden 294,9 216,1 403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 670,8
Kredite 2172 196,0 395,0 4624 5558 5931 605,5 618.,6
Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 102,8 163,9 262,7 3342 3718 4227 446,2 4427
Schuldverschreibungen 62,6 6,7 -4,6 -7,6 8,6 254 39,6 42,1
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Anteilsrechte 1853 188,6 184,9 209,0 238,6 171,6 207,3 222,1
Borsennotierte Aktien 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 324 41,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 174,9 181,0
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 45,0 543 58,9 49,8 51,4 65,2 80,5 83,7
= Sparen, netto 49,5 66,7 23,6 30,1 79 14,4 18,5 13,5
Finanzielle Vermdgenshilanz
Forderungen
Bargeld und Einlagen 11942 1262,2 14174 1428,8 14722 1512,8 1577,0 1604,2
Darunter: M3-Einlagen " 984,2 1042,9 11473 11319 1167,0 11994 12774 12845
Schuldverschreibungen 3959 3104 285,9 297,1 307,7 296,0 301,0 2954
Kredite 13378 1389,5 15243 15442 1577,6 1 608,0 1676,6 17175
Anteilsrechte 48429 5340,7 6250,1 6696,2 6611,0 69054 72439 7 489,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 110,8 118,2 124,4 126,9 128,4 129,7 131,0 133,1
Ubrige Nettoforderungen (+) 170,2 198,6 163,8 189,6 230,1 220,8 208,7 219,8
Verbindlichkeiten
Schulden 6068,3 62372 6646,2 6802,7 7003,0 71272 7269,0 74572
Kredite 51513 52684 5667,8 5816,8 59972 6116,0 6250,1 64229
Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 30344 31522 3409,1 35254 3 640,2 37316 38445 3957,0
Schuldverschreibungen 628,6 667,5 664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 707,4
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 288,5 301,2 313,8 316,8 319,5 322,6 3258 326,8
Anteilsrechte 8077,2 8977,0 10 468,5 11207,0 11 016,2 11 364,5 12 070,1 124843
Borsennotierte Aktien 27322 29873 3681,2 4088,5 39473 4091,8 4458,0 4662,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 53451 5989,7 67872 7118,5 7 068,8 72727 7612,1 78223

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Zur Geldmenge M3 ziéhlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und des Zentralstaats (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(siehe Glossar).
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

2005 Q2- 2005 Q3- 2005 Q4- 2006 Q1- 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 29,9 49,8 27,4 16,6 38,2 49,6 68,5 85,1
Darunter: M3-Einlagen » 7,0 12,4 7,0 0,1 7,8 8,2 12,4 17,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8,8 -0,5 11,9
Langfristige Schuldverschreibungen 140,7 132,6 140,7 135,0 133,2 137,7 129,0 133,5
Kredite 11,7 6,6 -7,8 8,1 15,4 18,1 13,5 -47
Anteilsrechte 59,0 46,3 120,3 141,1 1394 146,7 133,0 103,2
Borsennotierte Aktien 9,5 14,0 21,4 17,8 17,0 16,1 18,3 12,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5,2 -1,0 14,1 17,3 22,5 27,8 25,0 23,7
Investmentzertifikate 443 333 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 6,8 33 -0,8 -0,7 -4,0 -53 2,6 3,6
Ubrige Nettoforderungen (+) 2,4 12,4 23,8 17,5 6,5 32 -5,2 8,2
Finanzierung (-)
Schuldverschreibungen 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,4 4,1 4,0
Kredite 12,3 4,6 9,5 22,5 23,9 32,6 27,8 26,9
Anteilsrechte 11,4 12,7 10,4 10,1 9,3 12,5 79 10,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328,0 306,9 295,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 2103 229,5 289.8 303,5 2935 2884 263,7 249.8
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 26,8 31,6 41,2 36,3 36,2 39,6 432 45,7
= Transaktionsbedingte Reinvermdgensénderungen -16,2 -6,4 =252 -38,4 -29,6 -26,3 -8,4 0,2
Konto sonstiger Vermdgensanderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 107,2 109,4 200,8 231,0 1253 121,1 183,8 1494
Ubrige Nettoforderungen -10,2 161,1 422 22,7 -173 3,7 46,5 -52,4
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)
Anteilsrechte 98,2 20,6 118.2 129,5 88,6 91,6 56,3 42,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 85,2 145,6 118,7 68,7 53,9 48,5 32,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 342 65,4 151,6 126,0 69,4 53,7 47,7 29,8
Prémientibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -0,5 19,8 -5,9 -7,4 -0,8 0,2 0,8 2,4
= Sonstige Reinvermdgensanderungen -349 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6
Finanzielle Vermdgensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 580,0 630,7 661,1 671,2 6858 705,3 730,4 757,0
Darunter: M3-Einlagen ! 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 1433 153,4 154,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227,6
Langfristige Schuldverschreibungen 14884 1659,9 1820,3 1834,7 1851,6 1916,0 19038 1929,7
Kredite 364,1 359,4 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 3512
Anteilsrechte 1530,1 16858 2 006,9 21263 2100,9 2209,5 23236 23789
Borsennotierte Aktien 526,0 574,7 698,2 734,5 705,8 754,2 8204 8419
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 305,7 336,3 395,8 4219 423.6 438,7 462,6 471,3
Investmentzertifikate 698,4 7748 912.,8 969,9 971,5 1016,6 1.040,7 1065,8
Darunter: Geldmarktfondsanteile 65,8 69,0 83,4 83,1 87,2 87,5 87,3 89,7
Ubrige Nettoforderungen (+) 89,7 109,7 161,2 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1
Verbindlichkeiten (-)
Schuldverschreibungen 234 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Kredite 1258 119,2 127,7 1473 151,9 161,6 155,8 172,6
Anteilsrechte 430,2 463.5 592,0 620,7 5854 636,3 656,3 6734
Versicherungstechnische Riickstellungen 37894 41357 46123 47189 4772,1 4873,0 4967,7 5046,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3208,5 3503,4 39448 4042,5 4089.,4 41758 4256,2 43221
Pramientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 580,9 632,3 6675 676,4 682,8 697,3 711,5 7245
= Reinvermdgen -2473 -88,9 -135,0 -127,0 -146.4 -111,4 -111,0 -104,1
Quelle: EZB.

1) Zur Geldmenge M3 zéhlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und des Zentralstaats (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen (siche Glossar).
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FINANZMARKTE

4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

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

Euro insgesamt V) Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
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 Mai 11291,0 1007,8 126,7 9596,7 936,9 111,9 10717,6 989,4 1259 7,1 88,8 8,1
Juni 11 353,6 896,0 64,6 96184 793.,4 23,5 10 750,9 846,7 32,4 6,6 24,9 7,0
Juli 113714 883,8 172 9652,3 820,1 334 10799,0 868,1 43,5 7,0 52,5 6,8
Aug. 11 403,7 837,9 31,8 9673,8 779,9 21,0 10 828,8 822,8 24,6 72 74,7 7,0
Sept. 115243 1004,1 120,1 97243 882,0 50,1 10 897,5 927,9 56,9 73 57,0 6,7
Okt. 11619,8 1106,2 93,3 9827,8 1023,0 101,6 11032,9 1086,0 122,2 7.9 123,0 8,1
Nov. 117583 1134,5 137,7 9919,2 1036,6 90,8 111242 1092,7 107,3 8,2 100,0 83
Dez. 11734,1 976,7 -24.9 9864,3 884,9 -55,8 11079,3 929,7 -59,9 7,8 39,6 8,5
2007 Jan. 11 831,9 11443 97,8 9961,6 1052,1 97.4 11 206,5 1111,7 116,0 7.9 76,4 8,9
Febr. 11937,7 1042,2 105,9 10 051,6 953,5 90,2 11316,2 1019,5 117,0 8,1 88,3 9,1
Mirz 12 166,6 12549 2277 10 182,7 1112,8 129,8 11 452,9 11654 135,9 8,4 108,0 10,1
April . . . 10255,3 980,6 72,4 11 536,3 10354 89,3 8,6 74,7 9,0
Mai . . . 10 404,8 1101,6 150,2 117124 1162,1 171,1 8,9 132,8 9,5
Langfristig
2006 Mai 10267,2 206,0 100,7 8670,3 167,5 85,9 9 645,0 187,4 95,6 7,7 63,5 7,6
Juni 10 326,6 200,2 60,2 87342 168,2 64,5 9729,6 193,5 80,9 6,7 52,9 7,1
Juli 10 365,1 192,9 38,6 8758,5 158,7 245 9769,3 177,6 35,8 7,1 479 6,9
Aug. 10381,4 90,5 16,5 8769,7 71,6 11,4 9787,5 88,2 21,1 7,5 66,0 7.2
Sept. 10 475,1 218,5 94,0 8 824,6 156,7 55,2 9 856,9 175,7 62,9 7,5 53,4 7,0
Okt. 10 576,3 2248 98,8 8895,0 173,9 68,4 9949,5 206,5 86,1 8,1 102,0 8,2
Nov. 107114 226,0 1342 8989,6 167,2 93,9 10 043,1 193,4 108,5 83 101,6 9,0
Dez. 10732,5 171,1 18,4 9008,3 132,6 15,8 10 069,6 152,7 12,9 8,1 56,1 9,0
2007 Jan. 10 807,8 229,9 75,2 9058,8 176,6 50,4 10 141,1 200,4 61,4 8,1 64,6 9,3
Febr. 10 902,9 2349 95,3 91353 184,8 76,6 102314 2183 98,1 83 74,7 9,4
Mirz 11037,7 2748 134,8 92258 206,7 90,4 10324,9 2215 95,5 8,4 74,7 9.8
April . . . 92747 154,5 48,6 10379,7 176,1 62,1 8,6 63,1 8,9
Mai . . . 9398,3 186,7 125,1 10 523,2 212,1 1393 9,0 106,6 8,9

AIS Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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11000 1600
10000 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000

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

Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansdssigen aufierhalb des Euro-Wahrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Anséssigen aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets begeben wurden.
2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Anséssigen 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
schlieflich 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 10270 4122 926 613 4327 283 9875 6988 325 1032 1435 95
2006 11079 4566 1156 645 4408 305 11334 8377 414 1118 1339 85
2006 Q2 10751 4349 1027 639 4437 299 2717 1977 107 261 351 22
Q3 10 898 4448 1063 637 4452 298 2619 1928 79 265 329 18
Q4 11079 4566 1156 645 4408 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11453 4762 1236 657 4489 309 3297 2448 126 285 415 23
2007 Febr. 11316 4710 1195 649 4457 306 1020 773 45 75 118 8
Mirz 11453 4762 1236 657 4489 309 1165 824 57 133 144 8
April 11536 4811 1249 666 4501 310 1035 749 29 133 119 7
Mai 11712 4873 1278 678 4575 308 1162 825 38 155 138 5
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 2650 2132 16 271 222 8
2007 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 1157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
Mai 1189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
Langfristig !
2005 9324 3639 919 522 3966 278 2078 942 280 89 706 61
2006 10 070 3996 1143 551 4079 301 2159 1002 354 95 653 54
2006 Q2 9730 3818 1017 538 4063 294 551 237 91 34 175 14
Q3 9857 3887 1051 540 4085 294 442 196 62 16 158 9
Q4 10070 3996 1143 551 4079 301 553 279 130 31 97 16
2007 Q1 10 325 4141 1224 551 4105 304 646 316 110 13 192 14
2007 Febr. 10231 4099 1183 549 4100 301 218 118 40 5 51 5
Mirz 10325 4141 1224 551 4105 304 228 99 52 5 66 5
April 10 380 4173 1238 552 4112 305 176 89 24 9 51 3
Mai 10 523 4221 1267 558 4174 303 212 98 35 12 65 2
Darunter festverzinslich
2005 6725 2020 459 413 3616 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7 048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q2 6922 2084 499 415 3692 232 332 109 41 21 151 10
Q3 6975 2112 508 415 3708 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7 164 2212 561 421 3728 243 405 174 39 9 169 13
2007 Febr. 7132 2190 554 419 3730 239 135 62 21 4 43 4
Mirz 7164 2212 561 421 3728 243 131 53 11 3 58 5
April 7189 2222 567 419 3737 244 102 43 12 5 39 3
Mai 7267 2233 575 424 3791 244 116 38 11 7 57 2
Darunter variabel verzinslich
2005 2266 1350 456 93 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2603 1507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 Q2 2432 1431 512 107 320 62 177 96 50 12 15 4
Q3 2490 1450 537 110 333 60 134 71 40 4 13 2
Q4 2603 1507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2712 1560 655 117 320 61 200 113 69 4 13 1
2007 Febr. 2662 1547 621 117 315 62 70 45 19 1 4 1
Mirz 2712 1560 655 117 320 61 83 36 41 1 5 1
April 2746 1574 662 120 329 61 61 37 12 4 9 0
Mai 2789 1591 683 121 334 59 71 37 24 4 5 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 Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) [~ Fipanzielle 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 721,6 319.9 1759 21,9 171,5 324 723,5 3234 171,7 22,1 1738 32,6
2006 805,2 419,3 236,7 36,5 90,2 22,3 804,4 4237 232,2 36,9 89,2 22,4
2006 Q2 221,1 83,4 60,3 19,6 48,6 9,1 164.,5 87,8 47,9 12,9 73 8,6
Q3 1249 78,7 34,7 2,4 14,4 -0,5 184,2 95,2 51,3 1,7 33,7 2,3
Q4 169,6 98,4 95,9 10,0 -41,4 6,7 262,6 133,7 67,2 16,2 40,0 5.4
2007 QI 368,9 187,8 81,6 13,0 82,6 3,9 272,6 129,7 107,0 9.4 23,6 2,8
2007 Febr. 117,0 69,1 32,9 42 11,0 -0,2 88,3 49,6 34,5 3,7 1,7 -1,3
Mirz 135,9 48,6 42,2 8,9 333 2,9 108,0 27,5 47,5 8,6 20,8 3,6
April 89,3 50,1 15,2 9.4 13,3 1,3 74,7 40,0 16,0 6,6 10,1 1,9
Mai 171,1 60,1 28,3 11,9 72,5 -1,7 132,8 50,7 30,0 6,1 47,7 -1,7
Langfristig
2005 713,9 296,5 176,3 22,1 186,3 32,6 715,6 298.4 172,2 22,1 190,2 32,8
2006 755,6 346,5 2314 33,1 1214 23,3 754,9 348,7 226,9 33,0 123,1 23,3
2006 Q2 219,7 87,1 57,3 16,5 49,7 9,1 161,0 84,9 44,7 9,9 12,8 8,7
Q3 119,8 62,4 333 2,6 21,5 -0,1 167,2 67,2 49,9 4.8 42,7 2,6
Q4 207,6 96,3 95,2 12,2 -33 7,2 259,7 126,5 66,6 11,3 49,2 6,0
2007 Q1 255,0 142,2 81,9 1,0 26,6 33 214,0 108,3 107,2 6,5 -10,1 2,1
2007 Febr. 98,1 64,9 334 0,1 0,0 -0,4 74,7 46,7 354 1,6 -1,7 -1,3
Mirz 95,5 424 41,6 3,0 5,6 3,0 74,7 233 46,5 3,7 2,3 34
April 62,1 34,5 15,7 2,3 8,6 0,9 63,1 34,2 17,3 2,6 7.5 1,5
Mai 1393 46,5 28,2 5,5 60,9 -1,8 106,6 354 29,7 2,0 41,2 -1,7

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz

I Nettoabsatz, saisonbereinigt
200 2 200

150 150

100 100
50 | 50
0 0
-50 1 | -50
-100 } T o U ooy T v v T v | v | v v [ v—v | v | v U [ v | o~ | v [ v [ v | v [ -100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdanderung 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 Mai 7,7 10,0 26,0 3,7 2,6 12,2 8,1 10,5 30,3 6,0 1,8 10,6
Juni 6,6 8,1 23,8 4,6 1,8 12,4 7,0 9,6 26,6 6,2 0,7 10,6
Juli 7,0 83 25,6 4.8 2,2 11,8 6,8 8,8 25,2 53 1,2 10,7
Aug. 7,2 8,4 27,2 34 2,5 12,2 7,0 8,8 23,9 2,7 23 10,2
Sept. 7.3 9,0 26,4 43 2,2 10,4 6,7 8.8 21,5 48 1,9 7,1
Okt. 7.9 9,6 29,0 4,0 2,6 9,5 8,1 10,1 27,9 48 2,5 7,6
Nov. 8,2 10,0 29,5 52 2,5 8,8 8,3 9,5 28,6 4.4 33 7,0
Dez. 7,8 10,2 25,7 6,0 2,1 79 8,5 10,8 24,6 5,7 3.4 5,3
2007 Jan. 7.9 10,5 26,1 53 1,9 74 8,9 12,3 27,0 53 2,5 41
Febr. 8,1 10,7 26,1 5.4 2,1 5,8 9,1 12,7 28,4 § 1,9 1,3
Mirz 8,4 10,5 28,2 6,5 2,4 6,7 10,1 12,1 353 8,2 2,9 5,5
April 8,6 10,6 27,9 6,8 2,6 7.3 9,0 11,1 27,9 8,7 2,7 6,9
Mai 8,9 10,5 28,5 6,6 3,5 5,1 9,5 11,4 28,5 8,8 3,7 32
Langfristig
2006 Mai 7,7 8,4 26,1 6,8 32 12,6 7,6 7,7 30,1 8,0 2,7 11,1
Juni 6,7 72 23,7 6,4 2,3 12,8 7,1 8,7 26,0 6,6 1,6 10,8
Juli 7,1 7,6 25,5 6,1 2,7 12,0 6,9 7,9 24,6 5.2 2,1 10,8
Aug. 7,5 7,7 26,9 5,6 3,1 12,5 7,2 7.8 232 4,0 33 10,1
Sept. 7.5 8,1 26,1 5.8 3,1 10,9 7,0 8,3 20,6 5,7 2,8 8,1
Okt. 8,1 8.4 28,7 5.2 3,6 10,0 82 9,1 273 4.6 35 82
Nov. 8,3 9,1 29,2 5,7 33 9,4 9,0 10,5 28,2 34 3,9 7,7
Dez. 8,1 9,5 25,3 6,4 3,1 8,4 9,0 10,4 24,4 6,1 4,6 6,0
2007 Jan. 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 9.3 11,4 26,9 7.4 3,7 45
Febr. 8,3 10,3 25,9 5,7 2,8 5,9 9.4 12,9 28,7 7.4 24 1,8
Mirz 8,4 10,4 27,9 6,2 2,4 6,9 9,8 12,4 35,6 6,7 1,9 5,6
April 8,6 10,7 27,8 5,7 2,4 7.4 8,9 12,2 28,4 6,7 1,3 6,7
Mai 9,0 10,8 28,5 49 32 5,1 8,9 11,2 28,9 6,5 2,4 2,7

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach

Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

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

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| 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 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,1 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,4 11,8 41,3 27,4 5.2 44
2006 Q2 42 45 11,7 1,1 3,0 13,5 16,6 11,9 44,4 28,3 6 5,5
Q3 4,4 4,6 14,9 1,0 2,8 13,8 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,4
Q4 5,1 5.4 19,5 1,8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,3 27,0 5,5 47
2007 Q1 53 6,3 19,5 3,8 2,9 7,9 15,0 12,1 32,3 21,6 1,4 4,0
2006 Dez. 52 6,0 18,2 3,0 3,1 9.3 14,9 11,7 32,0 25,3 2,7 5,3
2007 Jan. 52 5,7 18,9 4,1 3,1 84 14,8 12,2 32,3 21,3 0,2 48
Febr. 5,5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,6 20,8 1,0 3.5
Mirz 52 7,1 19,2 43 22 8,2 16,0 12,0 36,1 20,3 3,6 2,2
April 53 7,6 18,7 3,7 22 9,0 16,4 12,2 36,5 19,6 5,6 1,7
Mai 5,7 74 19,9 33 3,0 7,5 16,2 12,0 36,7 16,1 5,9 -34
Euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 54 15,3 18,9 17,3 352 22,1 10,3 54
2006 3,8 3,1 11,3 0,3 3,2 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5.4 3,6
2006 Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,3 10,1 40,3 31,5 3,6 44
Q3 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 33,5 342 4,1 5,0
Q4 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 334 29,8 5,6 3,7
2007 Q1 4,7 5,5 15,3 1,7 32 7,9 13,7 10,8 28,8 22,9 1,5 3,5
2006 Dez. 4,6 5,0 14,6 1,1 34 9.4 13,7 10,2 28,4 27,3 2,8 43
2007 Jan. 4,7 5,0 15,0 2,1 3,5 83 13,3 10,6 28,8 22,5 0,2 42
Febr. 48 5,8 15,8 1.5 33 6,6 13,5 11,2 27,2 21,9 1,1 32
Mirz 45 6,3 15,5 1,6 2,5 8,1 15,0 11,2 32,2 21,3 3,8 1,8
April 4,7 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 15,7 11,3 34,0 20,8 5.8 1,3
Mai 5,1 6,7 16,5 0,9 33 7.2 154 11,1 34,3 16,9 6,1 -4,0

Al8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

60 60

1994 1995 1996 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 2006
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

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

Insgesamt MFls Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFlIs) 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 Mai 4280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3176,5 0,6
Juni 43868 103,1 1,1 698,1 24 442,6 2,9 3246,1 0,5
Juli 4636,6 103,1 1,0 7279 2,3 467,7 2,5 3441,0 0,6
Aug. 46114 103,1 1,1 7235 3,0 4582 24 34298 0,5
Sept. 48323 103,2 1,1 764,1 32 4848 2,6 35834 0,5
Okt. 4665,0 1034 1,2 7524 32 481,5 32 3431,1 0,5
Nov. 48875 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 3563,7 0,9
Dez. 5061,7 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 36835 0,9
2006 Jan. 5294,6 103,8 1,2 884,8 1,2 536,8 3,5 38730 1,0
Febr. 5434,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 3.4 3933,1 0,9
Mirz 5635,1 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 4092,7 0,7
April 5662,8 104,0 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 4140,1 0,9
Mai 5370,9 104,1 1,2 896,7 1,6 5345 2,1 3939,7 0,9
Juni 5382,6 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3947,0 1,0
Juli 53789 104,4 1.3 918,4 2,1 544.4 1,5 3916,1 1,0
Aug. 5543,0 104,4 13 958,6 1,8 595,7 1,5 3988,7 1,1
Sept. 5687,1 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 40933 1,0
Okt. 5 866,6 104,6 1,1 1015,6 2,0 6145 1,1 4236,6 0,9
Nov. 5922,6 104,6 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
Dez. 6136,7 104,9 1,1 1056,3 2.4 623,2 0,8 44572 0,8
2007 Jan. 6307,7 104,9 1,0 11113 2,1 641,7 0,8 4554,6 0,8
Febr. 6220,5 105,0 1,1 1081,2 2,5 6334 0,9 4506,0 0,8
Mirz 64213 105,1 1,1 1099,9 1,9 646,2 1.4 46752 0,9
April 6669,7 105,3 1,2 1156,5 1,9 672,2 1,5 4841,0 1,0
Mai 6940,4 1054 1,2 11613 1,7 685,8 1,5 5093,3 1,0

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

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
===+ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

50 = = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 50

4,0

3,0

2,0

0,0

-1,0

2000 " 2001 " 2002 | 2003 2004 2005 " 2006

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wahrend des Monats getdtigte 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 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 11,4 49 6,5 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5.4 32 2,3
Juli 7,5 6,6 0,9 2.4 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 2,3 5.9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6.7 2,2 45
Okt. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 14 42
Nov. 17,0 39 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 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. 438 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 54 22,1
April 58 0,5 54 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
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 134 6,6 6.8 4,5 0,0 4,5 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
OKkt. 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 4,7 11,5
2007 Jan. 5.4 39 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 63 1,7 45 0,2 0,0 0,2 3,6 04 33 24 14 1,1
April 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
Mai 6,4 1,3 45 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 5.8 1,8 4,0

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

LR MFIS
= = 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 Ilinssitze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschéft)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschafte
fallig? Kiindigungsfrist>-» fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre| 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 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 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
April 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
Mai 1,06 3,62 3,52 2,72 2,42 3,25 1,77 3,74 3,80 3,74 3,73

2. Zinssétze fur Kredite an private Haushalte (Neugeschéft)

. Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite _ Sonstige Kredite
ZErZLé?t%Sz-) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver IS TS el Rl
Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| .Y ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ®| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZISSAZY| 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 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 4,21 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 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 4,30
Nov. 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 491
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 7,77 6,72 8,24 8,17 4,84 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21
Mai 10,31 8,09 6,74 8,28 8,30 4,87 4,77 4,80 4,72 5,04 5,38 5,65 5,27
3. Zinssétze fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite? mit anfanglicher Zinsbindung mit anfénglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre | Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr 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 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 4,21 437
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
Miirz 6,04 5,30 5,45 4,38 4,65 4,81 4,87
April 6,12 5,37 5,47 4,38 4,69 4,99 4,90
Mai 6,08 5,43 5,56 4,90 4,69 5,08 5,06
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 Bestidnden. 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 Bestidnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lander des Euro-Wéhrungsgebiets 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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 Berichtszeitrdume)

4. Einlagenzinsen (Bestande)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschéfte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist V- Tglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V™ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig V™ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 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 2,63 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
OKkt. 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 3,41
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 3,67 3,93 3,59
Mai 1,06 3,29 3,02 2,42 3,25 1,77 3,72 3,93 3,66
5. Kreditzinsen (Bestande)
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 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 5,82 481 427 4,45
Aug. 4,72 423 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
OKkt. 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 5,14 459 4,63
Dez. 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 Jan. 5,05 438 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,77
Febr. 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mirz 5,14 4,46 4,79 8,64 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
April 5,14 448 4,80 8,69 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
Mai 5,16 4,48 4,82 8,73 6,91 5,97 5,50 4,98 4,89
A21 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneugeschdft mit variabler Verzinsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) anfian g lichen Zinsbindu ng von bis zu | j ahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)
=== 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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Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht /
August 2007



4.6 Geldmarktsitze

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

Euro-Wahrungsgebiet V-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 3,22 341 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 Juli 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
Aug. 2,97 3,09 3,23 341 3,62 5,42 0,41
Sept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 538 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 4,07 420 437 5,36 0,67

Juni 3,96 4,10 4,15 428 4,51 5,36 0,73

Juli 4,06 4,11 422 436 4,56 5,36 0,77

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze
(monatlich; in % p.a.)

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wihrungsgebiet ¥

(monatlich; in % p.a.)
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Quelle: EZB.

1)  Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wahrungsgebiet V2 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 247 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 Q2 341 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 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 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 4,88 1,81
Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
Okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
Nov. 371 3,70 373 3,74 3,80 4,60 1,70
Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 412 473 1,71
Mirz 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
April 411 412 4,15 420 425 4,69 1,67
Mai 4,26 4,28 431 4,34 4,37 4,75 1,67
Juni 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
Juli 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89

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

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)
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Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wihrungsgebiet 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 bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX Y Vereinigte|  Japan

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

50 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2804,8 2514 1634 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 111809
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 3073 2972 334,1 433,1 457,0 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 161212
2006 Q2 348,2 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 164650
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 3357 4228 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 4758 536,7 1496,6 17678,7
2006 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 366,5 375,9 3244 4423 394,9 5253 12872 15786,8
Sept. 359,9 3817,6 4104 2084 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
Okt. 3758 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 4518 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 161039
Dez. 389,5 4070,4 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 5294 1416,2 167902
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
Mirz 3975 4070,5 497,9 235,1 340,2 413,9 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0
April 421,7 4330,7 531,7 247,6 3639 4372 4327 493,8 362,4 540,4 4774 531,5 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 545,5 248,5 3744 4541 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 17577,
Juni 4334 4470,2 5719 2442 380.4 471,1 4294 529,0 393,1 5682 473,8 529,9 1514,5 180014
Juli 4313 4449,0 585,9 242,6 3847 4914 418,7 529,3 399.8 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) !
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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, Veridnderung gegen Vorjahr in %)

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex®

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verdnderung gegen Vorperiode in %) Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-|  insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison- tungen | ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie | bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 85,8 14,2
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 22
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - 2,0 32
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006 Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,5 0,3 3,9 0,5 2,4 3,1
Q3 102,5 2,1 1.5 23 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
Q4 102,8 1.8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -42 0,6 1,6 2,8
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 24 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,4 0,8 0,2 33 0,7 1,8 24
2007 Febr. 102,8 1.8 1,9 1,5 24 0,2 0,1 -0,3 0,2 , 0,2 1,7 2,9
Mirz 103,5 1,9 1,9 1,7 24 0,3 0,1 0,0 0,1 1,5 0,2 1,8 2,5
April 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,3 0,1 0,9 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 -0,3 0,1 0,9 0,3 1,8 2,4
Juni 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,0 0,5 0,2 1,8 23
Juli® . 1.8 . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
- - - - Dienst-
Zusammen | Verarbeitete| Unverarbei- Zu- Industrie- Energie Woh- leistungen
Nahrungs- tete Nah-| sammen erzeugnisse nungs- aus dem per-
mittel | rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen
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 3, 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2006 Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 22
Q3 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 23
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 22,5 2,4 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 22,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
2007 Jan. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,4
Febr. 2,4 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 3,9 1,0 1,1 04 2,7 2,1 2,6 2,2 2,7 3,7
Mai 24 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
Juni 24 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 24 -1,8 3,0 35

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.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veroffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Friihdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fuir | Weltmarktpreise | Olpreise 9
werbe 9| Wohnim- | fir Rohstoffe | (€/Barrel)
e
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000= 100) beitendes| sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe giiter 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 1034 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 105,7 23 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 1,8 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 4.8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 3,8 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 Q2 115,8 58 39 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 4,0 7,09 30,0 26,2 56,2
Q3 116,9 54 37 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 3,9 6,09 3,9 23,0 473
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,2 . - -5,5 15,7 44,8
Q2 . . . . . . . . . . -3,1 13,8 51,0
2007 Febr. 117,2 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 117,7 2,8 2,6 34 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 1,0 - - 23 17,6 473
April 118,2 24 2,6 34 5,8 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,6 - - -5,6 15,3 50,2
Mai 118,6 24 2,6 32 54 2,0 1,7 1,7 1,7 -0,1 - - -39 11,9 50,3
Juni . . . . . . . . . - - 0,3 14,2 52,6
Juli . . . . . . . . . . - - -1,7 7.8 55,2
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- - — - - Indikator der
bereinigter Bruttolq_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen Tarifverdienste
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
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 39 2,9 24
2004 113,9 2,7 2,3 32 3,0 3,1 24 2,2
2005 116,6 24 2,5 1,9 2,5 2,3 24 2,1
2006 1194 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 24 2,2
Q2 119,1 2,6 2,8 2,0 33 1,7 2,3 24
Q3 119,7 2,4 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
Q4 120,4 2,2 2,4 1,9 2,2 2,3 2,3 2,5
2007 Q1 121,0 2,2 2,3 2,1 22 1,9 22 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-Wéhrungsgebiet 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 jahrlich erstellt
werden, beruht die halbjéhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

7)  Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, dffentliche 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 Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstuickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitat
(saisonbereinigt)

Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 (:'”1%%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten !
2003 106,5 1,8 5,9 0,2 3,1 2,1 1,6 2,8
2004 107,8 1,2 -9.4 0,1 34 -0,1 2,3 2,7
2005 108,8 1,0 7.3 -1,2 34 0,3 2,0 2,0
2006 109,6 0,8 48 -1,6 1,2 0,3 2,4 2,1
2006 Q1 109,5 0,9 6,2 -1,6 1,6 0,2 2,4 22
Q2 109,8 1,1 5.4 -1,4 0,2 0,7 1,8 32
Q3 109,7 1,1 5.4 -1,4 1,0 0,2 3,0 2,5
Q4 109,4 0,0 2,3 2,1 2,1 0,2 2,4 0,6
2007 Q1 110,3 0,8 0,7 -1,4 0,5 0,1 3,0 2,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107,6 2,1 2,3 2,1 2,6 1,9 2,5 2,1
2004 109.8 2,1 2,2 2,6 2,6 1,5 1,9 2,3
2005 11,8 1,8 33 1,5 2,2 1,6 2,2 1,9
2006 114,2 2,2 3,0 2,6 3,1 2,0 1,6 2,1
2006 Q1 113,3 2,2 2,2 2,5 3,1 2,0 1,6 2,3
Q2 114,2 2,5 2,4 2,5 2,8 2,3 1,1 32
Q3 114,5 23 4,0 2,8 2,8 1,7 1,8 2,5
Q4 114,9 1,8 3,5 2,5 3,6 2,0 2,0 0,5
2007 Q1 116,2 2,5 3,8 2,6 3,8 1,6 2,7 2,5
Arbeitsproduktivitét ?
2003 101,0 0,4 -33 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 -3,7 2,7 -1,1 1,3 0,3 -0,1
2006 104,2 1,4 -1,7 43 1,8 1,7 -0,8 0,0
2006 Q1 103,5 1,3 -3,8 42 1,4 1,8 -0,7 0,1
Q2 104,0 1,4 2,8 4,0 2,6 1,6 -0,7 0,0
Q3 104,3 1,2 -1,3 43 1,8 1,5 -1,1 -0,1
Q4 105,0 1,8 1,2 47 1,5 1,8 -0,4 0,0
2007 Q1 105,3 1,7 3,1 4,1 33 1,5 -0,3 0,4
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlandische Verwendung Exporte ¥ Importe 2
(saison- :
bereinigter Zusammen Private| Konsumausgaben Bruttogmlage—
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 1114 1,9 2,2 2,0 2,4 2,3 2,7 3,7
2006 113,4 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006 Q1 112,5 1,7 2,7 2,4 2,4 2,4 2,7 5.4
Q2 113,1 1,9 2,6 2,4 2,8 2,7 3,0 5,0
Q3 113,7 1,9 2,2 2,1 1,9 2,8 2,8 3,6
Q4 114,2 1,6 1,7 1,8 0,5 3,0 2,0 2,1
2007 Q1 1152 24 1,7 1,7 1,6 3,0 2,2 0,5

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

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

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziechen 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 Inléndische Verwendung AuBenbeitrag

Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte " Importe "
ausgaben gaben des investitionen anderungen ?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 7 486,5 7330,5 42916 1531,5 1504,7 2,6 156,0 2638,6 24827
2004 7767,1 7608,2 44423 1586,1 1570,9 8,9 158,8 28375 2678,7
2005 8039,9 7920,7 4602,2 1 648,0 1651,6 18,9 119,2 3042,6 29235
2006 8417,6 8315,7 4785,8 1713,1 1783,5 33,3 101,9 3383,6 3281,7
2006 Q1 2062,6 2045,1 11804 4233 430,2 11,2 17,5 8184 800,9
Q2 2093,0 20714 1190,9 4284 4430 9,0 21,7 832,9 811,3
Q3 2117,1 2096,7 1203,7 429,1 450,4 13,4 20,4 851,0 830,6
Q4 21449 2102,6 1210,8 4323 4599 -0,4 42,3 881,3 838,9
2007 Q1 2178,8 21424 12173 4383 4748 12,0 36,4 8913 854,9
In % des BIP
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0.4 1,2 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt »)
Veranderung gegen Vorquartal in %
2006 Q1 0,9 0,6 0,6 1,1 1,2 - - 3,5 2,8
Q2 0,9 0,9 0,3 0,2 2,2 - - 0,9 0,8
Q3 0,6 0,8 0,7 0,6 0,9 - - 1,4 2,0
Q4 0,9 0,2 0,4 0,4 1,5 - - 33 1,6
2007 Q1 0,7 11 0,0 0,8 24 - - 0,8 1,7
Verénderung 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 - - 6,8 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,6 - - 42 5,0
2006 2,8 25 1,7 2,0 438 - - 8.2 79
2006 Q1 2,4 2,4 1,7 2,2 43 - - 9,1 9,4
Q2 2,9 2,6 1,7 1,8 55 - - 8,1 7,7
Q3 2.8 3,0 1,7 1,9 48 - - 6,8 74
Q4 33 2,5 2,0 23 59 . 5 95 74
2007 Q1 3,1 3,0 1,4 1,9 7,1 - - 6,6 6,3
Beitrag zur prozentualen Veréanderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q1 0,9 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,3 - -
Q2 0,9 0,8 0,2 0,0 04 0,2 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 04 0,1 0,2 0,1 0,2 - -
Q4 0,9 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,4 0,7 - -
2007 Q1 0,7 1,0 0,0 0,2 0,5 0.4 -0,3 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2003 0,8 14 0,7 04 0,2 0,2 0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,9 03 0,5 0,2 0,2 5 5
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -

2006 Q1 24 24 1,0 0,5 0,9 0,0 0,1 -
Q2 2,9 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,3 - -
Q3 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
Q4 33 2,5 1,1 0,5 1,2 -0,3 0,9 - -
2007 Q1 3,1 2,9 0,8 0,4 1,5 0,3 0,2 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1)  Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht

vollstindig mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Giitersteuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abZGLJg![g:rf]
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, subventionen

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 6725,5 152,6 13922 391,6 14268 18304 15318 761,0
2004 6971,0 157,8 14213 412,9 14832 1906,4 15894 796,1
2005 7201,9 145,5 1459,0 438,2 15258 1986,8 1646,5 838,0
2006 75152 143,5 15282 4812 1576,9 20844 1701,0 902,4
2006 Q1 1841,6 35,1 374,5 115,1 386,7 510,6 419,6 221,0
Q2 1869,1 35,5 379,3 118,6 392,0 517,8 4259 223,9
Q3 1893,1 36,0 3859 122,2 397.6 5249 426,4 224,0
Q4 1911.,4 36,9 388.,4 1254 400,5 531,1 429,1 2335
2007 Q1 1939,7 359 3978 129,5 402,6 539,7 4342 239,1
In % der Wertschdpfung
2006 100,0 1,9 20,3 6,4 21,0 27,7 22,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Veranderung gegen Vorquartal in %
2006 Q1 0,8 2,9 1,7 -0,2 0,8 1,0 0,6 1,5
Q2 1,0 0,5 1,1 2,7 1,2 1,0 0,3 0,2
Q3 0,6 -0,1 1,1 1,3 0,6 0,5 0,1 0,6
Q4 0,7 2,0 0,7 1,5 0,7 0,6 0,4 2,8
2007 Q1 0,8 -1,4 1,1 2,1 0,3 1,2 0,5 -0,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 1.4
2004 2,1 11,4 1,8 0,8 2,9 1,8 1.4 1,6
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,3 1,3 1,5
2006 2,6 -2,0 38 4,4 2,8 2,6 1,3 3.8
2006 Q1 2,3 3,5 3,5 3,6 2,5 2,2 1,4 3,6
Q2 2,8 -1,8 39 4,5 3,0 2,9 1,4 35
Q3 2,8 -2,4 43 5,0 2,9 2,7 1,3 29
Q4 3,1 0,5 46 54 33 3,1 1.4 52
2007 Q1 3.1 1,0 4,0 78 28 33 13 32
Beitrag zur prozentualen Veranderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten

2006 Q1 0,8 -0,1 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1
Q2 1,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q4 0,7 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 -

Beitrag zur prozentualen Veranderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 03 04 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 L5 0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006 Q1 2,3 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,6 0,3 -
Q2 2.8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
Q3 2,8 0,0 0,9 0,3 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, Veridnderung gegen Vorjahr in %)

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
ber(esia::islt;tg; Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
Incex Getvevrel:(rlg: sammen giter tl?ilzz; Zu- Ge- Vi
2000 = 100) g 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 10 11 12
2004 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2.4 34 0,5 0,1 0,6 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -0,9 0,7 1.4 -0,4
2006 3,8 108,1 4,0 44 44 49 5,9 2.4 42 2,1 0,8 43
2006 Q2 32 107,9 43 44 4,7 5,7 5,7 2,6 3,7 2.4 0,9 3,7
Q3 42 108,7 42 4,5 44 5.8 5,7 1,7 5,1 1,2 1,5 4,4
Q4 4,1 109.4 4,0 48 438 53 6,8 3,1 5,6 2,7 33 6,8
2007 Q1 4,6 110,2 3,7 5,6 5,9 6,4 7.3 3.4 44 3,2 7.4 11,0
2006 Dez. 44 110,4 4.8 6,0 6,0 73 7.8 4,0 6,7 3,5 -4,2 8,7
2007 Jan. 3,6 109,7 33 5.4 5,6 5,5 7.3 3,6 3,7 3,6 7,7 9,8
Febr. 49 110,2 3,9 58 6,0 7,1 7,7 2,6 49 2,2 <74 12,0
Mirz 5,1 110,8 4,0 5,7 5,9 6,5 7,0 3,9 44 38 -7.2 11,1
April 2,9 109,9 2,7 3,8 3,9 3,6 5.4 2,1 1,5 2,2 232 33
Mai 1,9 110,8 2,3 2,6 2,6 2,5 4,0 1,2 0,2 1.4 0,8 1,6
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Dez. 0,9 - 1,2 1,3 1,5 2,1 0,8 1,2 0,9 1,2 1,9 0,5
2007 Jan. -0,3 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,7 0,4 -0,4 -1,7 -0,2 3,6 0,3
Febr. 0,7 - 0,5 0,5 0,4 0,6 0,8 0,0 0,6 -0,1 -0,1 0,9
Mirz 0,8 - 0,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,8 0,1 0,9 0,7 0,6
April -1,9 - -0,9 -1,1 -1,6 -1,5 -1,1 -1,1 22,0 -0,9 0,8 -1,2
Mai 0,7 - 0,9 0,7 0,9 0,9 1,0 0,6 1,7 0,5 2,0 0,1
4. Auftragseingang und Umsétze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsétze in der Einzelhandelsumséatze 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 Getrinke, Textilien, | Haushalts- | pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | i 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 73 3.4 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 49 966 2,6
2006 Q3 1233 10,6 119,9 6,5 3,9 109,3 2.4 1,3 2,8 3,5 5,1 939 -1,8
Q4 1253 6,9 121,9 7,6 34 109,7 2,3 -0,2 3,5 3,1 7,0 985 5,1
2007 Q1 127,9 8,5 1244 7.6 2,6 109,6 1,6 0,3 24 43 43 951 -1,7
Q2 . . . . . . . . . . . 952 -1,9
2007 Jan. 1272 12,4 1234 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,4 1,6 2,5 3,7 942 2,9
Febr. 126,4 5.2 123,9 73 2,0 109,5 1,2 -0,7 2,6 49 39 938 3,7
Mirz 130,1 8,1 125,9 5.8 3.8 110,2 2,7 2,0 3,1 5,9 5,1 972 0,8
April 129,2 11,8 123,9 9.4 2,9 110,2 1,7 0,5 2,6 6,9 2,9 917 -5,8
Mai 1313 9,0 126,2 49 1,1 109,4 0,1 -0,3 0,2 -0,9 0,8 967 -0,8
Juni . . . . . . . 971 0,7
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Jan. - 0,1 - -0,1 -0,9 - -1,0 -0,3 -1,2 -0,5 2.4 - -8,5
Febr. - -0,6 - 0.4 0,4 - 0,4 0,2 0,7 1,0 0.4 - -0,4
Mirz - 2,9 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 0,4 0,0 0,9 - 3,6
April - -0,7 - -1,6 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 1.4 -1,0 - 5,6
Mai - 1,7 - 1,8 -0,5 - -0,7 -0,7 -0,7 3,1 -0,4 - 5.4
Juni - . - . . - . . . . - 0,4

Quellen: Eurostat, aufier 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 zdhlen 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 Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)
8eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fir die Verbraucher ®

die ko?ﬂ#s |I|(é Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt ¥ | Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
i’ ; . e L
Einschatzung?| Insgesamt ¥ | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslastm§ ) _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) nichsten _in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten néchsten 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 13 833 -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 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007 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
Juli 111,0 5 5 5 14 84,2 -2 -1 1 0 -7
Vertrauensindikator flir das Vertrauensindikator fur den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insge-|  Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt ¥ Geschifts- 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 -16 223 -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 13 14 22 19 22 25
2007 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 2 4 12 13 21 18 20 25
Juli 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschétzung.

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 Einschétzung 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. Beschaftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstatigkeit
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| Unternchmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 100,0 100,0 84,7 15,3 4,3 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 22,7 -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 1,4
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 1,3 3,9 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 1,6 0,1 -1,6 0,0 4, 1,0 3,7 0,9
Veranderung 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 0,4 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 0,4 0,1 -0,2 -0,1 1,1 0,4 0,9 0,3
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISORCT 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 17,6 5,983 7.3 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 7,5 3,221 17,9 6,193 7.5 6,690 10,5
2005 12,660 8,6 9,569 7.4 3,090 17,4 6,140 7.4 6,520 10,1
2006 11,732 7,9 8,841 6,7 2,891 16,5 5,627 6,7 6,105 9,3
2006 Q2 11,787 7,9 8,921 6,8 2,866 16,4 5,694 6,8 6,092 9.3
Q3 11,579 7,8 8,712 6,6 2,866 16,4 5,539 6,6 6,039 9,2
Q4 11,321 7,6 8,485 6,4 2,836 16,2 5,370 6,4 5,951 9,0
2007 Q1 10,794 72 8,070 6,1 2,724 15,7 5,100 6,1 5,695 8,6
Q2 10,420 7,0 7,800 5,9 2,620 15,2 4,894 5,8 5,527 8,4
2007 Jan. 10,967 7.3 8,205 6,2 2,763 15,9 5,206 6,2 5,761 8,7
Febr. 10,791 72 8,059 6,1 2,732 15,8 5,095 6,1 5,695 8,7
Mirz 10,624 7,1 7,946 6,0 2,678 15,5 4,997 6,0 5,627 8,5
April 10,502 7,0 7,860 5,9 2,642 15,3 4,939 5,9 5,563 8,5
Mai 10,409 6,9 7,794 5,9 2,615 15,2 4,886 5,8 5,523 8.4
Juni 10,351 6,9 7,748 5.8 2,603 15,1 4,856 5.8 5,495 83

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 erwerbstatigen Méanner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo "
(in % des BIP)

1. Euro-Wahrungsgebiet - Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- ~ Nach-
gesamt Direkte Indirekte Sozial- Verkéufe Evivrl]';:;sr?m:n rl(,’:?;&gn:
Steuern Steuern beitrige sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Verms- | 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 83 4,9 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 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9.4 3.0 139 0.6 159 8.2 48 22 03 0.3 427
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 82 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 452 445 115 8.9 23 13,5 0.4 15.8 83 47 2.1 0.6 0.5 413
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 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 458 455 1222 8.8 31 139 0.3 156 8.1 45 2.1 03 0.3 420
2. Euro-Wahrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermdogenswirksame Ausgaben ~ Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- PrIi‘rl'gr‘a?trgEr;;
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- [ gozialaus-| Subven- tionen gens-[Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben|  tionen [Gezanlt von transfers EU-Institu-
EU-Institu- tioner
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1.4 0,1 44,2
1999 48,4 445 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 47.6 439 10,4 4.8 3.9 24.8 21,7 2.0 0,5 38 25 13 0,0 437
2001 47,7 438 10,3 4.8 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 443
2003 482 443 10,5 5.0 33 25.5 22.7 1.9 0.5 40 2.5 1.4 0.1 449
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 25.1 223 1.7 0.5 4.1 2.5 1.6 0.0 444
3. Euro-Wahrungsgebiet - Finanzierungssaldo, Primarsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primar- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Léander Ge-| Sozial- Sy Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt| staaten e " V}f ™ gesamt [ Arpeitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| —verbrauch
den Slfune i entgelte tungen|  fers iiber bungen|  (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 3 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 4.8 4,9 1,9 2,3 8,3 11,6
2000 -1,0 -1.4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 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 4.8 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 4,9 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 5,2 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 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1.4 20,4 10,3 5,0 5,2 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Lander des Euro-Wahrungsgebiets — Finanzierungssaldo ®
BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT Si Fl
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 -7.9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -3,3 -2,3 2,3
2005 23 32 1.0 55 L1 3.0 42 03 03 -1.6 -6,1 15 2.7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1,8 22,5 -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.

1)  Die Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet beziechen sich auf die 13 Euro-Léander. 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). Einschlieflich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen
zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

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

5)  EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschiften.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wéhrungsgebiet — nach Schuldarten und Glaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Glaubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inlandische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT METs Sonstige Sonstige Glaubiger?
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 55,5 284 13,6 13,5 18,4

1998 72,6 2,7 15,0 53 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 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3

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 2,2 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-Wahrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wéhrungen

Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung

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

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

siche- Variabler 5 Jahren Wiihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats ¥

1 2 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 7.3 64,5 6,6 13,6 27,9 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 6,1 438 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 6,3 438 0,4 7,6 60,4 5,0 153 25,2 27,5 66,6 1,5

2003 69,2 57,0 6,6 5,1 0,6 7.8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1

2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0,4 7.8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1

2005 70,5 57,9 6.8 53 0,5 7,9 62,6 49 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-Wahrungsgebiets

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI Fl

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 58,2 289 44,1

2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 414

2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6.8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

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

Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswihrung oder eine der Wahrungen 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-Wahrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Glaubigergruppen
Ins- Ursache der Veranderung Schuldarten Glaubiger
gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung ? tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische MFTs Sonstige Glau-
effekte ¥|  @nderun- effekt | Einlagen Wert- Wert- Glau- finanzielle biger 7
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -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 22,0 38
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 22,1 -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 04 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -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 1,0 223 2,7
2. Euro-Wahrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-|  Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- : : = : : -
4nderung saldo® Ins- Transaktlopen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- e Volumens-| tige 10
Zu- Bargeld Kredite | Wertpa- | Aktien und effekte | 1 rseffekte | dnderungen
sammen ~und piere ') sonstige 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 2,3 -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 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 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 0,6 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) Die Daten beziehen sich auf die 13 Euro-Léander und sind teilweise geschatzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:

2)
3)

4
5)

[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 Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedsldander beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum
vor 2001.

Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auBerhalb des Schuldnerstaats.

EinschlieBlich der Erlgse aus den UMTS-Lizenzverkéufen.

Differenz zwischen der jahrlichen Veranderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

Umfassen hauptséchlich 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-Wéhrungsgebiet - vierteljéahrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— = = = Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage| Verkdufe| Vermogens- Vermdgens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q1 423 41,9 10,5 12,7 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 1,7 0,4 0,2 423
Q3 434 43,1 11,6 12,4 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 45,7 452 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 49,1 485 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 03 44,0
2003 Q1 42,0 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 1,2 41,8
Q3 429 4924 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 )5 0,2 393
Q4 493 482 13,1 142 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 4338
2004 Q1 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 452 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 422 10,6 12,7 154 1,9 0,7 0,5 03 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 42,1 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
Q2 45,0 444 11,9 133 153 2,0 1,0 0,6 03 40,9
Q3 434 42,7 11,0 12,9 153 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,5 48,7 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 443
2006 Q1 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
Q2 46,2 458 12,7 13,7 154 2,0 12 0,5 0,3 9.1
Q3 43,7 433 11,5 13,0 154 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2007 Q1 425 42,0 10,3 13,5 15,0 1,6 0,9 0,5 03 39,0

2. Euro-Wahrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- | Priméarsaldo
gesamt Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermo- rungssaldo
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-] Subven- gens-
gungen | ejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q1 457 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 13 34 1,9 L5 34 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 39 24,1 20,8 1,3 3,5 24 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 424 10,0 4,6 3.8 24,0 20,8 1.4 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 463 429 103 43 37 24.6 21,2 14 3,5 2,0 L5 43 0,6
Q2 46,7 433 10,3 49 3,5 244 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 47 3,5 24,9 214 1,4 3,7 2,5 1,2 33 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,3 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 47,0 435 10,4 45 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 474 439 10,4 4.8 34 25,3 21,8 1,3 3,6 2.4 1,2 -1,4 2,0
Q3 47,0 434 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -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 46,6 432 103 4.6 32 25,1 21,5 12 34 1,9 14 Bl 1,8
Q2 46,7 434 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,5 1,0 -3.4 -0,3
Q4 50,7 459 11,0 57 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005 Q1 47,1 43,4 10,3 4,7 3,1 25,3 21,5 1,2 3.8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
Q2 46,6 432 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
Q3 45,9 42,4 9,9 4,8 2,9 24,8 21,4 1,2 3.4 2,5 0,9 -2,5 0,5
Q4 50,7 459 11,1 5.8 2.8 26,2 227 14 48 3,1 1,6 1,2 16
2006 Q1 45,8 42,7 10,1 4,5 3,0 25,1 21,4 1,2 32 1,9 1,3 -3,0 0,0
Q2 46,2 429 10,3 4,9 3,1 24,5 21,4 1,1 3.4 2,4 1,0 0,0 3,1
Q3 463 42,1 9.8 47 2,9 24,6 212 12 43 2,5 1,7 26 03
Q4 50,8 453 10,7 58 27 26,1 224 14 5,5 33 2.2 0,8 1,9
2007 Q1 44,9 41,6 9,9 4,5 3,0 242 20,7 1,2 33 2,0 1,2 -2,4 0,6

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

(in % des BIP)

1. Euro-Wahrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten®

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2004 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 2,4 11,7 5.2 52,0
Q4 70,5 2,4 11,7 4,7 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 4,7 51,7
Q4 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0
2007 Q1 69,2 2.4 11,3 49 50,6
2. Euro-Wahrungsgebiet - Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
stands- zierungs- - - — - - - richtlich:
anderung saldo Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | Nettoneuver-
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte qnd schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen . Volumens-

8 SoRsuBs dnderungen

Anteilsrechte

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q2 58 -1,5 43 4,0 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5,8
Q3 1,8 234 -1,6 1,2 -4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 3,1 -1.4 -4,5 3.3 2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 Q1 7,3 -5,0 2,3 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 72
Q2 5,5 -1,6 3.8 35 2,5 0,1 0.4 0,5 0,0 0,4 5,5
Q3 0,6 2,5 -1,9 2,5 2.4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,5
Q4 -0,6 -1,2 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 QI 5,0 -3,0 2,0 13 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 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 2,3 -4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,5 22,9
2007 Q1 4,7 2.4 2,3 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0,4 0,9 5,0

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der A29 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

. Il Deficit-Debt-Adjustments
== Defizit 8
" I Primirsaldo
= = Verdinderung der Verschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
TR} tt hul
Nettoneuverschuldung — Verinderung der Schuldenquote
45 45
4,0 o . 4,0
RECOR
& R & 24 N, 35
v Z N,
30 N I 3,0
RSN / “
2,5 A\ A, “ 2,5
s / A \'\
2,0 4 *ZA 2,0
V4 N2
15 / ™| L5
(i

1,0 7; 1,0
05 -/ 0,5
0,0 0,0 -4,0 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 Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtubersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
mégens-| rungssaldo - posten

Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| tibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen|der tbrigen| 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 -1,9 454 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 9,7 28,6 35,8 14 75,5 10,1 0,4 117,1 -158,8 263,5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
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 7.2 6.8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 5,8 39,1 -20,0 97,6 2,1 =349 -1,5 2333
Q3 -5,7 7.5 9,8 0,9 =239 2,1 3,6 51,0 -43,9 22,3 7.9 67,8 232 474
Q4 17,7 17,8 8,5 6,7 -154 4.8 22,5 -45.8 -59,4 120,4 -0,1 -104,2 24 233
2007 Q1 24 7,6 5,6 5.4 -21,0 52 2,8 -12,0 2242 122,2 -17,2 91,4 -1,4 9,2
2006 Mai -10,6 04 4,1 -9,5 5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -153
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. -5,9 22,2 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 3.8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7.1 20,5 -1,1 -40,7
Okt. -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6.3 22,1 0,1 -4,8
Nov. 438 7.2 2,1 2,7 -7.3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 22,0 -54.4 -0,6 53
Dez. 13,7 5,0 3,8 49 0,0 34 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4.4 -27,7 -1,9 22,8
2007 Jan. -6,1 -4.4 0,2 -0,3 -1,7 23 3,7 43,1 -7.4 33,5 -4,6 24,5 -3,0 -39.3
Febr. -5,7 2,3 2,3 1,5 -11,9 1,2 -4,5 -11,0 -11,0 23,0 -84 -142 -0,5 15,5
Mirz 9,4 9,6 3,1 42 7.4 1,6 11,1 44,0 -5,9 65,6 -42 -101,7 2,2 33,0
April 43 43 3,0 -43 <73 0,6 3,7 17,7 -24,5 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
Mai -14,6 3,6 34 -16,5 5,1 2,0 -12,6 0,7 -11,3 73 =22 7.6 -0,7 12,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Mai -0,2 46,1 354 -4.8 -76,8 154 15,2 13,0 -179,2 356,4 -13.8 -142,4 -8,1 28,2

A30 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz A3l
(in Mrd €) i

Il Vicrteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80

60 60

20 20
0

_I_I |I- III.||- k' A4

20 | /
-40

/ v -40
-60 / -60
-80 ’/ -80
-100 -100
-120 ——— —— —— ——————— — -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

Lahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)
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— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermdgensubertragungen

Leistungsbilanz _Vermogens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- _ Laufende Ubertragungen
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 1866,8 1.806,0 60,7 11293 1028,9 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2066,1 2067,9 -1,9 12242 1178,9 401,8 3670 354,7 366,2 854 155,9 24,1 12,0
2006 23430 23528 -9,7 1389,0 1360,4 4293 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 Q1 5452 559,7 -14,5 330,3 333,8 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 59 4,0
Q2 584,9 592,1 -7.2 3435 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 334 45 32
Q3 575,8 5814 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4.4 2.4
Q4 6372 619,5 17,7 3732 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,7 43,1 8.8 4,0
2007 Q1 609,3 611,7 2,4 359,5 3519 103,6 98,0 119,4 114,0 26,8 478 7,7 2,5
2007 Mirz 218,1 208,7 9.4 130,3 120,7 36,5 334 458 41,7 5,5 12,9 2.4 0,7
April 200,9 205,2 -4,3 119,2 114,8 354 32,4 414 45,7 5,0 12,3 1,4 0,7
Mai 209,3 2239 -14,6 1234 119,8 38,0 34,6 41,2 57,7 6,8 11,9 2,6 0,7
Saisonbereinigt
2006 Q1 560,4 566,6 -6,2 3339 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
Q2 576,3 580,8 -4.5 340,4 3359 107.3 98,1 107,6 109,3 21,0 374
Q3 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 11,1 109,1 203 40,8
Q4 618,5 6118 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 1174 24,0 433
2007 Q1 629,1 624,7 44 365.8 3504 113,4 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8
2006 Sept. 202,5 199.4 3,1 121,1 116,1 359 33,1 38,2 36,6 7.4 13,6
Okt. 200,9 200,1 0,9 119,5 1153 35,6 34,1 37,6 35,6 82 15,1
Nov. 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 33,9 37,9 39,9 59 14,2
Dez. 215,1 208,6 6,5 1242 119,9 36,8 33,0 44,2 41,9 9,9 13,9
2007 Jan. 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 42,2 41,5 4.8 9,6
Febr. 2133 217,1 -3,8 123,0 119,6 379 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1
Mirz 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 384 33,9 45,5 453 5,0 12,1
April 204,9 206,5 -1,6 122,6 117,9 37,7 34,5 38,7 39,4 5,9 14,6
Mai 206,5 215,1 -8,6 121,1 117,7 37,7 35,6 39,1 48,7 8,5 13,2
A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr == Einnahmen
===+« Einfuhr ===« Ausgaben
140 140 40 40
120 120 35
100 100 30
80 80 25
60 [ R e | T T T —— 60 20 T T T T T T — 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 Vermdgenseinkommen
(Transaktionen)

Erwerbseinkommen

Vermdogenseinkommen

Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermdogenseinkommen
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 7,9 273.4 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 71,0 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 78,1 824 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 4219 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135,8 149,0
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 34 8.2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 24 112,4 124,6 38,1 18,6 45 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 21,4 25,8 21,2 344 38,1
Q4 42 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 5.2 49 8,1 19,1 27,9 234 39,4 43,9
2007 Q1 4,0 1,9 115,5 112,1 31,9 18,8 5,0 5,0 9,5 18,7 27,8 25,0 41,3 44,6
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansassigen Einheiten auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wéahrungsgebiet
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 2214 -149.8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -33 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 -322,6 -265,8 -34,7 -231,1 -56,8 -1,0 -55,8 163,8 136,7 42 132,5 27,0 0,3 26,7
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 -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7.1
2007 Q1 -76,9 -53,3 -5,0 -48,3 -23,6 2,1 -25,7 52,7 21,3 0,8 20,5 31,4 -0,8 32,3
2006 Mai -16,2 -20,4 3,5 -16,9 42 -0,2 44 10,0 8,3 0,4 7,9 1,7 0,4 13
Juni -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 2,5 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 04 6,7 33 -0,1 3.4
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 -5.3 -343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
Okt. -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5,1 1,1 4,0 53 1,5 3,8
Nov. -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 41 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1,5
Dez. -47,0 -30,3 -8,5 -21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007 Jan. -22,7 2222 22,7 -19,5 -0,4 2,3 -2,8 15,3 8,1 0,3 7,8 72 -1,0 8,1
Febr. -30,8 -10,9 5,7 -16,6 -19,9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 42 7.4 83 0,2 8,0
Mirz =234 -20,2 -8,0 -12,2 -32 0,1 -34 17,6 1,6 -3,7 5.2 16,0 -0,1 16,1
April -30,1 -19,1 -1,3 -17,8 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 49 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
Mai -31,0 -28,1 22,9 =252 -2,9 0,1 -3,0 19,8 24,5 0,6 239 -4,7 0,5 =52
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(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 Euro- Staat Euro- 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 2,1 273,5 0,0 -43,1 -149 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119.8 3,5 263,2 -0,7 -119,6  -142.2 -0,8 2438,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 2252 -110,1 -6,1 289,7 2,4 -168,7  -123,1 -1,1 464,4 -2,0 -48,6 -14,4 0,1 4,1
2006 Q1 0,0 -19,5 -77,6 -0,8 1204 -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 7,2 -2,6 32,8 1,0 -234 -25,6 0,1 116,5 =32 -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 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6 -45,7 -0,8 185,2 -1,4 -18,5 -43 4,0 -74
2007 Q1 0,0 -20,8 0,5 -0,8 107,3 -0,7 -50,5 -37,7 -1,2 1374 0,7 -23,3 -13,3 -5,5 22,7
2006 Mai 0,0 3,2 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 22,2 -2,0 - 2,3
Juni 0,0 45 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 22,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -168
Juli 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13.2 22,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 -2,0
Aug. 0,0 -4,7 -1,2 - -13,6 0,0 -89 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sept. 0,0 =32 -4.8 - 242 -0,6 -29.8 -4.6 - 59,6 0,5 -7,1 0,5 - 5,5
Okt. 0,0 -4.9 -53 - 23,7 -1.8 -154 21,2 - 53,5 -0,3 -5.8 -6,2 - 14,4
Nov. 0,0 0,1 -10,2 - 26,9 -0,5 -25,5 -11,5 - 71,1 -0,4 -9,6 42 - 14,2
Dez. 0,0 <73 -0,5 - 32,4 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 3,1 2,4 - -36,1
2007 Jan. 0,0 -5,6 -1,3 - 442 -0,1 -32,0 -10,1 - 343 0,5 7,7 -79 - 19,3
Febr. 0,0 -19,0 9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 -9,7 - 37,7 0,1 =52 22,2 - 8,6
Mirz 0,0 3,8 11,0 - 24,8 -0,6 2,3 -17,9 - 65,4 0,2 -10,4 -32 - =52
April 0,0 1,0 -12,9 - 1,1 0,0 -22,8 34 - 39,5 0,0 32 0,2 - 16,2
Mai 0,0 9,2 7,3 - 12,2 -0,2 -29.9 -18,2 - 38,6 0,0 -8,2 -1,9 - 16,8
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  -16 -2,0 -3.8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 262,7 -49.3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 2,4 22,2 -3955 4835 -96,9 553 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -758,3 773,9 -2,9 18,6 33 -3,0 1,2 -523,6 4922 -1342 84,1  -389,5 408,1 -235,1 25,0 261,8
2006 Q1 -219,2 305,9 232 7,0 7,6 3.8 22,2 -1357 2229 -12,9 13,1 -122,8 209,8 -87,8 -10,5 78,3
Q2 -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -57.5 9,0 -15,1 21,6 -42.4 -12,5  -46,0 6,7 67,4
Q3 1445 2123 0,5 49 123 8,5 6,3 -1199 161,7 -32,6 21,3 -87,3 140,5 -37.4 10,7 39,4
Q4 -281,0 176,8 -1,1 47 55 32 23,2 -210,6 98,6 73,6 282  -136,9 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007 Q1 -414,2 322,8 -5,3 6,1 38 5,2 1,4 -290.4 266,7 -76,6 29,7  -213,9 237,0 -122,2 -39,2 48,5
2006 Mai 75,7 68,8 0,1 44 43 4,7 4,7 450 40,4 -3,0 2,5 -42,0 38,0 -264 -7,0 28,7
Juni 48,2 -102,9 0,8 -0,9 2.2 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -1220 25 10,8 10,3
Juli -58,8 71,1 1,6 1,0 72 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 73 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 4.8 0,2 45
Sept. -96,8 1173 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. -106,9 84,8 -0,5 -,1 24 -4,1 2,1 -785 64,3 -42,1 55 -36,5 58,8 -254 3,2 23,7
Nov. | -1514 97,0 0,5 32 38 43 1,6 -106,4 71,3 -10,8 27,9 -95,6 434 41,7 -8,5 21,0
Dez. -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 52 2,7 25,6 -37,0 -20,8 -5,1 -4.8 -31,9 33 234 32,1
2007 Jan. -154,3 178,8 -1,4 38 1,0 1,3 -48  -100,6 154,6 -31,9 10,4 -68,7 1442  -532 2333 25,1
Febr. | -130,7 116,5 3,6 -0,4 0,1 1,5 44 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 -373 -7,7 31,1
Mirz | -129,2 274 -0,3 2,7 2,6 24 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -31,8 1,8 -7,6
April | -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 23 0,5 -125,6 163,8 -17,0 9,1  -108,6 154,7  -30,4 -6,9 20,2
Mai -68,3 75,9 22,5 08  -48 -5,0 -03 272 76,5 -25,1 38,1 22,1 383 -339 -5.8 0,5
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(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 7 Fi B 1dund Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und usammen kllr_lajlz' aréq L un
Einlagen Einlagen SIS inlagen
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
2006 Q1 =32 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3,8 -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 48 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 47 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3.2 -0,5 0,0 3.3 0,0
2007 Q1 -53 0,0 6,1 0,1 0,0 3,9 -1,3 5.2 -0,2 0,0 1,5 -0,1
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 4819 1,6 -8,9 -152.2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 1488 58
2006 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9 -217,7 -242,7 25,0 -10,6 15,1 239,9 6,8
2006 Q1 -131,8 -39 217,0 5,9 -3,8 =757 -65,2 -10,5 -8,4 4.4 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 3,7 -442 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118,8 -1,0 159,5 2,3 24 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 33,2 3,0
Q4 -210,9 04 98,2 0,4 -1,7 -61,8 -79,8 18,1 -0,3 3.4 70,5 2,9
2007 Q1 -282,2 -8,3 264,7 2,0 2,4 -111,6 =724 -39,2 -8,2 -2,0 452 53
8. Wéhrungsreserven
Insgesamt| Monetére Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
Id-| ziehungs- ition Reserven
res?rc\)/gn ze rlécﬁtse ﬁ%sitlv\?lz Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- eserve
Bei Wihrungs-| Bei Banken| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behorden 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 22,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 72 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 5,2 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19.4 5,7 0,0 0,2
2006 Q1 5,9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4.8 0,0 -4,1 4,9 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 23,1 0,9 2,4 0,0 <72 0,7 0,0 0,7
Q3 232 0,9 -0,3 0,8 -4.6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
Q4 24 1,1 -0,2 1,6 -49 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 Q1 -1.4 0,4 0,0 0,8 -2,6 1.4 -5,0 04 -5,5 6,1 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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AuBenwirtschaft

1.2 Monetare Darstellung der Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veranderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt- Transaktil(;ﬂ;:
bilanz und [0 gebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
iib\e/:trr{am:lglfnesr_l anséissigen gebiets- lsg';‘slt‘fg Verande-
e Einheiten f_‘rem_den Nicht-MFIs | Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auBerhalb|  Einheiten T e Auslands-
des Euro- im Euro- 8 3) gegenpostens
Waihrungs- | Wiéhrungs- merﬁt]f:glz> bungen 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 83 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 2,8 -286,9 163,4 -247,1 228,8 413,0 -231,5 262,8 -1,9 -118,6 184,8 200,4
2006 Q1 11,9 548 213 -123,6 1154 74,7 -80,1 76,1 7.6 -60,0 -50,7 38,1
Q2 53 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 56,9 67,7 K] 342 63,8 60,2
Q3 2,9 -63,3 29,8 38,7 20,2 78,1 25,1 45,6 7,9 474 43 2,1
Q4 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007 Q1 2,8 -74,1 53,6 -50,5 88,6 147,3 -118,5 49,9 -17,2 9,2 91,1 102,2
2006 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 3.4 -8,0 =32 39
Aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 54 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. 02 -14,7 8,9 32,6 132 51,6 278 21,5 6,4 55 20,9 25,8
Nov. 5,8 -10,7 1,6 -17,4 314 80,3 45,5 22,5 22,0 5,1 71,3 69,2
Dez. 174 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 3,9 29,4 -4,4 233 75,3 81,1
2007 Jan. 3,7 223 16,2 -19,3 342 472 522 20,3 46 39,3 23,5 22,9
Febr. -4,5 -36,2 19,6 21,1 429 41,8 37,2 35,5 -84 15,5 48,0 40,6
Mirz 11,1 -15,6 17,7 -10,1 11,5 58,4 29,1 -5,9 42 33,0 66,6 84,5
April 3,7 2284 5,1 -16,2 -1,2 34,6 -29.3 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -394
Mai -12,6 282 19,3 -12,8 10,5 413 -38,7 0,2 22 12,0 113 -143
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Mai 16,6 -269,3 1258 -184.,8 243,7 478,4 -285,6 200,9 -13,8 28,5 283,3 296,9

A34  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; tiber 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 auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
i —— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 3) i
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen 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 Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus
(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt| Europaische Union, EU27 (nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehorend) |Kanada| Japan|Schweiz|  Ver-| Andere
Insgesamt| Dinemark| Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- S‘igg?etﬁ
Konigreich Mitglied- | Institutionen
Staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 8629
Warenhandel 1418,2 515,1 32,4 51,5 2278 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0  572,0
Dienstleistungen 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 5.4 6,5 11,1 42,5 792 1398
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 4659 1749 7.4 12,1 1252 23,9 6,4 6,8 9,9 28,2 1042 1419
Darunter:
Vermogenseinkommen 449.8 169,5 7,3 12,0 1234 23,7 3,0 6,7 9,9 21,8 102,7 139,22
Laufende Ubertragungen 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 5.8 7,3 9,1
Vermégensiibertragungen 25,5 20,8 0,0 0,0 0,8 0,1 19,8 0,0 0,4 0,4 0,9 2,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 2404,7 794,1 40,2 73,5 384,2 199,0 97,3 24,2 88,5 148,4 3384 1011,1
Warenhandel 1378,6 404,8 274 472 171,7 1584 0,0 11,2 53,9 69,5 133,5  705,7
Dienstleistungen 399,1 129,4 73 9,6 84,3 28,1 0,1 5.8 7,6 30,9 86,0 1394
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 4634 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 55 26,5 42,7 112,0  120,6
Darunter:
Vermdgenseinkommen 453,7 150,6 49 15,8 117,4 48 7,7 54 26,3 42,2 111,1 118,2
Laufende Ubertragungen 163,6 103,7 0,5 0,9 9,6 33 89,5 1,8 0,5 53 7,0 454
Vermadgensubertragungen 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Saldo
Leistungsbilanz 2,4 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 7,3 -33,1 84 51,3 -1482
Warenhandel 39,7 110,3 49 43 56,0 449 0,1 6,6 -19,8 10,7 65,5 -133,6
Dienstleistungen 36,4 27,0 1,7 2,3 20,4 -2,6 52 0,7 34 11,6 -6,7 0,4
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 2,5 18,7 2,5 3,8 6,6 14,9 -1,4 13 -16,5 -14,4 <18 21,2
Darunter:
Vermdgenseinkommen -39 18,9 24 3,9 6,1 18,9 -4,7 1,3 -16,5 -20,4 -8,3 21,1
Laufende Ubertragungen -76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -1,2 -0,3 0,5 0,3 -36,2
Vermdgensibertragungen 134 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -5,1
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wéhrungsgebiet angehdrend) einigte shore-
Ins-| Didnemark| Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 'z:eI}?]?rnle;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -147,6 -60,9 6,8 5,7 -49,5 -24,0 0,1 -10,8 9,5 -12,2 -35,7 26,3 -63,9
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -343.2 -151,2 -0,1 3,0 -125,6 -28,4 0,0 -16,5 3,7 -16,8 -67,9 -32,8 -61,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -269,6 -129,7 -0,6 4,6 -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6 -48.4 -28,5 -53,6
Sonstige Anlagen -73,6 -21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 -2,4 -8,2 -19,5 -43 -8,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 195,5 90,4 6,9 2,7 76,1 4,5 0,1 5,6 58 4,7 322 59,2 -2,3
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 140,2 61,4 7,9 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 79 13,9 50,4 3,6
Sonstige Anlagen 55,3 28,9 -1,0 4,0 22,4 3,5 0,0 5,7 2,9 =32 18,2 8,8 -5,9
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus
(in Mrd €)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten

(kumulierte Transaktionen)

Ins- Europdische Union, EU27 (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wéhrungsgebiet angehdrend) einigte shore-
Ins-| Didnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 'z::rlipezr;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -445,7 -101,0 -7,2 -142 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 -3,7 -191,7 -96,6 -45,0
Aktien und Investment-
zertifikate -58,5 2,7 -2,3 -0,9 44 5 -0,1 0,1 1,4 0,6 -33,9 -34,0 4,7
Schuldverschreibungen -387,2 -103,7 -4,9 -133 -85,1 -2,2 1,8 -8,2 -1,0 -4,3 -157.8 -62,6 -49,6
Anleihen -293,1 -79,9 -5,0 -10,0 -65,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7 -118,7 -36,7 -45,0
Geldmarktpapiere 94,2 238 0,2 33 19,3 1,1 0,2 1,7 37 2,6 39,1 259 46
4, Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere
gesamt Euro-Wéhrungsgebiet angehdrend) einigte| _shore-| nationale
Ins-| Didnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 'Z:é?l?pezr; Soa{i%?]r:r;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q2 2006 bis Q1 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -162,6 -214,3 -16,1 84 -192,6 -22,8 8,8 0,4 -9,9 64,5 -40,2 15,8 -11,7
Aktiva -953,3 -701,8 -35,9 -43  -6232 -35,4 -3,0 -0,6 -46,4 -67,4 -79,6 -33 -69,7
Staat 0,5 8.8 0,7 0,2 78 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,1 1,1 9.8
MFIs -683,3 -476,2 -349 -1,3 -408,7 -31,2 -0,1 0,5 -42,2 -65,3 -54,4 -2,3 -55,2
Ubrige Sektoren -269,5 -216,8 -0,4 -32 0 -206,7 -4,2 -2,3 -1,0 -4,2 -2,1 =252 0,1 =243
Passiva 790,7 4874 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 36,5 1319 39,4 19,1 58,0
Staat 4,8 55 0,0 0,0 0,2 0,0 52 0,0 -0,6 -0,2 0,1 2,5 -2,1
MFIs 553,8 303,9 19,1 10,4 2647 9,6 0,0 -0,4 38,7 98,6 33,4 16,5 47,8
Ubrige Sektoren 2321 178,1 0,7 22 1657 3,0 6,5 14 1,6 335 59 0,1 12,3
5. Auslandsvermdgensstatus
(Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europdische Union, EU27 (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere
gesamt Euro-Wéhrungsgebiet angehérend) einigte| shore- | nationale
Ins-| Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 'z:érrﬁpezr; Soa{i%?]ryr;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 324,1 -142,8 0,8 -173 22929 166,8 -0,2 252 353 -1,6 -13,9 03 4175
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 27103 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 241,8 558,1 316,1 0,0 4922
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2184,8 753,5 29,7 56,8 5021 164,9 0,0 64,9 193,8 4192 2971 0,0 3928
Sonstige Anlagen 5254 203,7 41 242 1496 25,7 0,0 11,2 481 1389 19,0 0,0 99,4
Im Euro-Wihrungsgebiet 23862 1100,0 33,0 98,3 9447 23,8 0,2 50,9 206,6  559,6 330,0 0,3 74,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1771,9 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 459 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Sonstige Anlagen 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 S, 64,4 163,6 130,2 0,3 8,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 38749 12027 61,2 1193 8613 90,8 70,0 83,4 1223 13088 4115 30,8 4450
Aktien und Investment-
zertifikate 1733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 112,1 617,1 155,6 1,4 220,9
Schuldverschreibungen 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 102 691,7 2559 294 224,1
Anleihen 1826,7 652,8 459 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 7,8 592,5 2287 28,7 193,7
_ Geldmarktpapiere 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5
Ubrige Anlagen -304,2 -50,7 51,8 154 17,8 93  -1450 45 81,5 -13,0  -216,6 228 66,4
Aktiva 3664,7 18721 77,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 2092 5106 3542 418 562,6
Staat 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 33 1,2 358 44,2
MFIs 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 122,0 3163 245,0 54 3152
Ubrige Sektoren 10474 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 87,2 191,0 107,9 0,6 203,2
Passiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 290,7 523,6 570,7 64,6 496,2
Staat 46,5 23,7 0,0 03 33 0,0 20,1 0,0 0,1 74 0,2 33 11,1
MFls 3 180,6 1491,7 20,0 26,3 12708 74,0 100,6 12,2 2439  400,6 518,2 60,0 398.,5
Ubrige Sektoren 741,9 4074 5.2 20,0 3264 21,8 34,0 5,0 46,7 1156 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 — Gesamtubersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wahrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2002 -714,9 -9,8 179.,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 874 -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 -14,4 -304,2 320,1
2006 Q4 -1059,4 -12,6 385,9 -1510,3 -14,9 -245.9 3258
2007 Q1 -1073,2 -12,6 368,9 -1594,1 6,9 -186.4 3315
Aktiva
2002 7419,6 102,0 20059 22919 133,1 2622,6 366,1
2003 7964,9 106,5 2169,3 2658,1 160,8 2670,0 306,7
2004 87687 112,7 2337,1 30358 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 1343 2710,3 38749 236,1 3664,7 320,1
2006 Q4 122882 146,1 2959,6 4376,2 288,6 43378 3258
2007 Q1 129952 152,4 30193 45623 339,2 47429 3315
Passiva
2002 81345 111,9 18264 32327 145,7 2929,7 -
2003 8749,8 116,9 2081,9 35742 1683 29254 -
2004 9598,6 1234 22304 40323 189,0 3147,0 -
2005 11 623,2 144,5 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q4 13 3475 158,7 25738 5 886,5 303.,5 4583,7 -
2007 Q1 14 068,4 165,0 2 650,4 6156,4 3323 49293 -
2. Direktinvestitionen
Von gebietsansassigen Einheiten auBerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wahrungsgebiets Euro-Wahrungsgebiet
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 1726,8 124,4 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 82 560,9
2005 2184,8 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17779 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q4 23857 192,6 2193,1 574,0 2,8 571,1 19378 47,7 1.890,2 635,9 10,1 6258
2007 Q1 2427,1 206,9 2220,1 592,2 34 588.8 1960,9 45,6 19153 689,5 12,7 676,8
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- [ gaat Ubrige
SySteny Sektoren SySteny Sektoren SYSteny Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 13644 72 403,1 6,3 784,7 1 660,1 1,3 189,4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 1026,2 1570,4 9.3 460,2 8,0 846,0 1755,7 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 7,9 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 2314 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 2428,0 83 693,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q4 2,8 1314 34,7 1816,0 2980,6 10,4 809,1 11,4 1197,1 2603,1 0,9 300,8 0,2 61,3 302,7
2007 QI 2,8 148,5 35,6 1.856,0 31235 10,5 8484 12,6 12483 27209 0,1 3253 5,8 68,1 312,0
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdnde 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- Finanz- 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 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 424 0,0 42,3 38
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 83 42,6 0,0 424 34
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 Q4 8,4 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007 Q1 13,6 0,3 105,9 0,3 0,0 52,0 418 10,2 45,0 0,0 46,1 39
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- Finanz- 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 48,4 1744 4874 1993 288,1 90,7 1045 364,3 47,8
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 169,2 535,9 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 454 24230 422 172,4 568,8 236,8 332,0 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 1253 5475 69,1
2006 Q4 2879,0 58,7 3413,8 55,8 1739 97718 598,1 379,7 138.,5 1249 7493 92,1
2007 Q1 31414 70,0 36579 64,4 185,1 10882 650,5 4378 1472 131,4 812,0 107,4
5. Wahrungsreserven
Wahrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁts- t' EEb Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in l;ilemd- bﬂ.Nettp-
Mrd €| (in Mio)| Techte| HONIM | mmen Einlagen derivate VL AT el
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 366,1 130,4 399,022 48 250 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 1490 10,0 30,4  107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6  133,0 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 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q3 325,1 1742 367,958 45 70 1394 4,5 253 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 2219
Q4 3258  176,3 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 Q1 331,5 1804 363,108 4,6 43 1422 49 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
2007 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 4.4 26,6  110,8 - - - 0,1 0,0 27,3 -23,8
Juni 3253 1728 358,767 4,7 43 1435 5,7 27,7 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 -24,6
Darunter im Bestand der Europdischen 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 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 222 0,0 14,9 7.3 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 Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 38 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 Q1 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 33 25,2 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007 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
Juni 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 - - - 0,0 0,0 32 -1,6
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 1056,8 499,2 221,3 299.8 915,6 987,7 552,9 164,0 240,0 708,9 109,1
2004 8.9 94 11428 545.7 2467 3146 994.9 10733 604.4 1833 2554 7673 129.2
2005 7.8 13,5 12371 590,0 269,6 334,7 1068,2 1223,1 705,0 206,5 2759 8424 186,3
2006 11,2 134 13799 662,9 289,0 366,2 1183,0 1391,9 825,7 207,7 302,9 938,6 2248
2005 Q4 98 159 3216 154,4 69,2 86,6 2764 328,1 189,5 56,1 72,6 2228 53,8
2006 Q1 15,9 22,4 331,9 158,6 71,4 89,6 282,6 337,9 198,2 52,9 73,6 2242 55,2
Q2 9,4 14,4 340,5 162,5 71,2 90,0 290,7 3447 204,3 52,2 75,3 2318 57,3
Q3 7,9 10,4 346,2 167.4 71,4 91,0 296,5 353,7 212,5 51,3 75,7 236,8 60,0
Q4 118 77 361,3 1744 75,0 957 3132 355,5 210,7 514 783 2458 524
2007 Q1 9,5 5,4 366,0 175,4 77,6 96,8 312,3 358,1 211,5 52,5 78,8 250,2 46,7
2006 Dez. 6,5 2,6 122,6 58,6 24,7 33,0 104,5 120,9 71,2 16,9 26,4 82,4 17,3
2007 Jan. 12,1 83 121,6 58,2 25,8 32,4 102,8 119,8 71,0 18,2 25,8 83,1 16,1
Febr. 9.9 75 1217 582 26,0 32,0 1034 121,0 71,6 18,0 26,4 84.0 154
Mirz 6,9 y 122,7 59,1 25,8 32,4 106,1 117,3 68,9 16,3 26,6 83,1 15,2
April 10,9 6,0 1224 58,1 26,1 31,9 104,6 118,7 71,1 16,4 26,1 81,7 17,1
Mai 7,5 2,6 123,9 58,7 26,4 33,0 . 120,3 72,2 16,9 26,8 . .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 36 108,35 105,9 106,8 13,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 1184 117,9 107,9 104,2 109,2 1174 108,2 105,3
2005 4,9 5,1 123,7 120,2 129,5 123,5 124,0 113,8 107,5 123,7 123,6 116,3 109,9
2006 74 5,7 133,3 129,5 136,2 131,2 133,7 120,8 113,8 124,2 131,0 125,2 109,8
2005 Q4 5,6 54 126,5 123,1 131,9 125,8 127,0 116,9 108,5 133,2 126,8 121,1 110,8
2006 Q1 10,5 8,6 128,6 1249 134,1 128,6 128,2 117,4 109,9 124,0 127,1 120,0 105,7
Q2 52 38 132,0 127.9 134,7 128.6 132,1 1192 112,0 124.6 131,0 1245 106,3
Q3 5.0 4.6 133.8 130,4 1353 130,6 1342 1218 1159 1237 130,6 1258 1159
Q4 9,1 6,1 138,7 134,8 140,7 136,9 140,4 124,7 117,6 1244 1354 130,6 11,2
2007 Q1 7,8 6,3 139,6 134,1 1452 1374 139,1 125,3 117,5 128,2 136,0 132,0 100,8
2006 Dez. 43 1,7 141,0 135,9 138,5 141,2 140,6 126,8 1184 123,6 136,7 131,5 106,0
2007 Jan. 11,1 9,4 139,7 133,7 145,6 138,4 137.8 126,1 118,4 133,6 1335 131,7 104,0
Febr. 7.8 8,3 139,1 133,1 146,4 135,7 138,0 126,9 119,4 130,5 136,8 132,4 101,0
Mirz 5,1 1,6 140,1 1354 143,6 138,1 141,5 123,0 114,7 120,5 137,9 131,8 97,3
April 8,1 6,4 139,0 132,5 145,6 135,7 139,1 1238 117,2 121,8 134,2 129,5 105,1
Mai 4.8 43 140,7 1339 1479 139,7 . 126,5 120,1 126,3 139,7 . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 3.2 3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101.4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 35 7.4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,1 101,8 166,7
2005 Q4 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,1 104,1 99,9 157,9
2006 Q1 49 12,8 103,5 103,7 99,0 106,3 101,5 112,7 122,4 933 1053 101,5 170,0
Q2 4,0 10,2 103,4 103,8 98,3 106,8 101,3 113,2 123,9 91,6 104,6 101,1 175,3
Q3 2,8 5,7 103,8 104,9 98,1 106,3 101,7 113,6 124,4 90,6 105,5 102,2 168,3
Q4 2,5 1,6 104.,4 105,7 99,2 106,7 102,7 111,6 121,6 90,2 105,1 102,2 153,3
2007 Q1 16 0,8 105,1 106,9 99,4 107,5 1034 11,8 122,2 89,5 1054 103,0 150,8
2006 Dez. 2,1 0,9 104,5 105,6 99,3 106,9 102,6 112,0 122.4 89,6 105,2 102,2 1593
2007 Jan. 1,0 -1,0 104,7 106,6 99,0 107,2 103,0 111,5 122,1 89,1 105,3 102,8 151,0
Febr. 2,0 -0,7 105,3 107,1 99,1 108,0 103,5 111,9 122,2 90,6 105,4 103,4 148,6
Mirz 1,7 -0,8 105,3 107,0 100,2 107.,4 103,6 112,0 122,3 88,9 105,5 102,7 152,8
April 2,6 -0,4 105,9 107,6 100,2 107,7 103,8 112,6 1234 88,4 106,2 102,8 158,7
Mai 25 17 105,9 107.5 99,6 108,0 . 11,7 1224 87.5 104.8 . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins-| Européische Union, EU27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Turkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wahrungsgebiet 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 1056,8 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 1142,8 25,7 42,2 205,4 1383 359 66,2 32,1 172,5 40,3 33,2 150,4 64,2 40,4 96,1
2005 1237,1 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1379,9 31,1 49,6 214,5 193,8 55,4 76,7 38,6 199,5 53,5 34,4 183,2 76,9 54,3 118,3
2005 Q4 321,6 7,5 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 422 19,3 12,5 28,0
2006 Q1 3319 7,5 11,6 53,1 44,5 12,5 18,0 9,6 49,5 12,7 8,8 434 19,3 13,1 28,2
Q2 340,5 7,7 12,3 533 47,6 13,0 18,4 9.8 49,6 12,7 8.4 452 18,9 133 30,1
Q3 346,2 78 12,7 543 495 142 193 9,6 49,6 13,5 8,6 459 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 43,8 19,8 14,2 31,4
2007 Q1 366,0 8.4 13,5 56,2 53,8 15,8 20,5 10,1 49,0 142 8,7 49,0 212 14,8 30,8
2006 Dez. 122,6 2,7 44 18,0 17,8 5,1 7.0 3,1 17,7 4,9 2,8 16,5 6,7 4,8 11,2
2007 Jan. 121,6 2.8 4.6 18,9 17,8 52 7,0 3,5 16,6 4.6 2,9 16,5 7,1 49 92
Febr. 121,7 2,8 44 18,7 17,9 5.2 6,8 3,2 16,3 48 2,9 16,2 7,0 5,0 10,5
Mirz 122,7 2.8 4,5 18,6 18,1 5.4 6,7 3.4 16,1 47 2,9 16,3 7,1 5,0 11,1
April 122,4 2,8 43 18,4 18,2 54 6,8 33 16,8 49 29 16,0 7,0 5,1 10,5
Mai 123,9 . . . . 5,6 6,8 33 15,7 52 2,9 16,2 7,0 5,1 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 23 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 3,9 2,5 133 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 52,0 141,8 68,8 39,7 75,6
2004 1073,3 254 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 13,1 92,1 544 161,0 72,8 452 74,9
2005 1223,1 26,3 422 152,6 1292 76,7 58,0 252 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1391,9 274 474 165,6 153,7 94,5 62,1 29,1 128,3 143,7 56,5 212,9 109,4 66,0 95,3
2005 Q4 328,1 6,6 11,0 39,5 34,0 21,1 152 6,7 311 32,0 13,7 52,9 26,3 14,8 234
2006 Q1 3379 6,7 11,3 41,3 35,2 23,3 15,0 7,0 31,7 33,1 14,1 52,0 26,9 15,5 24,8
Q2 3447 6,7 11,4 42,7 37,3 244 15,4 7,5 31,7 348 14,0 53,3 26,9 16,0 22,7
Q3 353,7 7,0 12,0 41,3 39,4 238 15,9 73 32,2 36,1 14,3 54,7 27,8 16,7 25,1
Q4 355,5 6,9 12,6 404 41,8 23,0 15,8 73 32,8 39,8 14,0 52,9 27.8 17,8 22,7
2007 Q1 358,1 7,0 12,7 40,4 41,9 22,8 16,7 79 33,2 41,6 14,5 51,8 25,8 18,1 23,6
2006 Dez. 120,9 2.4 45 13,5 14,3 7.8 53 2,5 11,4 13,7 47 17,3 9.4 6,2 8,1
2007 Jan. 119,8 24 43 13,5 14,1 7.6 55 2,6 11,1 13,7 5,0 17,5 8.8 6,2 74
Febr. 121,0 22 42 13,6 13,8 77 5.6 2,7 113 13,9 49 18,0 8.8 6,1 8.2
Mirz 1173 2,3 42 13,3 14,0 7,6 5,6 2,6 10,7 14,1 4.6 16,4 8,2 5,8 8,0
April 118,7 24 42 13,7 14,1 8,0 5.6 2,6 10,8 12,9 44 17,5 8,5 57 83
Mai 120,3 . . . . 7,7 55 2,6 10,9 13,1 49 17,5 9,2 58 .
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 45 2,1 92 103 4,1 153 79 47 6,8
Saldo

2003 69,1 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,8 -6,4 -9,7 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2.4 60,4 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 -21,1 -10,6 -8,6 -4,9 21,2
2005 14,0 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 =239 -23,0 -6,7 22,0
2006 -12,0 3.8 22 48,9 40,1 39,1 14,5 9,5 71,2 90,2 22,0 296 32,5 11,6 23,0
2005 Q4 -6,6 0,9 0,4 11,8 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,5 -5,2 -10,6 -7,0 -2,3 4,6
2006 Q1 -6,0 0,8 0,2 11,8 9,4 -10,8 3,0 2,6 17,8 =204 5,3 -8,5 -7,6 24 34
Q2 42 1,1 0,8 10,7 10,3 11,4 3,0 2,3 17,9 22,0 5,5 8,1 8,0 2,6 74
Q3 7,5 0,8 0,7 13,0 10,1 96 34 2.3 17,3 22,7 5,8 8,8 8,8 3,0 3,5
Q4 58 1,1 0,5 13,4 10,4 73 5.1 22 18,1 25,1 54 4.1 8,1 3,6 8,7
2007 Q1 7,9 1,4 0,7 15,8 11,9 -7,1 3.8 2,2 15,9 -27,4 -5,8 -2,9 -4,6 -3,2 7,2
2006 Dez. 1,6 03 0,1 45 35 2,6 1,6 0,6 6,2 8.8 18 0,8 2,7 14 3,1
2007 Jan. 1,8 0,4 0,2 54 38 2,4 1,5 1,0 55 9,1 -2,1 -1,0 -1,8 -1,3 1,8
Febr. 0,7 0,6 0,2 5,1 4,0 -2,4 1,2 0,5 5,0 -9,0 -2,0 -1,8 -1,8 -1,1 2,3
Mirz 54 0,5 0,3 53 4,1 272 1,1 0,7 54 93 -1,7 0,1 1,1 0,8 3,1
April 37 0,4 0,1 47 41 A5 12 0,7 6,0 8,0 1,6 .5 .5 0,6 22
Mai 3,6 . . . . 2,1 1,3 0,7 48 -79 2,0 -1,3 2,3 -0,7 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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8.1 Effektive Wechselkurse "

WECHSELKURSE

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; 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 11,2 105,6
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 95,9 100,6 110,1 103,7
Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 96,5 100,8 111,2 104,5
Q4 104,6 105,3 104,1 101.,4 96,3 100,2 111,3 104,3
2007 Q1 105,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,7
Q 107.1 1073 106,1 . . . 113,5 105,6
2006 Juli 104,5 105.,4 103,8 - - - 111,3 104,7
Aug. 104,6 105.,4 103,8 - - - 111,3 104,6
Sept. 1044 1052 1034 . - . 11,1 1043
Okt. 103,9 104,7 103,4 - - - 110,4 103,6
Now. 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 1044 - - - 11,5 104,3
Febr. 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,5
Mirz 106,1 106,4 105,2 - - - 112,7 105,2
April 107,1 107.,4 106,3 - - - 113,7 106,0
Mai 107,3 107,4 106,2 - - - 113,6 105,7
Juni 106,9 106,9 105,9 . - . 13,1 1052
Juli 1076 107,6 106,5 - - - 113,9 105,8
Verénderung gegen Vormonat in %
2007 Juli 0,6 0,6 0,6 - - - 0,6 0,6
Veranderung gegen Vorjahr in %
2007 Juli 2,9 2,1 2,6 - - - 2,3 1,1
A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-24 = USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ssss  JPY/EUR
EWK-24 = GBP/EUR
130 130 130 130
120 120 120 V| 120
110 110 110
100 [\ 100 100
90 90 90 90
80 80 80 80
———T T T T T T /0 oy Ry B g g g S5 nga ————T 1 70
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1999 2000 2001 2002 2003 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen pro Euro)

Déni- Schwe- Pfund uUs- Japani- Schwei- (Sud-) 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 74518 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 82712 1,6740

2007 Q1 74524 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

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. 74541 9,1896 0,66800 13074 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 74519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378

Juni 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 124539 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930

Juli 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
Veranderung gegen Vormonat in %

2007 Juli -0,1 -1,6 -0,2 22 1,3 0,1 1,1 2,3 0,8 0,9 -1,5 -0,8

Verénderung gegen Vorjahr in %

2007 Juli 0,3 -0,4 2,0 8,1 13,7 5,6 45 8,8 3,5 0,8 0,0 -6,3

Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer| Litauischer Unga- Malte-|  Polnischer| Slowakische Bulga- Ruma-

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 Q1 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

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 34528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 32243

Juli 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345

Verénderung gegen Vormonat in %
2007 Juli -0,7 0,0 0,1 0,1 0,0 -1,4 0,0 -1,0 -2,0 0,0 2,8
Verénderung gegen Vorjahr in %

2007 Juli -0,3 0,0 1,6 0,1 0,0 -11,0 0,0 -5,7 -13,2 0,0 -12,2
Chine-| Kroatische| Islandische | Indonesische Malay-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Sudafri- Thailan- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel ? kanischer discher turkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira®
¥uan?
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 11 512,37 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 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781

2007 Q1 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492

Q2 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029

2007 Jan. 10,1238 7,3711 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 44434 1,8260
Mirz 10,2467 7.3641 88,69 1214432 46212 1,8952 64,069 34,5680 97417 43320 1,8659

April 10,4400 7,3967 88,36 12 290,98 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

Juli 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 47184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574

Veranderung gegen Vormonat in %
2007 Juli 14 0,5 =13 32 2,0 1,6 0,7 0,7 =05 3,7 0,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
2007 Juli 2,5 0,6 -11,8 74 1,4 -15,1 5,8 2,6 6,5 - 13,1 -10,8

Quelle: EZB.

1)  Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruménischen Leu (alt); Wahrungsumstellung 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) Fir diese Wahrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume 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 en EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische | Danemark | Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen| Rumanien| 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 3,5 2,5 2,2 9,1 2.8 0,8 2,1
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 4.8 35 1,4 2,7
2007 QI 53 17 1.9 5.1 1.4 7.6 44 38 0,8 2,0 39 2.1 17 2.8
Q2 4,7 2,6 1,5 5,8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 23 3,9 1,7 1,4 2,6
2007 Febr. 46 1,7 19 46 12 72 44 9,0 0,8 1,9 39 2,0 1,7 28
Mirz 4.4 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4.8 9,0 0,5 2.4 3,7 2,1 1,6 3,1
April 4,4 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 4,9 8,7 -1,1 2,2 38 2,0 1,6 2,8
Mai 45 24 1.7 59 1.9 78 50 84 1.0 23 39 1.5 12 25
Juni 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 3,9 1,5 1,3 24
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -49 -5,7 -1,5 2.4 0,8 3,1
2005 1,9 -3,5 4,7 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 -3,1
2006 33 29 42 38 1.5 0.4 03 92 26 39 1.9 34 22 28
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 194 594 73,9 457 18,8 415 52,4 403
2005 29,2 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 422
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 Jan. 427 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. 424 378 4,05 - 442 5.07 428 6,96 438 519 7,52 428 393 4,97
Mirz 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 424 6,79 438 5,19 7,53 424 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 426 421 434 - 444 6,03 436 6,53 4,61 5.29 7.39 4.40 415 5.20
Juni 4,57 451 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 444 5,49
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2007 Jan. 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
Febr. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
Mirz 419 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 418 422 7.49 448 343 5,55
April 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 431 7,33 4,05 3,51 5,65
Mai 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,71
Juni 453 2,93 437 474 3,99 8,09 491 8,02 436 452 7.26 427 3,67 5,88
Reales BIP
2005 6,2 6,5 31 10,5 39 10,6 76 41 33 36 42 6,0 2,9 1,8
2006 6,1 6,4 3,5 11,4 3,8 11,9 7,5 3,9 33 6,1 7,7 8,3 42 2,8
2006 Q4 5.7 6.1 3,7 10,9 36 11,7 7.0 33 3,1 6,6 7,7 9,6 43 3,1
2007 Q1 6,2 6,2 23 9,8 3,8 11,2 8,0 2,9 3,5 6,0 9,0 33 3,0
Q2 . . . . 77 . . 30
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,0 -2,4 39 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -5,8 -1,4 -7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,1 3.9 24 -123 5.9 -19,9 9.7 48 35 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 4,4 -0,7 -9,5 -10,1 73 -3.8
Q4 2245 5,3 1,3 -14,5 -19,5 2253 -10,0 2,9 3,1 2,7 -10,7 1,3 74 3,7
2007 Q1 -27,2 2,0 -1,3 -17,1 -13,2 -23,7 -12,2 -4,3 -9,0 -2,2 -14,9 0,1 9,4 -4,0
Lohnstiickkosten
2005 2,4 -0,7 0,9 2,7 1,3 15,2 3.4 3,1 -0,5 0,3 0,5 0,6
2006 45 1,0 22 57 0.1 14,0 7.0 . 0,0 . . 12 04
2006 Q3 - 0,8 2,6 5,6 - - 11,1 - -0,2 - - 0,3 0,6
Q4 - 1.8 34 8.3 - - 10,0 - 0,0 - - 0,6 0,1
2007 Q1 - 3,7 5,0 14,9 - - 9,2 - 0,4 - - 0,3 4,6
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2005 10,1 79 48 7,9 5.2 8,9 8,2 7,2 73 17,7 7,1 16,3 74 4.8
2006 8,9 7,1 39 59 4,6 6,9 5,6 7,5 73 13,8 73 13,3 7,1 53
2006 Q4 8,1 6,5 3,6 5,6 43 6,2 48 7,6 6,9 12,3 7,2 12,4 6,5 53
2007 Q1 7,7 59 39 4,9 4,2 6,2 4,8 7.4 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 55
Q 72 5.8 35 5.1 4.1 5.8 49 7.7 6,4 10,5 72 10,8 5.6 .
2007 Febr. 77 5,9 40 48 42 6,2 48 74 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 55
Mirz 7,5 5,7 4,0 5,0 4,1 6,1 4,7 74 6,6 10,6 6,5 11,1 6,2 54
April 7,5 59 35 5,1 4,1 59 5,0 7,6 6,4 10,7 7,2 10,8 59 54
Mai 72 58 35 52 41 58 49 77 6,5 10,5 73 10.8 58 .
Juni 7,0 5,7 3,5 5,1 3,9 5,7 47 7,7 6,4 10,2 73 10,7 53

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2

In den Vereinigten Staaten und Japan
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb

des Euro-
Wiahrungsgebiets

Ver- Lohnstuck- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen|  Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten® B produk- losenquote | gefasste satze fur| von Staats- kurs 9in zierungs-|  verschul-
preisindex| (verarbeitendes tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der| dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Wahrung| offentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich®| proEuro| 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 2,3 0,8 2,5 13 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 3,6 3,0 55 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,1 3,1 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 0,1 2,9 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 -2,3 48,5
2006 Q2 4,0 0,1 32 55 4,6 4.8 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
Q3 33 2,2 2.4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 0,7 2,6 3,6 4,5 4,9 537 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 Q1 24 04 1,5 23 45 53 536 4,68 1,3106 2,6 49,4
Q2 2,7 . 1,8 1,7 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 .
2007 Mirz 2,8 - - 2,5 44 5,7 5,35 4,56 1,3242 - -
April 2,6 s = 1,7 45 6,1 535 4,69 13516 = 5
Mai 2,7 - - 1,9 4,5 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
Juni 2,7 s s 1,6 45 6,1 5,36 5,11 1,3419 = 5
Juli - - . 5,36 5,01 1,3716 - -
Japan
2003 0,2 39 1,5 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -79 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0, 0,6 1,9 1,1 44 1.8 0,06 1,39 136,85 6.4 1642
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006 Q2 0,2 2.4 2,2 4,7 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 D13 L5 5.6 4.1 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 -3,6 2.4 59 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 0,1 D) 2.7 3.0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . . 2,3 . 1,5 0,69 1,74 162,89
2007 Mirz -0,1 -1,6 - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
April 0,0 . . 22 3.8 L1 0,66 1,67 160,68 = o
Mai 0,0 - 3.8 3.8 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
Juni 0,2 . 1,0 1.8 0,73 1,89 164,55 = o
TJuli - . . 0,77 1,89 166,76 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

A38 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

= Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten
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-Wiéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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
0,5T,+ Y 1, +0,5T,

a) —1 [x100

i=1
2

0,5 It—12 + z It—i—12 +0,5 It—15
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+ Y 1, +0,51,_,
i=1

b) ~1 [x100

11
0,51, + z 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, Wechselkursanderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Veran-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursédnderungen und V) die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
FMim Monat t sind definiert als:

C) F[tvl = (Ltht—l)fclefEltw*V'tw

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F? = (Lt_LH) - C? _E? _V?

Dabei ist L ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C2 die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljdhrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verdn-
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:

M
e) I, =1_,x 1+F‘
Lt—l

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
unter ,,Money, banking and financial markets®
abrufbar.

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 FM
— t—i =
f) a = [0[(” AH) 1|x100

9) a, :(Itl —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 al! wie folgt berechnet werden:

h) a)' =(It ‘ 1—1]><100

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhdlt man schlieBlich
mit der Formel (a,., + a, + a,,)/3, wobei a, wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L., seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:
FQ
) L= x[1+—
Lt—3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN 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-
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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 Abstidnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG 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 Forderungsdnderungen® 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.europa.eu) 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. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.



Finanzinstrumenten der Summe der Verbindlich-
keiten, mit Ausnahme des Wéahrungsgolds 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-Wahrungsgebiets gegeniiber der iib-
rigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststandi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsansdssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansédssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
stindigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansdssige Sektoren defi-
niert und entspricht der Summe aus den Netto-
grofen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus Mit-
telverwendung), Sozialbeitrige (Mittelautkom-
men minus Mittelverwendung), Monetére Sozial-
leistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und Sonstige laufende Transfers
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparautkommen wird fiir gebietsansis-
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 Vermogens-
bildungskonto als Nettosparen zuziiglich der
Nettovermdgenstransfers (Mittelaufkommen mi-
nus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoin-
vestitionen (Mittelverwendung) abziiglich des
Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgens-
giitern (Mittelverwendung) und zuziiglich Ab-
schreibungen (Mittelaufkommen) 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 Reinvermdgensédnderungen 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 Reinvermdgensdnderungen werden
als finanzielle Reinvermdgensanderungen durch
Sparen und Vermdgenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermogensdnderungen er-
mittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben darin
derzeit die sonstigen Vermdgensdnderungen un-
beriicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Differenz
zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wihrend
die finanziellen Reinvermdgensdnderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen
Reinvermdgensdnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen fi-
nanziellen Reinvermoégensidnderungen entspre-
chen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensdnderungen werden als Differenz aus den

EIB
Monatsbericht
August 2007

. STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis



gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensidnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsédnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursidnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index der fiktiven Bestandsgrofien be-
rechnen. NMseien 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
N L =1 x1+—
) L=, ( L J

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, 1dsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 NM-
k) at=[1'0[(1+ t/Lt_l_i J—l]xlOO

i=

D a, =(%_|2—1)x100

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 fir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, +21H +0,51, ,
i=1

m) —1 [x100

2
0,5 It—lZ + 2 It—i—12 +0,5 I1—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven BestandsgroBen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,5L,+ Y 1, +0,51_,
i=1

n) -1 [x100

11
0,5 It—IZ + z It—i—lZ +0,5 I1—24

i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren 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-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics unter ,Money, banking and financial
markets®.



gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung
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-
groffen angewandt. Die daraus resultierenden
Schiatzungen der Saisonfaktoren werden an-
schliefend auf den Umlauf, aus dem der saison-
bereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, ange-
wandt. Die Saisonfaktoren werden in jahrlichen
Abstanden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5 M
0) a, =[H(1+Nn { J—I]XIOO

i=0

p) a;(ltI —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 (siehe FuBinote 2 auf Seite
S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fligt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhdngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LU 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 FuBinote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen und zu den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen werden arbeitstaglich 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 Abstinden 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-Wihrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics® auf der Website
der EZB (www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten
konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete
Statistical Data Warechouse der EZB (http://sdw.
ecb.int/), das auch eine Suchfunktion enthilt,
abgerufen und heruntergeladen werden. Unter
,Data services® konnen unter anderem ver-
schiedene Datensitze abonniert werden, und es
steht eine Datenbank mit komprimierten Daten
im CSV-Format (CSV = Comma Separated Va-
lue) zur Verfiigung. Weitere Informationen sind
unter statistics@ecb.europa.eu erhiltlich.

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 1. August 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 einschlielich Sloweniens). Bei den Zins-
sdtzen, den monetéren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und Ge-
genposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) bezichen sich die statistischen Zeitrei-
hen auf die sich dndernde Zusammensetzung
des Euro-Wihrungsgebiets. Gegebenenfalls
wird dies in den Tabellen durch eine Fuflnote
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-Wahrungsgebiet
vor dem Beitritt Sloweniens beziehen, sind auf
der Website der EZB unter http://www.ecb.

europa.cu/stats/services/downloads/html/
index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf die
sich dndernde Zusammensetzung des Euro-
Wihrungsgebiets basieren auf der im jewei-
ligen statistischen Erhebungszeitraum gelten-
den Zusammensetzung. So beziehen sich
Angaben zum Zeitraum vor 2001 auf die
11 Euro-Léander, 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-Léinder, 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-Wihrungs-
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-
nehmerwédhrungen zu den jeweils geltenden
ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetére 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 Wihrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken {iber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wahrungen 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 vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dianemark, Estland, Zypern, Lettland, Litauen,
Ungarn, Malta, Polen, Ruminien, die Slowakei,
Schweden und das Vereinigte Konigreich.

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 Geschéftsvorfille, wiahrend Verdn-
derungen auch Bestandsédnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursianderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren 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-

EIB
Monatsbericht
August 2007

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
kénnen, 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 GrofBe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wiahrungsgebiet 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, einschlielich
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 tiber 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-
fillungsperiode, 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
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siche Abschnitt 1.3) wahrend 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-Wihrungsgebiets 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 liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitat
(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 monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wéhrungsgebiet ansédssigen
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-
wiahren 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-Wihrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wihrungs-
gebiet ansdssigen MFIs auch einige monetére
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zen-
tralstaaten. Die Statistiken tiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aullerhalb 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 auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets® ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegentiiber Anséssigen auBerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets® zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansédssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
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 Besténde, 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 Verdanderun-
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 Veranderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewdhlte, nach Wahrungen
aufgeschlisselte 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, Méirz 2007)
zu finden. Die ,,Guidance Notes to the Regula-
tion ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics“ (EZB, November 2002) erldutern 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 monetdren
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. Aufler-
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 vierteljahr-
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 gemiBl der Methodik des Europdischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen (ESVG 95) fiir das letzte verfligbare
Quartal prisentiert.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstechungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommenskate-
gorien niederschldgt; 2) das primédre 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-
ddren 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 Nettovermogenstransfers
zur Sachvermogensbildung 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 Verma-
gensbilanzen am Jahresanfang und am Jahres-
ende prisentiert, die einen Eindruck des Finanz-
vermogens 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 Vermdgens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt, wobei eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzinter-
medidre (einschlieBlich Kredit- und Versiche-
rungshilfstatigkeiten) sowie Versicherungsge-
sellschaften und Pensionskassen vorgenommen
wurde.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte Finanzstrome (Transaktionen) fiir die so-
genannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wiéhrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten | bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden tiber vier Quartale ku-
mulierte StromgréBen (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) beziiglich des Einkommens
der privaten Haushalte, der Ausgaben und der
Vermogensanderung sowie die Bestandsgrofen

der finanziellen Vermdgensbilanz in einer ana-
lytischeren Darstellung priasentiert. 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 StromgroBen (Transaktionen) beziig-
lich des Einkommens und der Vermdgens-
anderungen der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften sowie die Bestandsgrofen der
finanziellen Vermogensbilanz in einer analy-
tischeren Darstellung prasentiert.

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-Lander (d. h. die zwolf
Euro-Lander und Slowenien) bezieht (feste Zu-
sammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Waihrungsge-
biets die EU-Mitgliedsstaaten, die im Referenz-
zeitraum der jeweiligen Statistik den Euro be-
reits eingefithrt hatten (jeweilige Zusammen-
setzung).

Die Statistiken liber 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-Zinssitze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken {iber 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 langer als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet 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 regelméfigen Zeitabstdnden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schiatzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-
Wiéhrungsgebiet. 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 Wéhrungseinheiten 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 pré-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Bruttoab-
satz und Nettoabsatz von auf Euro lautenden
Wertpapieren ohne Aktien sowie von auf alle
Wiéhrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Anséssigen im Euro-Wahrungs-
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 enthilt 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 enthélt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-



nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Veranderungen
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-Widhrungsgebiet, 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 borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungs-
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 Borseneinfithrung 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 Zinssat-
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 Zinssitze der
Euro-Lander 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. anfénglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssidtzen im Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verdf-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze 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-Wihrungsgebiet, 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 Endstéinde 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-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet 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-Widhrungsge-
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 enthdlt auch von der
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum
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HVPI und HVPI-basierte experimentelle Schat-
zungen der administrierten Preise.

Mafgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsétzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumséitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschlisselung 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-
maB 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 abzugsfdhige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisdnderungen 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 Europdischen 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-Wahrungsge-
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.
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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 Beschéftigung 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 vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend 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 wahrend 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-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und

Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richt-
linien der Internationalen Arbeitsorganisation
(TAO) 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 Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschiftigung 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 grofBtenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéahrungsgebiets 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 regelmifig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander konnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iberméfBigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wihrungsgebiets 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 o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007, die
das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2

7 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert geméfl den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iberméfigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lédnder des Euro-Wéahrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen
des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir
die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet
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 &ffentlichen 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 Européischen 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 offentlichen
Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6f-
fentlichen Haushalte prédsentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maflgabe 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 16. Juli 2004 tber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)°, der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3)' sowie den Euro-
stat-Regelungen. Weitere Hinweise zur Metho-
dik und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanz-
statistik und den Auslandsvermdgensstatus des
Euro-Wihrungsgebiets sind der EZB-Publika-
tion ,,European Union balance of payments/in-
ternational investment position statistical me-
thods* vom Mai 2007 und den folgenden Be-
richten zu entnehmen, die von der Website der
EZB heruntergeladen werden konnen: , Task
force on portfolio investment collection sys-
tems, Final Report* vom Juni 2002, ,,Portfolio
investment income: Task force report™ vom Au-
gust 2003 und ,,Foreign direct investment task
force report” vom Mérz 2004. Dariiber hinaus
ist auf der Website des Ausschusses fiir die
Wih-rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatis-
tiken (www.cmfb.org) der Bericht der Task
Force der EZB/Européischen Kommission (Eu-
rostat) mit dem Titel ,,Report on the quality as-
sessment of balance of payments and internati-
onal investment position statistics* vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die Qua-
litdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und
zum Auslandsvermodgensstatus des Euro-Wih-
rungsgebiets, der auf den Empfehlungen der
Task Force beruht, steht auf der Website der
EZB zur Verfligung.

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 Vermogensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

8 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABI L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
10 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéah-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljdhrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmafi-
gen Abstidnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt 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 auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden, nach
Anlegergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliis-
selung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Ansdssigen auBlerhalb 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-Wihrungsgebiets 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 monetére 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-
anderungen 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
ansdssigen 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 monetdaren Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets finden
sich auf der Website der EZB unter der Rubrik
»tatistics“. (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 Partnerldndern bzw. Lénder-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehoren,
und Landern oder Landergruppen auBlerhalb der
Europédischen Union unterschieden wird. Dane-
ben zeigt die Aufschliisselung auch Transakti-
onen und Bestéinde gegeniiber EU-Institutionen
(die — mit Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als An-
sdssige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegeniiber 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-
stande vor. Einzelheiten zur geografischen Auf-
schliisselung finden sich im Aufsatz ,,Zahlungs-
bilanz und Auslandsvermoégensstatus des Euro-
Wiéhrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten
Landern und Landergruppen® im Monatsbericht
vom Februar 2005.
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Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
iber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbesténde, die
grofBtenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljdhrliche Auslandsvermdgens-
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,
Vermdgenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschétzt.

Die Bestdnde an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwidhrungsaktiva 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 vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestidnde 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 gemifl dem Offenlegungstableau
fiir Wéahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditt.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Aullenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
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auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fligung gestellten Wertindex und Durch-
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 OI (Spalte 13)
beruhen auf der Definition geméf SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschlisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Landern 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 AuBenhandelszahlen,
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 Schét-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum grofien
Teil darauf zuriickzufiihren, 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 Wihrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wahrungs-
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 erhilt 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
angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Stidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-44-Gruppe
gehoren zusdtzlich 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 Tiirkei 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 jlingsten Erweiterung des Euro-Wahrungs-
gebiets und der EU“ im Monatsbericht vom
Mirz 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 Wéhrungen verdffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-

selben Grundsidtzen wie die Statistiken zum
Euro-Wihrungsgebiet 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 beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverandert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fir alle im Jahr 2005 durchzufithrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhdhen. Das grofere Zutei-
lungsvolumen triagt dem fiir 2005 erwarteten
héheren Liquidititsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin iiber seine Hauptrefinanzierungs-
geschéfte 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, I. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

|. 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 beschlieBt 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 erhohen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufithrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erh6hen. Das grofiere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditatsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
tiatsbedarfs leicht zu erhohen. Den Grofteil der
Liquiditit wird das Eurosystem allerdings
weiterhin liber seine Hauptrefinanzierungsge-
schifte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Midrz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen 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 Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
8. Mirz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhohen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt 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 Geschift — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhohen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unveréin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschidft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhdohen. Er beschlieit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhohen.
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31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
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 Einlagefazilitdit mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhéhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,25 %, 4,25% bzw. 2,25% zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006 ab-
zuwickelnden Geschédft — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschlieB3t 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 erhéhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden ldnger-



fristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erh6hen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet 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 iiber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

I1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieB3t, 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 Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlielt ferner,
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt 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 beschlieB3t, 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 beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhohen.

5. JULI UND 2. AUGUST 2007

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 4,0%, 5,0% bzw. 3,0% zu
belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.curopa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttolhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitré-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitét (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.

Auslandsvermdgensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AulRenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb
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
ginzlich 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 Liquiditatsfaktoren (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-Fremdwihrungsposition 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-Wahrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen 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): Verhiltnis 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 tiberméfBigen 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 Gebietsansdssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet®).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtbdrsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge 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-Wahrungsgebiets. Die Europédische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-24-Gruppe, die die 14 nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auerhalb 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 Partnerlinder am Handel des
Euro-Wéhrungsgebiets wider und berticksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméfBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitat (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fdllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsitze 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-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hchster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfi-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die bereits den Euro eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wéhrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemifl dem Vertrag zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéhrung 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.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmiBiges 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 Volatilitat (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell abgeleitet
werden aus dem Preis und der Falligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): MessgroBe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieSlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewihrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lander 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 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansiéssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitét (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wéhrung 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-
priagung gibt die Kaufkraftparitét das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Lédndern 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-Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFTs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetéren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Langerfristige 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.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden {iber 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 Vermégenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM 1I teilnehmenden Wéhrungen
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 Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgroBe 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 Erwerbstdtigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tdglich falligen 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 marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, 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 Geschaftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher 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 (monetére Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Waéhrungsgebiets bilden. Hierzu zédhlen 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-Zinssatze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansédssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner 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-Wahrungsgebiet gegentiber Anséssigen aulier-
halb des Euro-Wahrungsgebiets (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 Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Ansédssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéifte 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-
mdgen 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.

Preisstabilitat (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 auBlerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitit darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewahrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4% %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméBigen 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.

E1B
Monatsbericht
August 2007



Spitzenrefinanzierungsfazilitat (marginal lending facility): Stindige 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-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschaft (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-Wiahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europdischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Européischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen 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 fir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage 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-Wahrungsgebiet 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 gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestanden, zum Neugeschift, zur Beschaftigung 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.

Vermogensubertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet 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 auBerhalb
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des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wahrungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Auslandsforderun-
gen, die den Wahrungsbehorden 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 auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus Il (WKM 11) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Ladndern 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 Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet 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 Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich
als die Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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