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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 6. Mérz 2008 hat der
EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelméafi-
gen Analyse der wirtschaftlichen und moneta-
ren Entwicklung beschlossen, die Leitzinsen
der EZB unverédndert zu belassen. Die seit der
letzten Sitzung des EZB-Rats am 7. Februar
verfiigbar gewordenen Informationen haben
bestidtigt, dass kurzfristig ein starker Preisauf-
trieb vorhanden ist. Sie haben auch die Ein-
schiatzung untermauert, dass die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht angesichts des sehr kriftigen
Geldmengen- und Kreditwachstums Aufwarts-
risiken unterliegt. Die wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten des Euro-Wéahrungsgebiets sind
solide. Die jlingsten gesamtwirtschaftlichen
Daten deuten auf ein sich abschwichendes,
aber anhaltendes Wachstum des realen BIP hin.
Allerdings bleibt der Grad der Unsicherheit
infolge der Finanzmarktturbulenzen hoch. Vor
diesem Hintergrund betont der EZB-Rat, dass
gemil seinem Auftrag die Gewéhrleistung der
Preisstabilitit auf mittlere Sicht sein vorrangi-
ges Ziel ist. In der Tat hat die feste Veranke-
rung der mittel- bis ldngerfristigen Inflationser-
wartungen hdchste Prioritdt. Der EZB-Rat ist
der Auffassung, dass der aktuelle geldpolitische
Kurs zum Erreichen dieses Zieles beitragen
wird, und er hilt nach wie vor klar daran fest,
Zweitrundeneffekte und das Auftreten von Auf-
wirtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht zu verhindern. Der EZB-Rat wird in den
nichsten Wochen weiterhin alle Entwicklungen
sehr genau verfolgen.

Was zunédchst die wirtschaftliche Analyse
betrifft, so bestitigen die jiingsten Informationen
zur konjunkturellen Entwicklung den Eindruck,
dass sich das Wirtschaftswachstum in der Zeit
um den Jahreswechsel abgeschwécht hat. Der
ersten Schidtzung von Eurostat zufolge belief
sich die vierteljahrliche Wachstumsrate des rea-
len BIP im Euroraum im letzten Jahresviertel
2007 auf 0,4 %, nachdem sie im vorangegange-
nen Quartal 0,8 % betragen hatte. Die Ergeb-
nisse aus den Umfragen zum Unternehmer- und
Verbrauchervertrauen, bei denen seit dem Som-
mer 2007 ein Abwaértstrend zu beobachten ist,
sind insgesamt nach wie vor mit einem anhalten-
den Wachstum vereinbar.

Im Jahr 2008 diirften sowohl die Inlands- als
auch die Auslandsnachfrage das fortgesetzte
Wachstum des realen BIP im Euroraum stiitzen,
wenn auch in geringerem Ma@ als im Jahr 2007.
Im Eurogebiet sind die Fundamentaldaten nach
wie vor solide, und die Wirtschaft weist keine
grofleren Ungleichgewichte auf. Das Investi-
tionswachstum wird zwar von der weltweiten
Konjunkturabschwichung gedampft, diirfte aber
angesichts der hohen Kapazititsauslastung und
der nachhaltigen Entwicklung der Ertragslage
weiterhin zur wirtschaftlichen Expansion beitra-
gen. Gleichzeitig haben sich infolge der besseren
Wirtschaftslage und der Lohnzuriickhaltung die
Beschiftigung und die Erwerbsbeteiligung
betrdchtlich erhoht, und die Arbeitslosenquoten
sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind wie
seit 25 Jahren nicht mehr. Wenngleich das
Wachstum der privaten Konsumausgaben durch
die hoheren Rohstoffpreise gedampft wird,
dirfte es im Einklang mit der steigenden
Beschiftigung doch weiterhin zum Wirtschafts-
wachstum beitragen.

Diese Faktoren spiegeln sich auch in den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen vom Mérz 2008 wider. Das
jahrliche Wachstum des realen BIP liegt den Pro-
jektionen zufolge im laufenden Jahr zwischen
1,3 % und 2,1 % und im Jahr 2009 zwischen
1,3 % und 2,3 %. Im Vergleich zu den im
Dezember vergangenen Jahres von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurden die fiir das Wachstum des
realen BIP fiir 2008 und 2009 projizierten Band-
breiten nach unten korrigiert, was auf eine schwi-
chere weltweite Nachfrage, einen stirkeren von
den Rohstoffpreisen ausgehenden Preisdruck
sowie ungiinstigere Finanzierungsbedingungen,
als im Dezember erwartet, zuriickzufiihren ist.
Verfiigbare Prognosen internationaler Organisa-
tionen bestétigen diese Aussichten weitgehend.

Nach Ansicht des EZB-Rats bleibt die Unsicher-
heit hinsichtlich der Perspektiven fiir das Wirt-
schaftswachstum ungewohnlich grof3. In Bezug
auf die Aussichten fiir die Wirtschaftstatigkeit
bestehen weiterhin Abwiértsrisiken. Sie stehen
hauptséchlich im Zusammenhang mit den Aus-
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wirkungen der Finanzmarktentwicklungen, die
weiter reichend sein konnten als derzeit erwartet.
Abwirtsrisiken ergeben sich ferner aus dem
Potenzial fiir einen weiteren Anstieg der Roh-
stoffpreise, Protektionismusbestrebungen und
der Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen
aufgrund globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich der Vorausschétzung von Eurostat zufolge
die Jahresédnderungsrate der HVPI-Inflation im
Februar 2008 auf 3,2 % und blieb damit gegen-
iiber dem Vormonat unveréndert. Dies bestitigt,
dass kurzfristig ein starker Aufwértsdruck auf
die Inflation besteht, der sich vor allem aus dem
Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise
in den vergangenen Monaten ergibt. Den Erwar-
tungen des EZB-Rats zufolge wird die Phase
relativ hoher Teuerungsraten ldnger andauern als
noch vor einigen Monaten angenommen. Die
jéhrliche HVPI-Inflationsrate wird in den kom-
menden Monaten hochstwahrscheinlich weiter-
hin deutlich iiber 2 % liegen und sich im weite-
ren Jahresverlauf nur allméhlich abschwéchen.

Den von Experten der EZB erstellten Projektio-
nen vom Mirz 2008 zufolge wird die jéhrliche
am HVPI gemessene Teuerung im Jahr 2008
zwischen 2,6 % und 3,2 % und im Jahr 2009
zwischen 1,5 % und 2,7 % liegen. Verglichen
mit den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Dezember 2007 haben sich
die projizierten Bandbreiten fiir die HVPI-Infla-
tion vor allem aufgrund weiterer erheblicher
Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und
Energie nach oben verschoben.

Es sei daran erinnert, dass diese Projektionen auf
einer Reihe von Annahmen beruhen, die rein
technischer Natur sind und nicht mit politischen
Intentionen zusammenhdngen. So liegen den
technischen Annahmen fiir die kurzfristigen
Zinssétze die Markterwartungen von Mitte Fe-
bruar zugrunde.

Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass sich die
Projektionen auf die Annahmen stiitzen, dass die
jingste Dynamik der Rohstoffpreise im Einklang
mit den Preisen fiir Terminkontrakte iiber den
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Projektionszeitraum hinweg abnimmt und der
von den Arbeitskosten und Gewinnmargen aus-
gehende Druck begrenzt ist.

Der EZB-Rat ist der Auffassung, dass die Infla-
tionsaussichten mittelfristig mit Aufwértsrisiken
behaftet sind. Diese Risiken umfassen weitere
Preissteigerungen bei Ol und landwirtschaftli-
chen Produkten, die den starken Aufwartstrend
der vergangenen Monate fortsetzen. Aulerdem
besteht die Moglichkeit, dass die Lohnerhdhun-
gen angesichts einer hohen Kapazititsauslastung
und der angespannten Lage am Arbeitsmarkt die
derzeitigen Erwartungen iibersteigen. Dariiber
hinaus konnte die Preissetzungsmacht von
Unternehmen, insbesondere in Marktsegmenten
mit geringem Wettbewerb, starker als erwartet
sein. Erhhungen der administrierten Preise und
indirekten Steuern iiber das bislang vorhergese-
hene MaB hinaus stellen ebenfalls Aufwértsrisi-
ken fiir die Inflationsaussichten dar.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist es unerléss-
lich, dass alle Beteiligten ihrer Verantwortung
gerecht werden und dass durch die derzeitigen
Inflationsraten bedingte Zweitrundeneffekte bei
der Preissetzung auf der einen und bei den Loh-
nen auf der anderen Seite vermieden werden.
Nach Ansicht des EZB-Rats ist dies von zentra-
ler Bedeutung, um auf mittlere Sicht Preisstabi-
litdt zu gewéhrleisten und dadurch die Kaufkraft
aller Biirgerinnen und Biirger des Euro-Wih-
rungsgebiets zu sichern. Der EZB-Rat verfolgt
die Tarifverhandlungen im Euroraum mit beson-
derer Aufmerksamkeit. In diesem Zusammen-
hang ist der EZB-Rat {iber das Vorhandensein
von Lohnregelungen besorgt, bei denen die
Nominall6hne an die Verbraucherpreise gebun-
den sind. Eine solche Anbindung ist mit dem
Risiko verbunden, dass aufwérts gerichtete
Preisschocks zu einer Lohn-Preis-Spirale fiihren,
was sich nachteilig auf Beschaftigung und Wett-
bewerb in den betroffenen Léndern auswirken
wiirde. Der EZB-Rat fordert daher, derartige
Lohnregelungen zu vermeiden.

Die monetéire Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt bestehen. Die Jahreswachstums-



rate von M3 blieb im Januar — gestiitzt durch das
anhaltend hohe Wachstum der MFI-Kredite an
den privaten Sektor — mit 11,5 % sehr kréftig.
Eine Reihe tempordrer Faktoren deutet darauf
hin, dass das M3-Wachstum die Grunddynamik
der monetdren Expansion derzeit {iberzeichnet.
Insbesondere die relativ flache Zinsstrukturkurve
hat die Haltung monetérer Anlageformen attrak-
tiver werden lassen. Aber auch unter Bertick-
sichtigung dieser Effekte bestitigt sich bei einer
umfassenden Beurteilung der jiingsten Daten,
dass die Grunddynamik des Geldmengen- und
Kreditwachstums kréftig bleibt.

Das Wachstum der Kreditgewdhrung an private
Haushalte hat sich in den letzten Monaten ver-
langsamt, was auf die seit Dezember 2005
gestiegenen Leitzinsen der EZB und die Abkiih-
lung an den Wohnimmobilienmérkten in mehre-
ren Regionen des Euroraums zuriickzufiihren ist.
Der Anstieg der Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften ist allerdings nach
wie vor sehr robust. Bei der Aufnahme von
Bankkrediten durch nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet lag das
Jahreswachstum im Januar 2008 bei 14,6 %. Ins-
gesamt betrug das annualisierte Wachstum der
Bankkredite an den inldndischen privaten Sektor
in den letzten beiden Jahren rund 11 %.

Bislang gibt es nur wenige Hinweise, dass sich
die seit Anfang August 2007 verzeichneten
Finanzmarktturbulenzen bis Januar 2008 stark
auf die Gesamtentwicklung der weit gefassten
Geldmenge und der Kreditaggregate ausgewirkt
haben. Zudem deuten die verfiigbaren Daten dar-
auf hin, dass es aufgrund der Turbulenzen zu
keinen nennenswerten Portfolioumschichtungen
zugunsten monetédrer Anlageformen gekommen
ist, wie dies zwischen 2001 und 2003 der Fall
war. Obgleich in der jiingsten Umfrage zum Kre-
ditgeschéft im Euro-Wdhrungsgebiet eine Ver-
schirfung der Kreditrichtlinien vermeldet wurde,
lasst das anhaltend starke Wachstum der Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten den Schluss zu, dass das Angebot an Bank-
krediten fiir Unternehmen im Euroraum bisher
nicht wesentlich von den Finanzmarktunruhen
beeintriachtigt worden ist. Um ein umfassenderes

Bild von den Auswirkungen der Finanzmarkt-
entwicklungen auf die Bankbilanzen, die Finan-
zierungsbedingungen sowie das Geldmengen-
und Kreditwachstum zu erhalten, sind weitere
Daten und Analysen erforderlich.

Zusammenfassend bestétigt die Gegenpriifung
der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Ergebnisse der monetiren Analyse
uneingeschrinkt die Einschéitzung, dass ange-
sichts des sehr kréftigen Geldmengen- und Kre-
ditwachstums auf mittlere Sicht Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitét bestehen. Die wirtschaftli-
chen Fundamentaldaten des Euro-Wéhrungs-
gebiets sind solide. Die jiingsten gesamtwirtschaft-
lichen Daten deuten auf ein sich abschwéchendes,
aber anhaltendes Wachstum des realen BIP hin.
Allerdings bleibt der Grad der Unsicherheit infolge
der Finanzmarktturbulenzen hoch. Der EZB-Rat
betont, dass die feste Verankerung der mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen hochste Pri-
oritdt hat. Der EZB-Rat ist der Auffassung, dass
der aktuelle geldpolitische Kurs zum Erreichen
dieses Zieles beitragen wird, und er hélt nach wie
vor klar daran fest, Zweitrundeneffekte und das
Auftreten von Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tat auf mittlere Sicht zu verhindern. Der EZB-Rat
wird in den ndchsten Wochen weiterhin alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so begriifit der
EZB-Rat die Tatsache, dass der ECOFIN-Rat
die im April 2007 in Berlin geschlossene Ver-
einbarung der Eurogruppe einschlieBlich der dort
festgehaltenen Konsolidierungsziele in seinen
Stellungnahmen zu den aktualisierten Stabilitéts-
programmen bestitigt hat. Es gibt keine Recht-
fertigung dafiir, die strukturelle Konsolidierung
der 6ffentlichen Finanzen in Lindern, die noch
Haushaltsungleichgewichte aufweisen, hinaus-
zuzdgern. Vielmehr erfordern die bevorstehen-
den Herausforderungen eine besonders umsich-
tige und stabilitdtsorientierte Finanzpolitik, um
das Vertrauen des privaten Sektors zu stérken.
Die Erzielung und Beibehaltung solider Haus-
halte wird auBerdem ein freies Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren ermdglichen und das
reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und
Wihrungsunion fordern.
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Strukturreformen wiren nicht nur dem Beschéf-
tigungs- und Potenzialwachstum zutréglich, son-
dern wiirden auch zu einer Verringerung des
Inflationsdrucks beitragen. Die Férderung des
Wettbewerbs insbesondere im Dienstleistungs-
sektor und in den Netzwerkindustrien ist gegen-
wirtig von wesentlicher Bedeutung, um die
Preisstabilitét zu stlitzen und das Produktivitits-
wachstum zu stérken. Auch von administrierten
Preisen, indirekten Steuern, Mindestlohnverein-
barungen und der Lohnsetzung im 6ffentlichen
Sektor sollte kein zusitzlicher Inflationsdruck
auf die Wirtschaft ausgehen.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Vor dem Hintergrund der hohen Finanzmarktvolatilitit und neuer Daten, die auf eine stdirker aus-
geprdgte Abschwdchung der US-Konjunktur hindeuten, hat sich das auf3enwirtschaftliche Umfeld
des Euro-Wihrungsgebiets im vergangenen Quartal verschlechtert. Zwar wird die Weltwirtschaft
weiterhin durch die robusten konjunkturellen Bedingungen in den Schwellenldndern gestiitzt, doch
tiben ldnderspezifische Faktoren sowie die Folgen der Konjunktureintriibung in den Vereinigten
Staaten eine grofiere Bremswirkung auf das Wachstumstempo in anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften aus. Gleichzeitig geht von dem anhaltenden Preisauftrieb bei den Rohstoffen nach wie
vor ein Aufwdrtsdruck auf die Verbraucherpreisinflation in den OECD-Ldndern aus. Insgesamt
gesehen iiberwiegen in Bezug auf die Wachstumsaussichten die Abwdrtsrisiken.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Globaler EMI fiir die Produktion

Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen (Diffusionsindex; saisonbereinigt)
Finanzmarktvolatilitdt und neuer Daten, die auf — Insgesamt

eine stirker ausgeprigte Schwiiche der US-Kon- ~ **** VerambeitendesiGerebe
. . ==== Dienstleistungssektor
junktur hindeuten als zuvor angenommen, hat

sich das aullenwirtschaftliche Umfeld des Euro-
Wihrungsgebiets im vergangenen Quartal ver-
schlechtert. Dies geht auch tibereinstimmend

aus den Umfrageergebnissen zum weltweiten 55
Geschiftsklima hervor, das in den letzten Mona- '__
ten recht volatil war. Nachdem der globale Ein- 50 \\fi; ;
kaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in
der Gesamtindustrie im Januar merklich auf 47,7
Punkte zuriickgegangen war (nach 53,8 im | | | | | |
Dezember), erholte er sich im Februar deutlich 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
auf 51,7 Zahler. Wenngleich dieser Indexwert Quelle: NTC Economics.

iiber dem Schwellenwert von 50 Punkten zwi-

schen wirtschaftlicher Expansion und Kontraktion liegt, bleibt er doch unter dem langfristigen
Durchschnitt und zeigt ein moderates Weltwirtschaftswachstum an (siche Abbildung 1). Die
Schwankungsanfilligkeit dieses Index ist im Wesentlichen mit der konjunkturellen Entwicklung im
Dienstleistungssektor zu Jahresbeginn zu erkldren, wihrend das verarbeitende Gewerbe insgesamt
eine groflere Widerstandskraft aufwies. Betrachtet man die Regionen im Einzelnen, so wird die
Weltwirtschaft zwar weiterhin durch die robuste Konjunktur in den Schwellenlédndern (vor allem in
Asien) gestiitzt, doch iiben ldnderspezifische Faktoren sowie die Folgen der konjunkturellen Eintrii-
bung in den Vereinigten Staaten eine stirkere Bremswirkung auf das Wachstumstempo in anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus.
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Mit Blick auf die kiirzliche Revision der auf Basis von Kaufkraftparititen (KKP) ermittelten Wech-
selkurse durch das International Comparison Program wird in Kasten 1 untersucht, welche Auswir-
kungen die revidierten KKP-Kurse auf den Anteil der einzelnen Lénder an der weltwirtschaftlichen
Produktion haben.

Angesichts der anhaltenden Preisdynamik bei den Rohstoffen, insbesondere bei Energie und Nahrungs-
mitteln, blieb der Anstieg des Gesamtindex der Verbraucherpreise in den OECD-Landern Ende 2007
und Anfang 2008 auf erhdhtem Niveau. In den zwdlf Monaten bis Januar 2008 legten die Verbraucher-
preise dort um 3,5 % zu. Ohne Nahrungsmittel und Energie belief sich die jahrliche Teuerungsrate im
Januar hingegen auf 2,0 %, was darauf hindeutet, dass die Inflation weltweit zu groen Teilen von die-
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sen beiden Preiskomponenten beeinflusst wurde. In vielen Schwellenldndern ist die Inflation noch stér-
ker gestiegen als in den OECD-Léandern, da Nahrungsmittel in deren Preisindizes ein groleres Gewicht
haben. So beschleunigte sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise beispielsweise in China wei-
ter und lag im Januar bei 7,1 %. Umfrageergebnisse zu den weltweiten Vorleistungspreisen lassen —
insbesondere im verarbeitenden Gewerbe — eine weiterhin hohe Kostensteigerung erkennen.

DIE BEDEUTUNG DER WECHSELKURSE FUR DIE BERECHNUNG DES WELTWEITEN BIP

Zur Berechnung der relativen Grofe einzelner Volkswirtschaften sowie des aggregierten weltwei-
ten BIP verwendet die EZB (wie auch der IWF und andere Institutionen) Wechselkurse auf der
Basis von Kaufkraftparititen (KKP). Ende 2007 ver6ffentlichte das ,,International Comparison
Program* — ein Projekt, das 146 Lander umfasst und von der Weltbank koordiniert wird — revi-
dierte KKP-Wechselkurse (bezogen auf das Jahr 2005). Im vorliegenden Kasten werden die Aus-
wirkungen dieser neu berechneten KKP-Kurse auf den Anteil der einzelnen Lander an der welt-
wirtschaftlichen Produktion untersucht und ganz allgemein die Bedeutung von
Aggregationsgewichten betrachtet, wobei die KKP-Wechselkurse mit den am Markt festgestell-
ten Wechselkursen verglichen werden.

Neue Schitzungen zu den KKP-Wechselkursen

Die neuen Schétzungen der KKP-Kurse haben zu einer erheblichen Verdnderung des Beitrags
der einzelnen Lander (vor allem der Schwellenlédnder) zur weltwirtschaftlichen Produktion
gefiihrt (siche Abbildung A). Insbesondere der Anteil Chinas und Indiens reduzierte sich um
etwa 5 bzw. 2 Prozentpunkte. Ausgeglichen wurde dieser Riickgang hauptsiachlich dadurch,
dass der geschitzte Beitrag fortgeschrittener Volkswirtschaften wie der Vereinigten Staaten und
des Euro-Wahrungsgebiets um rund 2 Pro-

zentpunkte (auf ca. 22 % bzw. 17 %) anstieg. el [ b Lol v v LY

gemessen in KKP-Kursen

Die revidierten KKP-Kurse wirken sich auch
auf das aggregierte Weltwirtschaftswachstum
aus: Ab dem Jahr 2002 wird das Wachstum
durchschnittlich um rund einen halben Prozent-
punkt pro Jahr niedriger ausgewiesen; diese
Entwicklung wird durch dhnliche Ergebnisse
des IWF weitgehend belegt. Unter Zugrundele-
gung der neuen KKP-Kurse ist die Weltwirt-
schaft 2007 um schitzungsweise 4,7 % gewach-
sen, verglichen mit 5,2 % bei Verwendung der
bisherigen Wechselkurse. Dies ldsst sich ganz

(in %; 2005)

===  Revidierte KKP-Kurse
wasn Bisherige KKP-Kurse

Vereinigte Staaten

Euro-Wihrungsgebiet

China *4
Japan |£E%
Indien

Vereinigtes Konigreich 35

Russland [EB

einfach mit den nach unten korrigierten Antei- Brasilien
len rasch wachsender Schwellenldnder wie Viad
China und Indien erkldaren, die dennoch nach Kanada
wie vor den groften Beitrag zum Weltwirt- I 5 A

schaftswachstum leisten.
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Vergleich des weltweiten BIP anhand von ‘g\:rl:li(::suenng i: Q'I‘(ti'll( :rTe:illmetilt:r';( tBkI:rsen
KKP-Kursen und Marktwechselkursen

(in %; 2005)
Die Verwendung von KKP-Kursen hat den — KKP-Kurse
konzeptionellen Vorteil, dass bei der Berech- s Marktkurse
nung des Beitrags einer Region zur globalen
Produktionsleistung die nationalen Preisni-
veauunterschiede beriicksichtigt werden. Dies
ist bei Zugrundelegung von Marktkursen nicht
der Fall. Dennoch ist es niitzlich zu untersu-
chen, welchen Einfluss die jeweils verwendete
Wechselkursart auf das aggregierte weltweite
BIP hat, indem man die Wachstumsraten zu
KKP-Kursen mit denen zu Marktkursen ver-
gleicht.

Vereinigte Staaten
Euro-Wihrungsgebiet
China

Japan
Indien

Vereinigtes Konigreich 3

Russland [*A

Brasilien

Mexiko

Kanada ‘-
0
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In Abbildung B werden fiir das Jahr 2005 die

Quelle: IWF und EZB-Berechnungen.
anhand der neuen KKP-Kurse gemessenen  Anmerkung: Die Abbildung zeigt die zehn groBten Volkswirt-
Anteile der zehn grofiten Volkswirtschaften der schaften 7u KKP-Kursen.
Welt den jeweiligen aus Marktkursen errechne-
ten Anteilen gegeniibergestellt. Daraus geht hervor, dass die Vereinigten Staaten und der Euro-
raum die groBten Volkswirtschaften sind und zusammen einen Anteil von rund 50 % (zu Markt-
kursen) bzw. rund 40 % (zu KKP-Kursen) an der weltweiten Produktion haben. Auf China entfallt
— gemessen in KKP-Kursen — mit fast 10 % der drittgrote Anteil am weltweiten BIP, wobei es
bei Verwendung von Marktkursen nur an fiinfter Position steht (nach Japan und dem Vereinigten
Konigreich). Allgemein wird deutlich, dass die auf Marktkursen basierenden Anteile fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften in der Regel grofer sind als bei Zugrundelegung von KKP-Kursen,
wihrend bei den Schwellenldndern das Gegenteil der Fall ist.

In Verbindung mit den betréchtlichen Wachstumsunterschieden zwischen den Regionen bedeu-
tet dies, dass das aggregierte Weltwirtschaftswachstum je nachdem, welche Wechselkursart bei
der Berechnung verwendet wurde, merklich variieren dirfte. Seit dem Jahr 2000 lagen die Wachs-
tumsraten des weltweiten realen BIP, die anhand von KKP-Kursen ermittelt wurden, stets deut-
lich iiber den Raten, die mittels Marktkursen kalkuliert wurden; die Differenz belief sich auf
durchschnittlich rund 0,8 Prozentpunkte. Dennoch weisen die anhand beider Messgrofen errech-
neten Wachstumsraten einen recht dhnlichen Verlauf auf, womit die in Kasten 1 des Monatsbe-
richts vom Juni 2006 verdffentlichten Ergebnisse bestétigt werden.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP — nach mehreren Jahren
einer dynamischen Konjunkturentwicklung — im Jahr 2007 leicht auf 2,2 %, nachdem es 2006 noch
2,9 % betragen hatte. Diese Abschwichung ist hauptsédchlich auf ungiinstige Entwicklungen am
Wohnimmobilienmarkt zuriickzufithren, der dem Trend des Jahres 2006 weiter folgte und einen
drastischen Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen erfuhr. Dariiber hinaus fiihrten die Finanz-
marktturbulenzen in der zweiten Jahreshélfte 2007 zu einer umfassenderen Verschérfung der Kre-
ditkonditionen und trugen so zu der Wachstumsverlangsamung gegen Jahresende bei. Die vom
Wohnimmobiliensektor ausgehenden Belastungen konnten teilweise dadurch kompensiert werden,
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dass die US-Wirtschaft 2007 von der globalen Konjunkturstérke profitierte; dies spiegelte sich in
einem positiven Beitrag des Auflenhandels sowie in robusten Unternehmensinvestitionen und priva-
ten Konsumausgaben wider. Die meisten Determinanten des Konsums (darunter Beschiftigungs-
wachstum und Anstieg der Realeinkommen) verschlechterten sich jedoch zum Jahresende hin.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich der Anstieg des Gesamtindex der Verbraucher-
preise 2007 auf 2,8 % nach 3,2 % im Vorjahr. Abgesehen von einem kurzfristigen Riickgang im
Sommer erhohte sich die Zwolfmonatsrate des VPI im Jahresverlauf 2007. Diese Entwicklung ist
vor allem der Dynamik der Energie- und Nahrungsmittelpreise zuzuschreiben, die das gesamte Jahr
hindurch anzogen. Die Jahresteuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie verringerte sich iiber
weite Strecken des Jahres 2007, stieg in den vergangenen Monaten allerdings wieder an. Im Gesamt-
jahr 2007 lag sie bei 2,3 % und damit 0,2 Prozentpunkte unter ihrem Stand von 2006.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so haben sich die konjunkturellen Aussichten in den Vereinigten
Staaten in den letzten Monaten eingetriibt; dies deutet darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachs-
tum im Vergleich zu den 2007 verzeichneten Raten weiter erheblich verlangsamen wird. Diese
Einschitzung findet sich auch in den verschiedenen Projektionen der Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses des Federal Reserve System wieder, die mit dem Protokoll der Sitzung vom 29./30. Januar
2008 veroffentlicht wurden. Gemal der mittleren Vorausschédtzung dieser Projektionen diirfte das
reale BIP 2008 um 1,3 % bis 2,0 %, 2009 um 2,1 % bis 2,7 % und 2010 um 2,5 % bis 3,0 % steigen
(gemessen an den Jahreswachstumsraten des vierten Quartals). Fiir 2008 bedeutet dies verglichen
mit den Oktober-Projektionen (Wachstumsprognose von 1,8 % bis 2,5 %) eine betrédchtliche
Abwirtskorrektur. Die jahrliche Kerninflation (gemessen an der Jahresdnderungsrate des Deflators
der privaten Konsumausgaben ohne Nahrungsmittel und Energie) wird fiir 2008 mit 2,0 % bis 2,2 %
(und damit geringfiigig tiber den Oktober-Projektionen), fiir 2009 mit 1,7 % bis 2,0 % und fiir 2010
mit 1,7 % bis 1,9 % veranschlagt.

Nachdem der Offenmarktausschuss der US-Notenbank den Zielzinssatz fiir Tagesgeld am
11. Dezember 2007 um 25 Basispunkte gesenkt hatte, nahm er den Satz Anfang 2008 zwei weitere
Male zuriick. Auf einer auBlerplanmiafBigen Sitzung am 22. Januar beschloss er zunéchst, den
Zielzinssatz um 75 Basispunkte auf 3,5 % herabzusetzen. Auf der reguldren Sitzung am 30. Januar
wurde der Zinssatz dann um weitere 50 Basispunkte auf 3 % verringert.

JAPAN

In Japan hat sich die konjunkturelle Aktivitét in den letzten Monaten verlangsamt; Grund hierfiir
war unter anderem eine Novellierung des ,,Building Standard Law* im Juni 2007, die im zweiten
Halbjahr zu einem drastischen Riickgang des Neubaus von Wohnhéusern und gewerblich genutz-
ten Gebduden fiihrte. Dennoch expandierte die Wirtschaft weiter, wobei das Wachstum von robus-
ten Unternechmensinvestitionen und einem soliden Exportanstieg getragen wurde, wéhrend der
Wachstumsbeitrag des privaten Konsums moderat blieb. Die ersten von der Regierung veroffent-
lichten vorldufigen Daten offenbaren, dass das reale BIP im letzten Jahresviertel 2007 um 0,9 %
hoher ausfiel als im Vorquartal (nach einem Zuwachs von 0,3 % im dritten Vierteljahr) und dass
hierfiir die kréaftigen Exporte und Investitionen (ohne Wohnungsbau) maf3geblich waren. Betrach-
tet man das Jahr insgesamt, so weitete sich das reale BIP um 2,1 % aus, verglichen mit 2,4 % im
Jahr 2006.

Aufgrund eines anhaltenden Abwartsdrucks vor allem auf die Lohne blieb die Verbraucherpreisentwick-
lung verhalten (siche Abbildung 2). Wegen der Verteuerung der Rohstoffimporte ist die VPI-Gesamtin-
flation in den letzten Monaten allerdings wieder in den positiven Bereich zuriickgekehrt. So belief sich
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die jéhrliche Verdnderung des VPI im Dezember
2007 auf 0,7 %, verglichen mit 0,6 % im Novem-
ber, wihrend die entsprechende Anderungsrate
des VPI ohne frische Nahrungsmittel bei 0,8 % lag
(nach 0,4 % im Vormonat). Ohne Nahrungsmittel
und Energie betrug die jihrliche Anderungsrate
des VPI wie schon im November -0,1 %.

Auf ihrer Sitzung am 15. Februar 2008 beschloss
die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesi-
chertes Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu
belassen.

Betrachtet man die nidhere Zukunft, so sind die
Aussichten fiir die japanische Wirtschaft inzwi-
schen mit groBerer Unsicherheit behaftet. Im
Gefolge der weltweiten Turbulenzen an den
Finanzmaérkten und der anziechenden Rohstoff-
preise haben sich die Abwdértsrisiken verstarkt,
was 2008 — im Vergleich zu den vorangegange-
nen Expansionsjahren — zu einer ungiinstigeren
Entwicklung der privaten Konsumausgaben und
Exporte fiihren konnte.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hat sich das BIP-
Wachstum in den letzten Monaten abgeschwécht,
und die am HVPI gemessene Teuerungsrate ist
relativ stabil geblieben. Das vierteljéhrliche Pro-
duktionswachstum verlangsamte sich 2007 all-
mihlich und lag im Schlussquartal mit 0,6 %
knapp unter dem langfristigen Durchschnitt von
0,7 % (siehe Abbildung 2).

Die HVPI-Teuerungsrate blieb in den vier Mona-
ten bis Januar 2008 praktisch unveréndert bei
2,2 %. Der geringere Beitrag der Versorgerpreise
machte in Verbindung mit den im Januar niedri-
geren Bekleidungspreisen die gestiegenen Kraft-
stoff- und Nahrungsmittelpreise wett.

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern

= Euro-Wihrungsgebiet ==== Japan
----- Vereinigte Staaten — Vereinigtes Konigreich
Produktionswachstum”
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.

1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Am 6. Dezember 2007 und 7. Februar 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of
England, den Leitzins um jeweils 25 Basispunkte auf zuletzt 5,25 % zu senken. Am 6. Mirz 2008

beliel3 er den Leitzins unverindert.

Vorausblickend ist davon auszugehen, dass die Wachstumsdynamik aufgrund einer Straffung der
Kreditkonditionen, negativer Vermogenseffekte infolge der fallenden Haus- und Aktienpreise sowie
einer schwicheren Auslandsnachfrage weiter nachlésst. Auf kurze Sicht diirfte die Inflation ange-
sichts der gestiegenen Gas-, Strom-, Kraftstoff- und Importpreise merklich anziehen.

EIB
Monatsbericht
Marz 2008

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




m

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den anderen EU-Landern auflerhalb des Euroraums war das Wirtschaftswachstum in den vergan-
genen Monaten entweder weitgehend bestdndig oder es schwichte sich leicht ab. Die Inflation nahm
indessen in allen Landern deutlich zu, wofiir vor allem die steigenden Nahrungsmittel- und Energie-
preise verantwortlich waren.

In Schweden war das vierteljdhrliche BIP-Wachstum in den letzten Quartalen verhdltnismafig sta-
bil und lag geringfiigig unter dem langfristigen Durchschnitt von 0,8 %. Dédnemark wies demge-
geniiber ein sehr volatiles vierteljahrliches Wachstum auf, das den langfristigen Durchschnitt von
0,5 % tendenziell tibertraf. Das Wirtschaftswachstum wurde von der Inlandsnachfrage angetrie-
ben, wihrend der Beitrag der Nettoexporte in beiden Landern negativ war. Das BIP-Wachstum
wird den Erwartungen zufolge in den kommenden Quartalen weitgehend bestindig bleiben. Die
HVPI-Teuerungsrate stieg in den letzten Monaten in beiden Landern spiirbar an und erreichte im
Januar einen Wert von jeweils 3 %. Fiir die ndhere Zukunft ist davon auszugehen, dass die Infla-
tion auf diesem erhohten Niveau verharrt. Am 13. Februar 2008 hob die Sveriges Riksbank den
Reposatz um 25 Basispunkte auf 4,25 % an. Seit Juni 2007 wurde dieser Zinssatz um insgesamt
100 Basispunkte heraufgesetzt.

Die vier grofiten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas, die Tschechische Republik, Ungarn,
Polen und Ruménien, wiesen in jiingster Zeit ein uneinheitliches Wachstumsmuster auf. In der
Tschechischen Republik hat sich der BIP-Zuwachs etwas verringert, blieb aber tiber dem langfristi-
gen Durchschnitt des Landes. Wachstumsimpulse gingen von einer kriftigen Inlandsnachfrage aus
und diirften sich auf kurze Sicht weitgehend halten. In Ungarn betrug das reale BIP-Wachstum im
vierten Quartal 2007 weiterhin anndhernd 0 %, was in erster Linie der laufenden finanzpolitischen
Stabilisierung zuzuschreiben war; fiir die kommenden Quartale wird allerdings mit einer Beschleu-
nigung gerechnet. In Polen und Ruménien lag die wirtschaftliche Expansion iiber dem jeweiligen
langerfristigen Durchschnitt und war in den vergangenen Quartalen weitgehend besténdig. Dies
diirfte sich auch in der ndheren Zukunft fortsetzen. In allen vier Landern hat die HVPI-Inflation seit
dem dritten Quartal 2007 aufgrund der hoheren Nahrungsmittel- und Energiepreise deutlich
zugenommen. Im Januar belief sich die Teuerungsrate in der Tschechischen Republik, Ungarn und
Ruménien auf liber 7 % und in Polen auf 4,4 %. In den kommenden Monaten diirfte die Inflation
in etwa auf diesen erhohten Werten bleiben.

In den meisten kleineren EU-Léndern, die nicht dem Eurogebiet angehdren, wurde in den vergange-
nen Quartalen ein kriftiges, tiber dem langfristigen Durchschnitt liegendes vierteljdhrliches Wachs-
tum des realen BIP verzeichnet. Es sind erste Anzeichen erkennbar, dass sich die konjunkturelle
Gangart zumindest in einigen dieser Lander in den nidchsten Monaten verlangsamen diirfte; Grund
hierfiir sind verscharfte Kreditkonditionen, die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise und eine
schwichere Auslandsnachfrage. Die HVPI-Teuerungsrate hat sich in den letzten Monaten deutlich
erhoht, wofiir vielfach Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und Energie ausschlaggebend waren.
Im Januar fiel die Inflation in Bulgarien und den baltischen Staaten am hdchsten aus: Sie lag dort
zwischen 10 % (Litauen) und 15,6 % (Lettland). In Kasten 2 werden die geplanten kohésionsbezo-
genen Transferzahlungen an mittel- und osteuropéische Staaten dargelegt, wobei besonders auf die
kurzfristigen Herausforderungen fiir die gesamtwirtschaftliche Stabilitat eingegangen wird.

In Russland blieb das BIP-Wachstum im dritten Quartal 2007 mit einer Vorjahrsrate von 7,6 %
robust. Vorldufigen Schétzungen zufolge hat es sich im vierten Quartal beschleunigt. Die Preisent-
wicklung folgt weiter einem Aufwirtstrend; auf Jahressicht erhohte sich die Teuerungsrate von
11,5 % im November auf 11,8 % im Dezember.
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Kasten 2

DIE KOHASIONSPOLITIK DER EU IN DEN MITTEL- UND OSTEUROPAISCHEN LANDERN

Die europdischen Regionen mit einem Pro-Kopf-Einkommen von weniger als 75 % des EU-
Durchschnitts konnen damit rechnen, im Rahmen der Kohésionspolitik erhebliche Transferzah-
lungen von der EU zu erhalten.! Die Kohésionspolitik wird durch drei Fonds finanziert, den Euro-
paischen Fonds fiir regionale Entwicklung (EFRE), den Européischen Sozialfonds (ESF) und den
Kohisionsfonds. Das Hauptziel der EU-Kohésionspolitik besteht darin, die Unterschiede im Ent-
wicklungsstand der verschiedenen Regionen und Mitgliedstaaten zu verringern, insbesondere
durch eine Verbesserung der langfristigen Wachstums- und Beschéftigungsaussichten der gefor-
derten Regionen, und damit die Konvergenz der Pro-Kopf-Einkommen auf einem hoheren Niveau
zu unterstiitzen.? Dies wird hauptséchlich durch die Kofinanzierung von Investitionen in Infra-
struktur und Humankapital und durch finanzielle Unterstiitzung sonstiger wachstums- und kon-
vergenzrelevanter Investitionen erreicht. Im vorliegenden Kasten werden die geplanten Kohi-
sionstransfers an mittel- und osteuropdische Lander untersucht, wobei besonders auf die
kurzfristigen Herausforderungen fiir die gesamtwirtschaftliche Stabilitét eingegangen wird.

Im Rahmen der Finanziellen Vorausschau 2007 bis 2013 werden die EU-9-Léander (d. h. Bulga-
rien, die Tschechische Republik, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien und die
Slowakei) am starksten von der EU-Kohésionspolitik profitieren. Diese Léandergruppe wird rund
die Halfte der insgesamt fiir die 27 Mitgliedstaaten fiir diese Zwecke zur Verfiigung stehenden
Zuweisungen erhalten. Die den EU-9-Landern fiir den gesamten Zeitraum zugesagten Mittel ent-
sprechen im Durchschnitt einem Anteil von rund 2% % des BIP pro Jahr (sieche Tabelle). Die fiir
die Kohisionspolitik aufzuwendenden Transferzahlungen diirften im Zeitraum 2007 bis 2013 fiir
alle Lander aufler Bulgarien und Ruménien in Prozent des BIP leicht zuriickgehen. Im Falle die-

EU-Kohisionsforderung in den EU-9-Empfangerlandern im Zeitraum 2007 bis 2013

(Zuweisungen in % des BIP)

Durch-
schnitt
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007-13
Bulgarien 1,8 2,3 2,7 2,6 2,6 2,5 2.4 24
Tschechische
Republik 2,7 2,5 2,5 2,4 2.4 2,3 2,2 2,4
Estland 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3
Lettland 2,5 2,3 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3
Litauen 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4 2,5
Ungarn 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7 2,9
Polen 2,7 2,6 2,5 2,4 2.4 2,3 2,3 2,4
Ruminien 1,1 1,5 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7
Slowakei 2.4 2.4 23 2,4 2.4 2,4 2,3 2,4
EU 9 insgesamt 2.4 2.4 2,4 2,4 2.4 2,3 2,3 2.4

Quellen: EZB-Berechnungen, Europdische Kommission (Ausgabenzuweisungen im Rahmen der Kohiésionspolitik), AMECO-Datenbank
der Européischen Kommission (nominales BIP fiir den Zeitraum 2007 bis 2009) und IWF, World Economic Outlook (Wachstumsraten des
nominalen BIP fiir den Zeitraum 2010 bis 2012).

Anmerkung: In Ermangelung entsprechender Projektionen wurde die Wachstumsrate des nominalen BIP fiir 2013 mit der Rate fiir 2012
gleichgesetzt.

1 Ein Uberblick iiber die Kohasionspolitik der EU findet sich in: Européische Kommission, Wachsende Regionen, wachsendes Europa:
Vierter Bericht iiber den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt, 2007.

2 AuBler mit dem Konvergenzziel befasst sich die Kohdsionspolitik (allerdings in geringerem Mafle) auch mit dem Ziel der regionalen
Wettbewerbsfahigkeit und Beschiftigung sowie mit dem Ziel der europdischen territorialen Zusammenarbeit.
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ser beiden Léander erreichen die Mittelzusagen 2009 bzw. 2010 (jeweils in Prozent des BIP) einen
Hochststand, was auf die schrittweise Einfithrung der kohdsionsbezogenen Zuweisungen nach
dem EU-Beitritt im Jahr 2007 zuriickzufiihren ist.

Im Laufe des Jahres 2007 legten die einzelnen EU-Léander der Europdischen Kommission ihre
Nationalen Strategischen Rahmenpldne zur Genehmigung vor, wobei sie detaillierte Angaben zur
geplanten Verwendung der Kohdsionszahlungen im Zeitraum 2007 bis 2013 machten. Von 2000
bis 2006 wurden diese Mittel den Zielen entsprechend im Wesentlichen zur Produktivitétssteige-
rung eingesetzt, insbesondere durch Infrastrukturprojekte und Investitionen in Humankapital
sowie Forschung und Entwicklung. Diese Projekte und Investitionen diirften auch im Zeitraum
2007 bis 2013 einen groBen Teil der kohdsionsbezogenen Ausgaben in den EU-9-Léndern aus-
machen. Da der Bedarf an Investitionen in Infrastruktur und Humankapital in den EU-9-Léndern
tendenziell groBer ist als in den begiinstigten Landern und Regionen der EU 15 (d. h. den Lén-
dern, die der EU vor 2004 beigetreten sind), ist es moglich, dass der Hebeleffekt der EU-Kohi-
sionspolitik etwas stirker ist als in der Vergangenheit. Allerdings stellen die fiir die Kohédsion
vorgesehenen Mittel moglicherweise Lander mit hohem Wachstum vor neue Herausforderungen,
da die kurzfristigen Nachfrageeffekte makrookonomische Ungleichgewichte verschirfen konnen.?

Um die Nachfrageeffekte der EU-Kohésionspolitik beurteilen zu kdnnen, ist zwischen Mittelzu-
sagen im Rahmen der Kohisionspolitik und den tatséchlichen Zahlungen zu unterscheiden, da
sich die jeweiligen Zeitprofile erheblich voneinander unterscheiden konnen. Von 2004 bis Sep-
tember 2007 konnten die EU-9-Lénder im Durchschnitt nur 56 % der zugesagten EFRE-Mittel
verwalten. Was den Kohisionsfonds betrifft, so betrug das Verhéltnis der tatsdchlichen Zah-
lungen zu den Mittelzusagen fiir diese Landergruppe sogar nur 22 %. Infolgedessen ist es unwahr-
scheinlich, dass sich im Zeitraum 2007 bis 2013 das Profil der tatsdchlichen Zahlungen glatten
wird. Aufgrund von Anlaufschwierigkeiten zu Beginn eines Planungszeitraums sammeln sich die
tatsdchlichen Zahlungen tendenziell am Ende des Zeitraums an. Da die meisten Zahlungen in
Infrastrukturprojekte flieBen, diirften sich deutliche Nachfrageeffekte ergeben; dies gilt insbeson-
dere fiir den Bausektor, der bereits in mehreren EU-9-Landern Engpésse aufweist.

Um die potenziellen konjunkturellen Auswirkungen, die sich aus den Nachfrageeffekten der
EU-Transferzahlungen ergeben, zu minimieren, wiren die Regierungen der EU-9-Lander und
die EU-Institutionen gut beraten, wenn sie bei der Entscheidung iiber die zeitliche Abfolge
der kohésionspolitischen Mafinahmen im Programmzeitraum das makrokonomische Umfeld
beriicksichtigen wiirden. Beispielsweise kann in Landern mit deutlichen Anzeichen einer kon-
junkturellen Uberhitzung eine weitere Verschirfung der makrodkonomischen Ungleichge-
wichte auch dadurch vermieden werden, dass EU-finanzierte Projekte mit erheblichen Nach-
frageeffekten auf Zeiten verschoben werden, in denen sich die Konjunktur wieder abgekiihlt
hat. Die Tatsache, dass die EU-9-Lénder in der jlingsten Vergangenheit nur rund die Hélfte
der ihnen im Rahmen der EU-Kohésionspolitik zugewiesenen Mittel ausgegeben haben, kann
diesbeziiglich als ermutigendes Zeichen gesehen werden. Allerdings ist die niedrige Umset-
zungsrate auch auf organisatorische Probleme im Bereich der Verwaltung und Planung
zurlickzufiihren, welche die Kohésionspolitik im Hinblick auf die Férderung von langfristi-
gem Wirtschaftswachstum und Beschéftigung beeintrachtigen konnten. Daher sind Verbesse-
rungen bei der Verwaltung und Planung unerlédsslich, um eine effiziente Verwendung der EU-
Mittel zu gewéhrleisten.

3 Eine Analyse der makrodkonomischen Ungleichgewichte, die in den letzten Jahren in Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen und Rumé-
nien aufgetreten sind, findet sich in: IWF, World Economic Outlook — October 2007, 2007, S. 89-92.
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SchlieBlich sollte es Leitprinzip der politischen Entscheidungstréger sein sicherzustellen, dass die
EU-Mittel langfristig die Produktivitit steigern, wobei in Zeiten konjunktureller Uberhitzung ver-
mieden werden sollte, dass durch die von diesen Fordermitteln ausgehenden zusétzlichen Nach-
frageimpulse das Risiko von auf Dauer nicht tragfahigen Entwicklungen steigt.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens expandierte die Wirtschaft im vierten Quartal 2007
weiterhin kraftig; sie wurde zusehends von der Inlandsnachfrage angetrieben, wihrend sich das
Exportwachstum — insbesondere in den kleinen offenen Volkswirtschaften aufgrund deren geringe-
rer Auslandsnachfrage — abschwéchte. Bedingt durch die Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln und
Rohstoffen zogen die Verbraucherpreise in den meisten Landern der Region weiter an. Die aktuel-
len Daten deuten darauf hin, dass der Preisdruck in den kommenden Monaten hoch bleiben konnte.

China verzeichnete am Jahresende 2007 ein anhaltend robustes Wirtschaftswachstum. Das reale
BIP, das zunechmend von der Inlandsnachfrage bestimmt wird, wuchs im Schlussquartal 2007 auf
Jahressicht um 11,2 % und damit nur geringfiigig langsamer als im Dreimonatszeitraum davor
(11,5 %). Trotz einer Beschleunigung der Exporttitigkeit im Januar 2008, der eine Vorverlegung
von Lieferungen vor dem chinesischen Neujahrsfest zugrunde lag, haben die Ausfuhren seit dem
zweiten Quartal 2007 an Schwung verloren. Dessen ungeachtet weitete sich der Handelsbilanziiber-
schuss abermals aus und erreichte 2007 einen Wert von 262,2 Mrd USD; dies entspricht einem
Anstieg von 48 % gegeniiber dem Vorjahr. Die Verbraucherpreisinflation hat sich in den vergange-
nen Monaten iiberwiegend aufgrund der anziehenden Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise weiter
beschleunigt und wurde im Januar auf 7,1 % beziffert. Bei den Nahrungsmittelpreisen schlugen ins-
besondere schlechte Witterungsbedingungen stark zu Buche. Die Aufwértsbewegung bei den Erzeu-
gerpreisen deutet zugleich darauf hin, dass der Preisdruck wohl in den nichsten Monaten hoch
bleiben wird. Die People’s Bank of China hob das Mindestreserve-Soll der Banken im Jahr 2007
schrittweise von 10 % auf 15 % an.

In Siidkorea wuchs das reale BIP im vierten Quartal 2007 um 5,5 % gegentiber dem Vorjahr, vergli-
chen mit 5,2 % im dritten Quartal. Die jahrliche Teuerung nach dem VPI kletterte von 3,6 % im
Dezember 2007 auf 3,9 % im Januar 2008, was vornehmlich auf eine sprunghafte Steigerung der
Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise zuriickzufiihren war. Indien wies nach wie vor einen bestiandi-
gen Konjunkturverlauf auf, wobei das BIP im vierten Quartal mit einer durchschnittlichen Jahres-
rate von 8,4 % zulegte (8,9 % im Vorquartal). Der Anstieg der GroBhandelspreise — der wichtigste
Inflationsindikator der Reserve Bank of India — beschleunigte sich von 4,1 % im Januar auf 4,9 %
im Februar 2008.

Insgesamt ist fiir die kommenden Monate davon auszugehen, dass eine schwéchere Auslandsnach-
frage, die sich verschlechternden Finanzierungsbedingungen und die geldpolitische Straffung in
einer Reihe von Landern das Wachstum ddmpfen wird. Vor allem dank der lebhaften Inlandsnach-
frage — besonders in den grofiten Volkswirtschaften der Region — bleiben die Wachstumsaussichten
fiir die Schwellenlander Asiens dennoch relativ giinstig.

LATEINAMERIKA

Lateinamerika verzeichnete auch im vierten Quartal 2007 ein robustes Wirtschaftswachstum, das sich
unverdndert hauptsdchlich auf die Inlandsnachfrage stiitzte. In Mexiko setzte sich das nachhaltige reale
BIP-Wachstum mit einer Jahresrate von 3,8 % im vierten Quartal 2007 fort (nach 3,7 % im Vorquar-
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tal). Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise belief sich im Schlussquartal auf durchschnittlich
3,8 %, nachdem im vorherigen Dreimonatszeitraum 4,0 % registriert worden waren. In Argentinien
erholte sich die Konjunktur im vierten Quartal 2007, wobei die Industrieproduktion mit einer Vor-
jahrsrate von 9,8 % wuchs, verglichen mit durchschnittlich 7,4 % im dritten Jahresviertel. Die jéhrli-
che VPI-Teuerungsrate blieb erhéht und lag im Schlussquartal bei durchschnittlich 8,5 %. In Brasilien
gewann das Produktionswachstum weiter an Starke: Die Industrieproduktion expandierte im vierten
Quartal um 7,8 % gegeniiber dem Vorjahr nach 6,8 % im Dreimonatszeitraum davor. Der jéhrliche
Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich im gleichen Zeitraum leicht von 4,0 % auf 4,2 %.

Insgesamt ist zu erwarten, dass sich das Produktionswachstum aufgrund der strafferen geldpoli-
tischen Bedingungen und einer schwicheren Auslandsnachfrage etwas verlangsamt. Die Aussichten
fiir Lateinamerika bleiben dennoch giinstig, wobei das Wachstum weiterhin am stirksten von der
Inlandsnachfrage angetrieben werden diirfte.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Nach einem zumeist starken Anstieg der Olpreise im Jahr 2007 waren die Notierungen am Jahresende
von duflerst groBer Volatilitdt geprigt und schwanken seitdem auf einem historisch hohen Niveau; am
5. Mérz beliefen sie sich auf 99,6 USD je Barrel (siche Abbildung 3). Anfang 2008 gerieten die
Preise fiir Rohdl aufgrund der am Markt herrschenden Bedenken beziiglich einer weltweiten Kon-
junkturabkiihlung und einer dadurch geringeren globalen Olnachfrage unter Abwirtsdruck. Im Feb-
ruar korrigierte die Internationale Energieagentur ihre Prognose fiir die globale Zunahme der Olnach-
frage fiir 2008 nach unten (von 2,3 % auf 1,9 %). Diese Revision ist auf den geringeren
Nachfragezuwachs in den OECD-Léndern, vor allem in den Vereinigten Staaten, zuriickzufiihren,
wihrend die Nachfrage in den nicht der OECD angehoérenden Landern den Erwartungen zufolge
robust bleiben wird.

Die relativ milde Witterung wihrend der Heizperiode auf der Nordhalbkugel sowie die Wiederauf-
stockung der Vorratsbestidnde ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau trugen zu einer gewissen
Entspannung am Olmarkt bei. Dagegen kam es
aufgrund von Versorgungsengpéssen zu einem
Preisauftrieb bei Rohol, da die OPEC nicht der

internationalen Forderung nach einer Erh6hung
des Fordervolumens nachkam, sondern auf ihrer — Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)

. [ L Rohstoffe (ohne Energie) (in USD; Index: 2000 = 100;
Sitzung am 5. Mirz beschloss, ihre Forderquote rechte Skala)
beizubehalten. Die relativ stark schwankenden 110 290
Nettopositionen der Non-Commercial Traders 100 L
an der New York Mercantile Exchange trugen
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Was die weiteren Aussichten betrifft, so lassen die Preise fiir Terminkontrakte darauf schlielen, dass
Rohdl auch mittelfristig teuer bleibt; dies zeigen die Olterminkontrakte zur Lieferung im Dezember
2009, die derzeit mit 99 USD gehandelt werden. Wiahrend der jlingsten, von hoher Volatilitdt der
Kassapreise gekennzeichneten Phase blieben die mittelfristigen Rohdlnotierungen hoch, und die
Preise fiir Terminkontrakte lagen auf einem historischen Hochststand. Hierin kommt die Erwartung
zum Ausdruck, dass die Lage an den Olmirkten aufgrund der kriftig steigenden Nachfrage seitens
der Schwellenlinder und der eingeschriinkten Olférderung in den Nicht-OPEC-Lindern sowie der
geringen Reservekapazititen der OPEC mittelfristig angespannt bleibt.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie setzten den seit Anfang Dezember zu beobachtenden stei-
len Aufwirtstrend fort (siche Abbildung 3). Die Preise fiir NE-Metalle gaben aufgrund der am Markt
bestehenden Bedenken hinsichtlich des Wirtschaftswachstums in einigen OECD-Staaten zunéchst leicht
nach, bevor sie als Reaktion auf die durch Elektrizitétsengpésse in China und Siidafrika ausgeldsten Pro-
duktionsausfille wieder anzogen. Die Industrierohstoffpreise wurden von der Anfang 2008 verzeichne-
ten Erhohung der Preise fiir Eisenerze um mehr als 50 % beeinflusst. Die Preise fiir Nahrungsmittel und
Getrénke stiegen angesichts der robusten Nachfrage (insbesondere aus den Nicht-OECD-Léndern), stark
erhohter Frachtkosten und geringer Lagerbestinde (aufgrund von ungiinstigen Witterungsbedingungen)
weiter sprunghaft an. Die Nachfrage nach Biokraftstoffen fithrte zu einem zusétzlichen Aufwértsdruck
auf die Getreidepreise, aber auch zu einem Rekordhoch der Preise fiir andere Anbaupflanzen wie Soja-
bohnen, da der Wettbewerb um Anbauflichen zugenommen hat. Der Gesamtindex der (in US-Dollar
gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende Februar rund 30 % iiber seinem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Verlangsamung der weltwirtschaftlichen Expansion diirfte sich in einem etwas schwécher wer-
denden Anstieg der Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungs-
gebiets niederschlagen. Der Frithindikator der OECD (Composite Leading Indicator, CLI) fiir
Dezember deutet auf eine bevorstehende kon-

Jjunkturelle Abkiithlung in den OECD-Landern  [UTHEIFE A S T FHETET TG4
hin (siehe Abbildung 4). Im Hinblick auf wich-

tige nicht der OECD angehdrende Lander zeigt ~ (Sechsmonatsrate)
der CLI fiir China eine leichte Verschlechterung — OECD
der Wachstumsaussichten bei anhaltend krifti- " Selmalien HodeT

gem Wachstum, wihrend er fiir Brasilien, Indien =~ 2 20
und Russland eine relativ stetige Expansion sig- s s
nalisiert. Diese Aussichten werden auch durch B OF | e, s )

die Umfrageergebnisse zum Ifo-Weltwirtschafts- 10 G | 10

klima-Index bestétigt, denen zufolge die Pers- ke ¢
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Die Wachstumsaussichten sind insgesamt weiterhin mit Abwértsrisiken behaftet. Diese beziehen
sich hauptsichlich auf mdglicherweise weiter reichende Auswirkungen der Finanzmarktentwicklun-
gen als derzeit erwartet. Abwirtsrisiken ergeben sich ferner aus etwaigen weiteren Rohstoffpreisstei-
gerungen, protektionistischen Bestrebungen und der Mdglichkeit unkontrollierter Entwicklungen
aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Grunddynamik der monetdiren Expansion im Euro-Wdhrungsgebiet blieb im vierten Quartal
2007 und im Januar 2008 krdftig. Dies spiegelt sich im anhaltend hohen Wachstum sowohl der
Geldmenge M3 als auch der Kreditvergabe wider. Bislang wirkten sich die seit Sommer 2007 andau-
ernden Finanzmarktturbulenzen kaum auf das weit gefasste Geldmengenaggregat aus, wenngleich
sie bestimmte Komponenten und Gegenposten von M3 beeinflusst haben diirften. Die hohen Wachs-
tumsraten der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor deuten darauf hin, dass das
Angebot an Bankkrediten durch die Finanzmarktunruhen nicht ernstlich in Mitleidenschaft gezogen
wurde. Beriicksichtigt man die entsprechenden Rechnungslegungsstandards und die verfiigharen
Daten, so hat es derzeit den Anschein, als seien die Kreditdaten insgesamt nicht gravierend durch
die Reintermediation von zuvor besicherten Krediten oder Kreditprodukten verzerrt worden. Zurzeit
iiberzeichnet das jihrliche M3-Wachstum die Grunddynamik der monetdren Expansion. Ausschlag-
gebend hierfiir sind Umschichtungen, die aufgrund der relativ flachen Zinsstrukturkurve von Instru-
menten mit ldngerer Laufzeit in monetdre Aktiva erfolgten. Dennoch deutet das krdftige Geld-
mengen- und Kreditwachstum in einem Kontext bereits reichlich vorhandener monetdirer Liquiditt
auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3 Abbildung 5 M3-Wachstum
Im vierten Quartal 2007 erhohte sich die Jahres-

wachstumsrate von M3 weiter auf 12,0 %, ver- (Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
glichen mit 11,5 % im dritten und 10,6 % im —— M3 (Jahreswachstumsrate)

: H : fac atelld 0 ot M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
zwelten Quartal (siche Abblldung.S). DI.GS stellt dor Jahreswachstumsrato)
die hochste Zwolfmonatsrate seit Beglnn der ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
vierteljahrlichen M3-Zeitreihe Anfang der Acht- 14 14

zigerjahre dar. Im Januar 2008 belief sich die
jéhrliche Zuwachsrate von M3 auf 11,5 % und
lag damit etwas unter der Wachstumsrate, die im

12

10

Schlussquartal 2007 verzeichnet worden war. 8
Seit Januar 2008 sind in den Geldmengenan- o hd |
gaben auch Zypern und Malta enthalten; dies ™y
wirkt sich jedoch kaum auf das M3-Wachstum 4
des Euroraums aus.' 2

Das kriiftige M3-Wachstum iiberzeichnet derzeit 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
die grundlegende Dynamik der monetéren Expan-  Quelle: EZB.

sion. Vor allem die recht flache Zinsstrukturkurve

des Eurogebiets macht die Verzinsung kiirzerfris-

tiger monetérer Anlagen gegeniiber nicht in M3 enthaltenen und mit einem hdheren Risiko behafteten
nichtmonetédren Aktiva attraktiv. Die daraus resultierende Umschichtung zugunsten monetérer Instru-
mente erhoht das statistisch ausgewiesene Wachstum von M3, doch diirfte dieser Effekt nur so lange
andauern, bis die Zinsstrukturkurve zu ihrem normalen, steiler verlaufenden Profil zuriickkehrt. Diese
Annahme wird auch von dem in den vergangenen Quartalen beobachteten riickldufigen Trend der
Zwolfmonatsrate von M1 gestiitzt, der belegt, dass die schrittweise Anhebung der EZB-Leitzinsen seit
Ende 2005 zu einer Abschwichung der monetidren Dynamik gefiihrt hat (siche Abbildung 6). Dennoch
stlitzt das anhaltend starke Wachstum der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor — ins-

1 Siehe EZB, Stilisierte Fakten zu den MFI-Sektoren in Zypern und Malta und deren Einfluss auf die monetdren Daten fiir das Euro-Wih-

rungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht Februar 2008.
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besondere an nichtfinanzielle Kapitalgesell- Abbildung 6 Hauptkomponenten von M3
schaften — die Ansicht, dass die Grundtendenz des

Geldmengenwachstums hoch bleibt. l()Verﬁir;de)rung gegen Vorjahr in %, saison- und kalender-
ereinigt
. — M|
Tr.otz d.er anhaltenden F1nanzmarl.<tturbule1.12en ..... Sonstige kurzfiistige Einlagen
blieb die Vergabe von MFI-Krediten an nicht- === Marktfihige Finanzinstrumente
finanzielle Kapitalgesellschaften und private 22 22
Haushalte kriftig, was den Schluss nahelegt, . Al

dass die Unruhen das Angebot von Bankkrediten
an den privaten Sektor zumindest bisher nicht
mafigeblich beeintrachtigt haben. Allgemeiner 16
betrachtet stiitzen die jiingsten monetiren Daten 1 n
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M3, die in engem Zusammenhang mit den Tur- . . .- JM
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Quelle: EZB.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate von M1 schwichte sich im vierten Quartal 2007 weiter ab, nachdem sie
sich im dritten Quartal geringfiigig erhoht hatte (sieche Abbildung 6). Sie belief sich im Januar 2008
auf 4,4 % nach 5,9 % im vierten und 6,6 % im dritten Quartal 2007 (siche Tabelle 1). Das
M1-Wachstum wird nach wie vor von zwei gegenldufigen Faktoren beeinflusst: Zum einen wirken
sich die steigenden Opportunitéitskosten im Zusammenhang mit den seit Dezember 2005 gestiege-
nen Leitzinsen der EZB ddmpfend aus, zum anderen stiitzt eine grof3ere transaktionsbedingte Nach-
frage, die aus dem in den letzten Quartalen kraftigen Wirtschaftswachstum resultiert, das Wachstum

dieser Geldmenge.

Was die Entwicklung der Komponenten von M1 betrifft, so ging die Zwolfmonatsrate des Bargeld-
umlaufs von 8,8 % im dritten bzw. 8,0 % im vierten Quartal 2007 auf 7,8 % im Januar 2008 zuriick.
Die Vorjahrsrate der tdglich félligen Einlagen verringerte sich im Januar ebenfalls, und zwar auf
3,8 % nach 5,6 % im vierten und 6,2 % im dritten Jahresviertel.

Dagegen nahm das Jahreswachstum der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich féllige Einlagen) in
den letzten Monaten zu und belief sich im Januar 2008 auf 17,9 %, verglichen mit 16,8 % im vier-
ten und 15,0 % im dritten Vierteljahr. Ursdchlich fiir diese Entwicklung war vor allem ein starker
Anstieg der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwel Jahren), die im Berichtsmonat im Vorjahrsvergleich um 41,3 % zunahmen. Dies ist eine der
hochsten Zuwachsraten dieser Komponente tiberhaupt. Indessen schwéchte sich die Zwolfmo-
natsrate der Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)
weiter ab.

2 Siehe EZB, Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Geld- und Kreditentwicklung, Kasten 2, Monatsbericht November 2007.
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
‘ in % 2007 2007 2007 2007 2007 2008
| vonM3" Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
M1 43,9 7,0 6,2 6,6 59 4,1 4,4
Bargeldumlauf 7,2 10,5 10,0 8,8 8,0 8,2 7,8
Tiglich fillige Einlagen 36,7 6,3 5,5 6,2 5,6 33 3,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,7 11,9 13,1 15,0 16,8 17,8 17,9
Elnlagen mit vereinbarter Laufzeit 232 205 330 376 407 414 413
von bis zu 2 Jahren
Elnlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist 175 08 21 32 40 3.6 37
von bis zu 3 Monaten
M2 84,6 9,1 9,2 10,3 10,8 10,2 10,5
M3 - M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 15,4 16,9 19,3 18,7 19,6 19,9 17,9
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12,0 11,6 11,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 8,0 8,1 8,8 9,3 10,1 10,0
Kredite an offentliche Haushalte -4.5 -4.4 -4,0 -3,8 23 22
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,3 -1,2 -0,9 -1,8 -14 -0,6
Kredite an den privaten Sektor 11,1 11,0 11,7 12,3 12,8 12,7
Buchkredite an den privaten Sektor 10,6 10,5 11,0 11,1 11,2 11,1
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 10,0 10,3 10,3 8,5 7,8 7,9
Quelle: EZB.

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

Das anhaltend kréftige Wachstum der kurzfristigen Termineinlagen ist zum Teil auf die relative
Attraktivitdt ihrer Verzinsung zurlickzufiihren, die weitgehend dem Anstieg der Geldmarktsitze
folgte. Wéhrend des gesamten Dezembers 2007 vergroferte sich der Abstand gegeniiber der Verzin-
sung kurzfristiger Spareinlagen und téglich félliger Einlagen, was Umschichtungen von Sparein-
lagen und téglich félligen Einlagen (M1) in Termineinlagen forderte. Dariiber hinaus sind Termin-
einlagen aufgrund der relativ flachen Zinsstrukturkurve auch im Vergleich zu nicht in M3 enthaltenen
Anlagen mit langerer Laufzeit attraktiv, weil sie eine hohere Liquiditét und geringere Risiken bei im
Hinblick auf ihre Rendite niedrigen Opportunitéitskosten bieten.

Die Jahreswachstumsrate der marktfahigen Finanzinstrumente sank im Januar 2008 auf 17,9 %
gegeniiber 19,6 % im vierten und 18,7 % im dritten Quartal 2007. Dahinter verbargen sich unter-
schiedliche Entwicklungen bei den Teilkomponenten. Beim Bestand der Geldmarktfondsanteile
wurde im Januar ein hoher Kapitalzufluss von 16 Mrd € verzeichnet, durch den der im vergangenen
Monat erfolgte Abfluss mehr als ausgeglichen wurde. Dies diirfte teilweise durch das Auslaufen des
im Dezember beobachteten Jahresultimoeffekts bedingt sein. Die Zwdlfmonatsrate der Geldmarkt-
fondsanteile belief sich im Januar auf 10,6 % nach 10,7 % und 13,0 % im vierten bzw. dritten Quar-
tal 2007. Diese Abschwéchung héngt mit der allgemeinen Scheu zusammen, Geldmarktfondsanteile
zu halten, nachdem es zu einer Neubewertung der Risiken am Geldmarkt gekommen und in den
Medien ausfiihrlich {iber die Besorgnis beziiglich der Qualitit der von einigen wenigen Fonds gehal-
tenen Vermogenswerte diskutiert worden war.

Gleichzeitig verringerte sich die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren deutlich, wies jedoch im Januar 2008 mit 38,2 % eine immer noch sehr hohe jéhrli-
che Zuwachsrate auf, die im vierten Quartal des vergangenen Jahres 55,7 % und im dritten Quartal
48,0 % betragen hatte. Die weiterhin dynamische Nachfrage konnte die durch die relativ flache Zins-
strukturkurve bedingte Priferenz der Anleger fiir liquide kurzfristige Aktiva widerspiegeln. Uber-
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mente gibt. Die jahrliche Zuwachsrate der Repo- ~ --==- Private Haushalte
geschiifte erhohte sich im Januar auf 18,7 % 7ee Finanzintermedidre
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wider, dass sich der Handel zwischen den MFIs : ! ‘.‘
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ist auf die kontinuierlich steigende Jahreswachs-
tumsrate der kurzfristigen Einlagen und der  Quelle: EZB.

. Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem.
Repogeschifte der privaten Haushalte (9,1 %
nach 7,9 % im vierten und 7,3 % im dritten
Quartal 2007) und der SFIs (23,0 % im Januar gegeniiber 27,1 % im vierten und 23,7 % im dritten
Quartal 2007) zuriickzufiihren. Dagegen ging die Zwolfmonatsrate der Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Berichtsmonat geringfiigig auf 10,9 % zuriick nach 12,3 % bzw. 13,3 % in
den beiden Vorquartalen (siche Abbildung 7). Insgesamt trug zwar der SFI-Sektor im vierten Quar-
tal 2007 weiterhin am stirksten zum Wachstum der M3-Einlagen bei, aber der Sektor der privaten
Haushalte leistete nach wie vor den bei weitem grofiten Beitrag zum kréftigen Wachstum der Geld-
mengenaggregate.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten von M3 erhdhte sich das Jahreswachstum der Gesamtkreditvergabe der MFIs
an Nicht-MFIs im Euroraum im Schlussquartal 2007 auf 9,3 % gegentiber 8,8 % im dritten und 8,1 %
im zweiten Vierteljahr (sieche Tabelle 1). Im Einzelnen verduflerten die MFIs per saldo weiterhin in
ihren Portfolios gehaltene Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Haushalte; dies entsprach dem seit
Mirz 2006 beobachteten allgemeinen Muster. Der Kauf und Verkauf von Schuldverschreibungen der
offentlichen Hand ist Teil des Liquiditdtsmanagements der MFIs. MFIs konnten diese Schuldver-
schreibungen im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen verduflert haben, um Liquiditdt zu
schopfen und damit ihren Finanzierungsbedarf zu decken. Der Umfang der im zweiten Halbjahr 2007
erworbenen und verkauften Staatsanleihen scheint jedoch nicht ungewdhnlich gewesen zu sein und
steht im Einklang mit der Entwicklung vor Beginn der Finanzmarktunruhen.

Die Kreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor erhdhte sich nach wie vor kriftig; die Wachs-
tumsrate lag im Januar bei 12,7 % nach 12,3 % im vierten und 11,7 % im dritten Vierteljahr
2007. Angekurbelt wurde dieser robuste Anstieg vom hohen Jahreswachstum der von MFIs im
Eurogebiet gehaltenen Wertpapiere des privaten Sektors, das sich im Berichtsmonat auf 43,5 %
erhohte (nach 36,4 % im vierten Quartal), und vom kréftigen Wachstum der Buchkredite an den
privaten Sektor, das mit 11,1 % im Januar gegeniiber dem Schlussquartal 2007 unveréndert blieb.
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Die stark gestiegenen Bestidnde an Schuldverschreibungen des privaten Sektors diirften teilweise
mit der Finanzierung von Zweckgesellschaften zusammenhéngen, die im derzeit von Finanz-
marktturbulenzen geprigten Umfeld, in dem die ABS-Mairkte an Liquiditét verloren haben,
Asset-Backed Securities (ABS) an Anleger aulerhalb des Bankensektors nur unter Schwierig-
keiten verduBern konnten. Bis zu einem gewissen Grad wurden daher zuvor verbriefte Kredite in
Form von Schuldverschreibungen wieder in die MFI-Bilanz aufgenommen.?

Eine solche Reintermediation konnte auch zum starken Wachstum der MFI-Kredite an SFIs bei-
getragen haben. Die Zwolfmonatsrate dieser Kredite erhohte sich im Januar auf 25,5 % nach
23,1 % im vierten Quartal. Der kriftige Zuwachs resultiert in erster Linie aus Krediten mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr, was auf eine hohe Inanspruchnahme von Kreditlinien durch Con-
duits und Structured Investment Vehicles hindeuten konnte. In der krédftigen Vorjahrsrate der
kurzfristigen Buchkredite an SFIs kommen unter anderem auch Kredite im Zusammenhang mit
der Ubernahme eines groBen MFI, der Bedarf der Investmentfonds an hoheren Liquidititspuffern
und die seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen gestiegene Priferenz der MFIs fiir besicherte
Interbankenkredite iiber elektronische Handelsplattformen zum Ausdruck.

Was die jahrliche Zuwachsrate der Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor (zu dem pri-
vate Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, nicht aber sonstige Finanzinstitute,
Pensionskassen und Versicherungsgesellschaften zdhlen) anbelangt, gibt es kaum Belege dafiir,
dass die Reintermediation eine nennenswerte Rolle gespielt hat. Bislang legen die verfiigbaren
Informationen nahe, dass die Banken ihre True-Sale-Verbriefungsprogramme fortfithren konn-
ten, wenngleich die entsprechenden Wertpapiere in der Regel eher privat platziert wurden (und
hiufig wieder in der Bilanz des MFI auftauchten, das die zugrunde liegenden Kredite vergeben
hat), statt am Markt verduBert zu werden. Der iiber drei Monate kumulierte Betrag der Kredite,
die aus der MFI-Bilanz ausgebucht wurden, belief sich im Zeitraum von November 2007 bis
Januar 2008 auf 29 Mrd € und lag damit nur geringfiigig unter dem entsprechenden Dreimonats-
wert bis Dezember 2007 (34 Mrd €). Dies impliziert, dass es zu keiner Verzerrung der Jahres-
wachstumsrate der Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor aufgrund eines pltzlichen
Stillstands oder sogar einer Umkehr des Prozesses kam, durch den Kredite {iber Verbriefungen
aus den Bankbilanzen ausgegliedert werden. Aullerdem blieb das Volumen der ausgebuchten
MFI-Kredite im Euro-Widhrungsgebiet aufgrund der Anwendung der International Financial
Reporting Standards (IFRS) durch die MFIs in einer Reihe von Euro-Lindern relativ begrenzt.
Von Bedeutung erscheint, dass die Stromgrdéfle der ausgebuchten MFI-Kredite wahrend der
Finanzmarktturbulenzen positiv geblieben ist und daher nicht fiir das derzeit hohe Wachstum der
Kreditvergabe an den privaten Sektor ausschlaggebend sein kann (sieche auch Kasten 3).

3 Hintergrundinformationen finden sich in: EZB, Verbriefungen im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2008.

DIE BEDEUTUNG DER RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE FUR DIE INTERPRETATION DER MFI-
KREDITSTATISTIK

Angesichts des anhaltend kriftigen Wachstums der MFI-Kredite an den nichtfinanziellen priva-
ten Sektor! in der jingsten Phase der Finanzmarktturbulenzen erhebt sich die Frage, ob sich in

1 Der nichtfinanzielle private Sektor umfasst die privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, nicht aber die sonstigen
Finanzinstitute sowie die Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.
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dieser starken Kreditvergabe im Zusammenhang mit den Programmen zur True-Sale-Verbrie-
fung? zum Teil widerspiegelt, dass die Banken nicht in der Lage sind, Kredite ,,auszubuchen®,
d. h. sie aus ihrer Bilanz auszugliedern. Es wurde sogar vermutet, die starke Kreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor konne aus einer zwangsweisen Reintermediation zuvor verbrief-
ter Kredite resultieren (d. h., dass Banken Kredite wieder in ihre eigenen Bilanzen einzugliedern
hétten, weil sich die Finanzierung von Verbriefungsgesellschaften inmitten der fortgesetzten Tur-
bulenzen als nicht mehr tragfahig erweist). Im vorliegenden Kasten wird erortert, welche Rolle
die Internationalen Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards —
IFRS), die seit 2005 in einer Reihe von Landern des Euro-Wahrungsgebiets auf die der Erstellung
der MFI-Bilanzstatistik zugrunde liegenden Bilanzen angewandt werden, bei der Beantwortung
dieser Fragen spielen. Innerhalb der IFRS ist der Internationale Rechnungslegungsgrundsatz 39
(IAS 39, Ansatz und Bewertung von Finanzinstrumenten) hervorzuheben.

Die Bedeutung der Rechnungslegungsgrundsiitze fiir die Reintermediation von MFI-Krediten

Die Verbuchung von True-Sale-Verbriefungen von MFI-Krediten gemaf3 IAS 39 kann von natio-
nalen Rechnungslegungsgrundsitzen abweichen. Letztere gestatten héufig eine vollstindige oder
zumindest teilweise Ausgliederung solcher Kredite aus der MFI-Bilanz. Die Anwendung dieser
Regeln wiirde also implizieren, dass die True-Sale-Verbriefung zu einer Verringerung des Kre-
ditbestands in den MFI-Bilanzen fiihrt.

Der IAS 39 hingegen gestattet die vollstindige Ausgliederung als True Sale verbriefter Kredite
nur, wenn das Verbriefungsgeschift strenge Kriterien erfiillt, zum Beispiel eine erhebliche Uber-
tragung von Risiken und Nutzen oder der Verzicht des MFI auf die Kontrolle der verbrieften
Forderungen. Bei den meisten Verbriefungsgeschéften im Euroraum verbleibt (zum Teil aufgrund
von Vorschriften der Bankenaufsicht) ein gewisses Risiko in der Bilanz der MFIs. Beispielsweise
konnen MFIs eine Bonititsverbesserung (Credit Enhancement) anbieten oder den ersten Teil des
Verlusts aus den verbrieften Forderungen tibernechmen (z. B. durch Halten eines Teils der soge-
nannten Equity-Tranche). Somit ist es bei Bilanzierung gemdB IAS 39 moglich, dass die True-
Sale-Verbriefung von Forderungen, selbst wenn sie gegentiber einer insolvenzfesten Gesellschaft
erfolgt, fiir eine erhebliche Ubertragung wirtschaftlicher Risiken — und dadurch fiir die Ausglie-
derung der Kredite aus der Bilanz des MFI — nicht ausreicht. Dariiber hinaus gestattet der IAS 39
theoretisch zwar eine teilweise Ausbuchung von Krediten nach deren Ubertragung an insolvenz-
feste Zweckgesellschaften, in der Praxis scheinen aber nur wenige bestehende Verbriefungen fiir
einen solchen Ansatz infrage gekommen zu sein.’

Wihrend gemill Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 die IFRS {iber geografische Gebiete und ver-
schiedene Unternehmen des Konzerns/des Konglomerats hinweg auf konsolidierte Bankkonten
anzuwenden sind, unterscheidet sich ihre Anwendung auf die nicht konsolidierten nationalen
MFI-Konten, auf denen die Datenerhebung der monetéren Statistiken des Eurosystems (Statistik
iiber die Bilanzpositionen) beruht, je nach Land des Eurogebiets.

2 Eine Erlduterung der True-Sale-Verbriefung findet sich in EZB, Verbriefungen im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2008.

3 Die Ausbuchung von Krediten in Landern, die nach den IFRS bilanzieren, wird manchmal noch weiter durch aufsichtsrechtliche Regeln
eingeschrinkt, die beispielsweise vorschreiben, dass der erste Teil eines Verlusts beziiglich des verbrieften Kredits weiterhin in der MFI-
Bilanz ausgewiesen werden muss. Siche auch Fitch, Bank Securitisation: IFRS Versus Basel II — Risk Transfer Revealed, in: Special
Report, 2006.
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Abbildung A MFI-Kredite an den privaten Abbildung B Ausbuchung von MFI-Krediten und
Sektor und Auswirkungen der Kreditaus- Emission forderunﬁsbesicherter Wertpapiere
buchung durch im Euro-Wahrungsgebiet ansassige SFls
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten) (gleitende Dreimonatssumme der Stromgréfen; in Mrd €)
=== MFI-Kredite und ausgebuchte MFI-Kredite === Ausgebuchte MFI-Kredite
an den privaten Sektor ~~ eeee Wertpapieremission der SFIs
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Emission von Wertpapieren kann auch synthe-
tische Verbriefungen umfassen, die nicht zu einer Ausbuchung
von MFI-Krediten beitragen. Die Daten zur Emission beriicksich-
tigen nicht den Absatz gebietsfremder SFIs.

Messung des Einflusses ausgebuchter Kredite auf die MFI-Bilanzsumme

In einer Reihe von Mitgliedstaaten, insbesondere dort, wo die True-Sale-Verbriefung in den letz-
ten Jahren immer beliebter geworden ist, werden die IFRS und der IAS 39 auch auf die nicht kon-
solidierten nationalen MFI-Konten angewandt. Die Auswirkungen der True-Sale-Verbriefungen
auf den Bestand an MFI-Krediten im Eurogebiet insgesamt bleiben somit relativ begrenzt. Dies
lasst sich an der relativ geringen Differenz zwischen der Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite
und dieser Rate unter Beriicksichtigung der ausgebuchten Kredite erkennen (siche Abbildung A).
Der geringe Effekt erschlieft sich auch aus dem eher begrenzten Betrag der ausgebuchten MFI-
Kredite im Verhéltnis zum Volumen der Asset-Backed Securities (forderungsbesicherten Wert-
papiere), die in den letzten Jahren von nichtmonetéren Finanzintermedidren (ohne Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen) im Euroraum begeben wurden (siche Abbildung B).

Hervorzuheben ist dabei, dass die Stromgrofe der ausgebuchten MFI-Kredite in der Phase der
Finanzmarktturbulenzen positiv geblieben ist. Per saldo kann also die Reintermediation keine
grofBlere Rolle bei der Erklarung der derzeit starken Zunahme der Buchkredite an den nichtfinan-
ziellen privaten Sektor spielen.

Schlussbemerkungen

Zwar hat das durch Kreditgewdhrung und Risikoverteilung bestimmte Geschéftsmodell der Ban-
ken in den letzten Jahren in einigen Landern des Eurogebiets erheblich an Bedeutung gewonnen,
doch hat die Anwendung der IFRS und des IAS 39 in einer Reihe von Euro-Landern nicht zu einer
Ausbuchung von Krediten im grofen Stil gefiihrt. Gleichzeitig stiitzt die nach wie vor positive
StromgroBe der ausgebuchten Kredite das Argument, dass Reintermediationseffekte das Wachs-
tum der MFI-Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften relativ wenig
verzerrt haben.
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Die Vorjahrsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften belief sich im Januar
2008 auf 14,6 %, verglichen mit 14,0 % im vierten und 13,8 % im dritten Quartal 2007. Der Wachs-
tumsanstieg resultiert zum Grofteil aus den gestiegenen Zuwachsraten der Kredite mit mittlerer
Laufzeit. Im Einzelnen erhohte sich die Zwdlfmonatsrate der Kredite mit einer Laufzeit von mehr
als einem und bis zu fiinf Jahren auf 22,6 % (nach 21,0 % im Schlussquartal 2007), wéhrend die Jah-
reswachstumsrate der Kredite mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren im Januar bei 12,8 % lag
und damit gegeniiber dem vierten Quartal unveridndert war. Die jahrliche Zuwachsrate der Kredite
mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr erhdhte sich auf 12,6 % gegeniiber 11,9 % im vierten Quar-
tal (siche auch Abschnitt 2.6).

Die Jahreswachstumsrate der Kredite an private Haushalte sank im Januar weiter auf 6,1 % gegen-
iiber 6,6 % im vierten und 7,0 % im dritten Quartal 2007. Verantwortlich hierfiir war in erster Linie
eine weitere Abschwichung der Zwdlfmonatsrate der Wohnungsbaukredite, die im Berichtsmonat
bei 6,9 % lag (nach 7,7 % im Schlussquartal 2007). Die Verlangsamung des Wachstums der Woh-
nungsbaukredite hdangt mit der Abkiihlung am Wohnungsmarkt in einigen Léndern des Euroraums
und den Auswirkungen der im gesamten Eurogebiet gestiegenen Hypothekenzinsen zusammen.
Indessen erhohte sich die Vorjahrsrate der Konsumentenkredite geringfiigig von 5,3 % im vierten
Quartal 2007 auf 5,8 % im Januar (siche auch Abschnitt 2.7).

Bei den tibrigen Gegenposten von M3 nahm die Dynamik der langerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors etwas ab.
Die Jahreswachstumsrate dieser Verbindlichkeiten lag im Januar bei 7,9 % nach 8,5 % im letzten
Jahresviertel 2007 (siche Abbildung 8). Darin spiegelt sich zum Teil die beobachtete Umschichtung
bei den MFI-Schuldverschreibungen zugunsten kiirzerfristiger Laufzeiten durch den geldhaltenden
Sektor wider. Betrachtet man die Auslandsgegenposten, so wurde bei den Nettoforderungen der
MFTs an Gebietsfremde im Januar per saldo ein jéhrlicher Zufluss von 28 Mrd € verzeichnet, vergli-
chen mit einem Nettozufluss von 17 Mrd € im

Vormonat (sieche Abbildung 9). Schwankungen — FLULTIE U PSR ERTLT Iingerfristige finanzielle
bei der Netto-Auslandsposition der MFIs sind in [ b bEITILERE L EE D
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Quelle: EZB.

und an private Haushalte hatten.
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GESAMTB"EURTEILUNG DER MONETAREN
LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-

WAH RUNGSGEBIET (Verénderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
Der rasche Aufbau monetirer Liquiditét setzte Ll
sich im Euro-Wihrungsgebiet im vierten Quartal

2007 und im Januar 2008 fort, was sich auch in

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an offentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Anséssige aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

der Entwicklung der nominalen und realen Geld- e Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

licke widerspiegelt (siche Abbildung 10 und — (S(z)l;r;?ilgfea(p;?glelr]l;islijrflzelz?r%se;glgf)ﬂich Kapital und
11). Was die nominale Geldliicke betrifft, so hat Riicklagen) (5)

das anhaltend starke nominale M3-Wachstum 77 M3
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Quelle: EZB.

SpreChenden Werten fiir die nominale Geldliicke Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
liegen waren ihre Zuwachsraten in den letzten (M3=1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbindlich-

’ i keiten (ohne Kapitel und Riicklagen) werden mit umgekehrtem
Quartalen Verglelchbar. Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten

des MFI-Sektors handelt.

Bei der Interpretation der Zahlen ist eine
gewisse Vorsicht geboten, da diese Messgro-
Ben mechanisch abgeleitet werden und es sich lediglich um grobe Schitzungen der Liquiditéts-
lage handelt. Die breite Spanne der Schétzungen, die sich aus den oben genannten vier Messgro-
Ben ableiten lassen, verdeutlicht dies. Doch selbst wenn man die relativ flache Zinsstrukturkurve
beriicksichtigt, ldsst das mit diesen Messgroflen — und insbesondere mit einer breit angelegten,
auf die Ermittlung des fundamentalen M3-Wachstums ausgerichteten monetiaren Analyse —
gewonnene Gesamtbild gleichwohl darauf schlieen, dass im Eurogebiet nach wie vor reichlich
Liquiditit vorhanden ist. Vor dem Hintergrund einer bereits tippigen Liquidititsausstattung sig-
nalisiert die starke Zunahme der Geldmenge und der Kreditvergabe mittel- bis langerfristige
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im dritten Quartal 2007 ging die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren geringfiigig zuriick. Darin schldgt sich in erster Linie ein schwdcheres
Wachstum der Geldvermégensbildung des Sektors der privaten Haushalte nieder, wihrend der Bei-
trag der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und des Sektors Staat im Wesentlichen unverdndert
blieb. Die jihrlichen Zufliisse in Investmentfonds verringerten sich im dritten Quartal noch etwas
weiter, was auch fiir die Vorjahrsrate der Geldvermégensbildung von Versicherungsgesellschaften

und Pensionskassen gilt.
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Abbildung 10 Schatzung der nominalen
Geldliicke "

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

== Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands
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Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
tatséchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der sich
aus einem dem Referenzwert (472 % p. a.) entsprechenden kon-
stanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

2) Die Schitzungen zur Grofenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetdre Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Abbildung Il Schatzung der realen
Geldliicke "

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

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
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Quelle: EZB.

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

2) Die Schitzungen zur Gréenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des

Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im dritten Quartal 2007 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) sank die jéhr-
liche Wachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren auf 4,5 %
gegeniiber 4,8 % im Vorquartal (siche Tabelle 2). Aus einer Aufschliisselung nach Anlageinstru-
menten geht hervor, dass dieser Riickgang insbesondere eine Abschwichung der Zuwachsrate bei
den Anlagen in Bargeld und Einlagen, Investmentzertifikaten und Versicherungsprodukten (versi-
cherungstechnischen Riickstellungen) widerspiegelt. Zugleich blieb die Jahreswachstumsrate der
Anlagen in Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate weitgehend unverédndert, wihrend sich die
Zuwachsrate der Anlagen in Anteilsrechten leicht erhdhte.

Die Aufschliisselung nach den nichtfinanziellen Sektoren zeigt, dass die Verringerung der gesamten
Geldvermdgensbildung vor allem einem riickldufigen Beitrag der privaten Haushalte zuzuschreiben
war (siehe Abbildung 12). Der Beitrag der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb im Wesent-
lichen unverandert (ndhere Angaben zur Entwicklung der Geldvermogensbildung des privaten Sek-
tors finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7). Langerfristig betrachtet entspricht der Zuwachs der Geld-
vermogensbildung der nichtfinanziellen privaten Sektoren im dritten Quartal weitgehend dem
durchschnittlichen Wachstum, das in den vier Jahren seit dem Nachlassen der wirtschaftlichen und
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Quelle: EZB.

dings fiel dieser Zufluss etwas geringer aus als in

Tabelle 2 Geldvermagensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Jahreswachstumsraten
Bestand
in % der 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Forderungen" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Geldvermégensbildung 100 40 42 47 46 46 46 45 46 48 45
Bargeld und Einlagen 22 5,8 5,5 64 64 64 70 69 7,3 7,8 7,2
Schuldverschreibungen ohne
Finanzderivate 6 1,5 04 -03 14 27 44 6,2 5,0 3,9 3,8
Darunter: Kurzfristig 1 9,5 -43 -124 85 10,6 19,0 345 268 240 348
Darunter: Langfristig 5 28 1,0 07 08 20 32 40 30 20 06
Anteilsrechte ohne
Investmentzertifikate 34 2,5 3,3 3,2 2,2 2,5 1,8 1,7 2,0 23 2,7
Darunter: Borsennotierte Aktien 10 05 -14 0,7 -0,9 0,4 1,2 0,1 0,9 1,4 1,3
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 24 3,7 5,1 4,1 34 33 20 23 2,5 2,6 33
Investmentzertifikate 6 22 37 45 3,1 .8 -04 -13 -09 -05 -26
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 72 14 17 716 71 6,8 62 56 55 49
Sonstige? 16 31 27 45 54 58 72 67 13 17 69
M3? 76 83 73 85 84 85 99 11,0 11,0 11,3
Quelle: EZB.

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

2) Hierzu zéhlen Kredite, Finanzderivate und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehoren u. a. Handelskredite von nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften.

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetéire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
(d. h. von den nichtfinanziellen Sektoren und von nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet und Zentralstaaten
gehalten werden.

4 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapitalzu-

fliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Nieder-
lande, Osterreich, Portugal und Finnland. Sieche auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des

Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.
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Abbildung 13 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 14 Geldvermogensbildung der

Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen

(in Mrd €) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der EFAMA. 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-

nischen Riickstellungen, sonstigen Forderungen und Finanzderi-
vaten.

den vorangegangenen Quartalen (siche Abbildung 13). Sowohl die Aktien- als auch die Rentenfonds
meldeten fiir das dritte Quartal 2007 (nach noch positiven Zufliissen im Vorquartal) einen jahrlichen
Nettoabfluss. Die Geldmarktfonds verzeichneten auf Jahresbasis gerechnet im dritten Quartal erneut
einen Nettozufluss; dieser fiel jedoch niedriger aus als im zweiten Jahresviertel und diirfte die ersten
Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen im dritten Quartal 2007 widerspiegeln, als Investoren
wahllos Anlagen aus den Geldmarktfonds abzogen (sieche Abschnitt 2.1).

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im Euro-Wéhrungsgebiet sank im dritten Quartal 2007 auf 5,3 %, nachdem sie im
Vorquartal bei 6,2 % gelegen hatte (siche Abbildung 14). Darin spiegelte sich zum Teil die gerin-
gere Wachstumsrate der Anlagen in Versicherungsprodukten durch den nichtfinanziellen Sektor
wider. Die niedrigere Zuwachsrate der Investitionen von Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen war auf riicklaufige Beitrdge sowohl der Investmentzertifikate als auch der Schuldverschrei-
bungen ohne Finanzderivate zuriickzufiihren.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt gingen im Dezember 2007 und Januar 2008 deutlich zuriick,
bevor sie sich im Februar stabilisierten. Infolgedessen verringerten sich in diesem Zeitraum die unge-
wohnlich hohen Abstinde zwischen den Zinsen am unbesicherten und am besicherten Geldmarkt.
Gleichwohl lagen die Zinsdifferenzen Anfang Mdrz noch immer deutlich iiber dem vor August 2007
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verzeichneten Niveau. Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt nahm im Dezember und Anfang Januar
einen deutlich steileren Verlauf an, wobei sich der Abstand zwischen Zwdélfinonats- und Einmonatszin-
sen am unbesicherten Geldmarkt auf 49 Basispunkte ausweitete. Seitdem ist die Zinsdifferenz riickldu-
fig und hat sich Anfang Mdirz bei rund 20 Basispunkten eingependelt.

Die Zinssédtze am unbesicherten Geldmarkt gingen im Dezember 2007 und Januar 2008 deutlich
zuriick, bevor sie sich im Februar stabilisierten. Die EURIBOR-Siétze fiir Einmonats-, Dreimonats-,
Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 5. Mirz bei 4,20 %, 4,40 %, 4,41 % bzw. 4,40 % und
damit 66, 47, 39 bzw. 32 Basispunkte unter ihrem Stand von Anfang Dezember 2007 (siche Abbil-
dung 15).

Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 5. Mérz auf
20 Basispunkte nach -13 Basispunkten Anfang Dezember 2007 (siche Abbildung 15). Anfang Januar
hatte die Zinsdifferenz mit 49 Basispunkten einen Rekordstand erreicht. In diesem steileren Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt spiegelte sich in erster Linie das Auslaufen des Jahresultimoeftekts bei
den kiirzeren Laufzeiten wider. Zudem sind die Differenzen zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sét-
zen und besicherten Sitzen (zum Beispiel den aus dem EONIA-Swap-Index oder dem EUREPO abge-
leiteten Sétzen) vor dem Hintergrund der anhaltenden Spannungen am Termingeldmarkt im historischen
Vergleich nach wie vor hoch. Gleichwohl gingen sie von Anfang Dezember bis Mitte Januar deutlich
zuriick und haben sich seither stabilisiert. Bei den dreimonatigen Laufzeiten sank die Zinsdifferenz zwi-
schen dem unbesicherten EURIBOR und den besicherten Sétzen von 86 Basispunkten am 5. Dezember
2007 auf 43 Basispunkte am 5. Méarz 2008 (sieche Abbildung 16).

Abbildung 15 Geldmarktsatze Abbildung 16 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR
und -EONIA-Swapsatz

(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Reuters. Quellen: EZB und Reuters.
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Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Marz, Juni, Sep-
tember bzw. Dezember 2008 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 5. Mérz auf 4,44 %, 4,20 %,
3,87 % bzw. 3,63 %, was im Vergleich zu dem am 5. Dezember 2007 verzeichneten Zinsniveau
beziiglich der im Juni, September und Dezember auslaufenden Vertrdge einen Riickgang von 5, 21
bzw. 37 Basispunkten bedeutete, wihrend das Zinsniveau fiir Kontrakte mit Falligkeit im Mérz
unverandert blieb (siche Abbildung 17).

Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Entwicklung der sehr kurzfristigen Zinssétze
im Jahr 2008 wurden von Anfang Dezember 2007 bis Anfang Mérz 2008 etwas nach unten korri-
giert, was in der Entwicklung der EONIA-Swap-Sitze zum Ausdruck kam (sieche Abbildung 16).
Dies spiegelte sich auch in den Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten wider.

Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatilitdt ver-
ringerte sich in der zweiten Hélfte des Dezembers 2007 und den ersten beiden Wochen des Januars
2008 geringfiigig, nahm aber Mitte Januar erheblich zu. Danach ging sie wieder etwas zuriick (siche
Abbildung 18).

Im Dezember 2007 waren die sehr kurzfristigen Zinssétze angesichts der anhaltenden Spannungen
am Geldmarkt volatil (siche Abbildung 19) und verschoben sich auf ein Niveau unter 4 %. In ihren
Verlautbarungen unterstrich die EZB auch weiterhin, wie wichtig es sei, die Tagesgeldsitze im
Interbankengeschift stabil und nahe dem Mindestbietungssatz zu halten. Um dem Bediirfnis der
Geschéftspartner zu entsprechen, ihr Mindestreserve-Soll moglichst frith wiahrend der Reserveperi-
ode zu erfiillen, teilte die EZB bei ihren Hauptrefinanzierungsgeschéaften erneut mehr Liquiditt als

Abbildung |17 Dreimonatszinssitze und

Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

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

Abbildung 18 Implizite Volatilitit aus
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Juni 2008

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

== In % p. a. (linke Skala)
----- In Basispunkten (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplikation
der impliziten Volatilitdt in Prozent mit dem entsprechenden
Zinssatz (siche auch EZB, Messgrofen der impliziten Volatilitét
aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige Zinssitze,
Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002).
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Abbildung 19 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz den Benchmark-Betrag zu. Das Ziel war dabei
nach wie vor, zum Ende der Erfiillungsperiode

(in % p. a.; Tageswerte) ausgewogene Liquiditdtsbedingungen zu errei-
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=== Tagesgeldsatz (EONIA) stabilisierte sich Anfang Mérz bei rund 4 %.
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Quelle: EZB und Reuters.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ERFULLUNGSPERIODE VOM
14. NOVEMBER 2007 BIS 12. FEBRUAR 2008

Im vorliegenden Kasten wird die Liquiditédtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 11. Dezember 2007, 15. Januar und 12. Februar 2008 endeten.
Auch wihrend dieses gesamten Zeitraums machten sich die Spannungen am Euro-Geldmarkt, die
im August 2007 eingesetzt hatten, bemerkbar. Wie in den vorangegangenen Erfiillungsperioden
begegnete die EZB diesen Spannungen mittels verschiedener Mafinahmen zur Anpassung der
Terminierung und der Laufzeiten ihrer Liquiditétssteuerungsoperationen im Laufe der Mindest-
reserve-Erfiillungsperioden. Vor dem Einsetzen der Spannungen am Geldmarkt war die Liquidi-
tatsversorgung der EZB dergestalt, dass die Geschéftspartner an jedem Tag der Erfiillungsperiode
iiber einen mehr oder weniger gleichbleibenden Liquidititsbetrag verfiigen konnten. Seit Beginn
der Turbulenzen hat die EZB allerdings verstarkt Liquiditdt am Anfang einer Erfiillungsperiode
bereitgestellt und die Liquidititsversorgung gegen Ende der Periode eingeschréankt. Diese voraus-
greifende Bereitstellung von Liquiditét (,,Frontloading®), die sich daraus ergibt, dass im Rahmen
der Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) mehr Liquiditét als der Benchmark-Betrag zugeteilt
wird, hat den Partnern eine leichte Vorauserfiillung des Mindestreserve-Solls innerhalb der Erfiil-
lungsperiode ermdglicht, die durchschnittliche Liquidititsausstattung aber insgesamt nicht verin-
dert. Die MaBinahmen der EZB wurden in mehreren iiber Nachrichtenagenturen verbreiteten Mit-
teilungen erlautert.'

1 Eine vollstindige Liste der Mitteilungen der EZB findet sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Liquidititsbedarf des Bankensystems

Im hier zugrunde gelegten Berichtszeitraum stieg der durchschnittliche Liquiditdtsbedarf der Ban-
ken gegeniiber den drei vorangegangenen Erfiillungsperioden um 1,2 Mrd € an. Diese Zunahme
hing in erster Linie mit einer Erhdhung des Mindestreserve-Solls um 5,8 Mrd € und einem
Anstieg um 0,1 Mrd € bei den Uberschussreserven zusammen, wohingegen die autonomen Fak-
toren deutlich zuriickgingen (um 4,7 Mrd €). Das Mindestreserve-Soll bewirkte insgesamt einen
Liquiditatsbedarf von 199,1 Mrd €, wihrend die autonomen Faktoren mit durchschnittlich
249,1 Mrd € zu Buche schlugen (siche Abbildung A).

Die Uberschussreserven (d. h. tagesdurchschnittliche Guthaben auf Girokonten des Eurosystems,
die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen) stiegen im Berichtszeitraum leicht auf durch-
schnittlich 0,93 Mrd € an (siehe Abbildung B) und lagen damit geringfiigig iiber dem Durch-
schnitt, der seit den Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems im Mérz
2004 zu beobachten war (0,75 Mrd €). Diese Zunahme ergab sich hauptsichlich aus den Uber-
schussreserven in der Erfiillungsperiode, die sich iiber das Jahresende erstreckte.

Liquidititsversorgung und Zinsséitze

Aufgrund des gestiegenen Mindestreserve-Solls erhohte sich das Gesamtvolumen der (in
Euro durchgefiihrten) ausstehenden Offenmarktgeschéfte nur geringfiigig. Die beiden zusitz-
lichen ldngerfristigen Refinanzierungsge-

schifte (LRGs), die im August und Septem- WYYSIEULEE WAL TFETH YL E R LD

ber mit einem Volumen von 40 Mrd € bzw. RELLCIB AL EBULERAL LI TI AL ILT

75 Mrd € durchgefiihrt wurden, wurden bei . — —
Laufzeitende im November und Dezember &Tnl;/l L(fnete: &= jﬁ*ﬁ;‘}fg“gﬁ%ﬁﬁ‘;‘i“ gesamten Berichiszeit-
revolviert, wobei der Betrag leicht verdndert
und fir die neuen Geschéifte auf jeweils
60 Mrd € festgesetzt wurde. Daher blieb

Hauptrefinanzierungsgeschifte: 203,50 Mrd €
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte: 271,50 Mrd €
Guthaben auf Girokonten: 200,01 Mrd €

Niveau der Mindestreserven

die Laufzeitenstruktur der ausstehenden (Mindestreserve-Soll: 199,10 Mrd €;

. . . . Uberschussreserven: 1,08 Mrd €)
Offenmarktgeschifte im Berichtszeitraum s Autonome Faktoren: 249,10 Mrd €
weitgehend unveréndert; auf langerfristige 650

590

Refinanzierungsgeschifte und Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte entfielen rund 60 % bzw.

530
470 Liquiditats-

40 % der gesamten Liquiditdtsversorgung. 410 versorgung
350
290
Am 12. Dezember 2007 kiindigte die EZB an, 230
siec werde im Zusammenhang mit dem vom Hg
Federal Reserve System in US-Dollar durchge- 50
fithrten befristeten Tenderverfahren (Term ;g
Auction Facility) am 17. bzw. 20. Dezember  -130 -130
zwei liquidititszufiihrende Geschifte in US- :gg N :;gg
Dollar mit einer Laufzeit von 28 bzw. 35 Tagen  -310 -310
durchfiihren. Diese Geschifte, die im Januar :Zzg i j;g Liquiditits
wiederholt (und anschlieBend eingestellt) wur-  -490 490 bedarf
den, wirkten sich nicht auf die Liquiditétsver- -5152 Nov. 12 Dez. 6 0m 12, Fjj_o
sorgung in Euro aus. 2007 2008
Quelle: EZB.
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Im Verlauf der im Dezember und Januar endenden Erfiillungsperioden wies der EONIA eine
hohere Volatilitdt auf als in den zuriickliegenden Jahren (siehe Abbildung C). In der folgenden,
am 12. Februar endenden Reserveperiode war der EONIA, abgesehen von einem etwas stiarkeren
Monatsultimoeffekt, bemerkenswert stabil. Aufgrund des ausgeprigten Wettbewerbs der
Geschiftspartner bei der Gebotsabgabe fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte war der Abstand
zwischen dem marginalen Zuteilungssatz der Geschéfte (d. h. dem niedrigsten Satz, zu dem
Liquiditat zugeteilt wird) und dem Mindestbietungssatz zeitweise recht grof3, begann sich aber
gegen Ende des Berichtszeitraums zu verringern.

Am 11. Dezember endende Erfiilllungsperiode

In dieser Erfiillungsperiode setzte die EZB ihre Politik des Frontloadings fort und teilte bei den
ersten beiden Hauptrefinanzierungsgeschiften 20 Mrd € bzw. 18,5 Mrd € {iber dem Benchmark-
Betrag zu. In den ersten beiden Wochen lag der EONIA weiterhin bei iiber 4 %, war aber auf-
wirts gerichtet, was wohl auch mit dem bevorstehenden Jahresende zusammenhing. Vor diesem
Hintergrund kiindigte die EZB am 23. November an, sie werde ihre Politik des Frontloadings
mindestens bis zum Jahresende fortsetzen. Dementsprechend teilte sie beim folgenden HRG
30 Mrd € tiber dem Benchmark-Betrag zu, und der EONIA ging in der dritten Woche der Reserve-
periode auf rund 4 % zuriick.

Zudem kiindigte das Eurosystem am 30. November an, die Laufzeit des vorletzten Hauptrefinan-
zierungsgeschéfts im Jahr 2007 auf zwei Wochen zu verlangern, damit sich dieses Geschéft iiber
das Jahresende erstreckt und die Banken zur Deckung ihres Liquiditdtsbedarfs zum Jahresende
weniger stark auf das anschlieBende HRG am 28. Dezember zuriickgreifen miissen.

Nachdem beim letzten Hauptrefinanzierungsgeschéft der Erfiillungsperiode 10 Mrd € iiber dem
Benchmark-Betrag zugeteilt wurden, ging der EONIA auf ein Niveau deutlich unterhalb des Min-

Abbildung B Uberschussreserven " Abbildung C EONIA und EZB-Zinssatze

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in der jeweiligen (tagliche Zinssitze in %)
Erfiillungsperiode)
«  Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
----- Mindestbietungssatz bei den HRGs
==== EONIA

—— Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die {iber das Mindest-
reserve-Soll hinausgehen.
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destbietungssatzes zuriick. Am 7. Dezember fiihrte die EZB eine liquidititsabschopfende Fein-
steuerungsoperation in Hohe von bis zu 8 Mrd € mit einer Laufzeit von fiinf Tagen durch.
Anschlielend stabilisierte sich der EONIA auf einem nidher am Mindestbietungssatz liegenden
Stand und wurde am vorletzten Tag der Mindestreserve-Erfiilllungsperiode bei 3,857 % festge-
stellt. Am Schlusstag der Reserveperiode stellte die EZB eine ausgeglichene Liquiditétslage her,
indem sie eine liquiditdtsabsorbierende Feinsteuerungsoperation mit einem Volumen von
21 Mrd € zu einem Zinssatz von 4,00 % durchfiihrte. Die Mindestreserveperiode endete mit einer
sehr geringen Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét von per saldo 23 Mio €, und
der EONIA lag bei 4,038 %.

Am 15. Januar endende Erfiillungsperiode

Am 11. Dezember teilte die EZB beim ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft der Erfiillungsperi-
ode 35 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu. Der EONIA sank im Laufe der Woche auf ein
Niveau von rund 3,80 %, und am 17. Dezember wurden 36 Mrd € mittels einer Feinsteuerungs-
operation mit eintdgiger Laufzeit abgeschopft. Am selben Tag wurde der EONIA bei 3,912 %
festgestellt, und die EZB teilte ihren Beschluss mit, bei dem aulergewohnlichen HRG mit zwei-
wochiger Laufzeit am Folgetag alle Gebote, die zu einem Zinssatz in Hohe des gewichteten
Durchschnittssatzes beim vorangegangenen HRG oder dariiber abgegeben wiirden (d. h. 21 Basis-
punkte tiber dem Mindestbietungssatz), durch Zuteilung von Liquiditét zu beriicksichtigen. Ziel
dieser auflergewohnlichen MaBBnahme war eine Verringerung der anhaltenden Spannungen am
Geldmarkt vor Ablauf des Jahres. Die Tragweite dieser Spannungen zeigte sich in den Markt-
zinsen sowie darin, dass die Geschéftspartner bei dem zweiwochigen Geschift Gebote in Hohe
von 348 Mrd € abgaben, also 168 Mrd € iiber dem Benchmark-Betrag. In den folgenden Tagen
schopfte die EZB tdglich rund 150 Mrd € tiber eine Reihe von Feinsteuerungsoperationen ab. Der
EONIA blieb bis Freitag, dem 28. Dezember, bei rund 3,85 % und ging anschlieBend auf 3,618 %
zurlick, nachdem im letzten HRG des Jahres 20 Mrd € an Liquiditét zugefiihrt worden waren. Am
31. Dezember lag der EONIA bei 3,916 % und somit erstmals seit 1999 am letzten Handelstag
des Jahres unter dem Mindestbietungssatz.

Bei den restlichen beiden HRGs der Erfiillungsperiode wurden lediglich 35 Mrd € bzw. 4 Mrd €
iiber dem Benchmark-Betrag zugeteilt, wodurch die Uberschussliquiditiit, die sich iiber die Weih-
nachtstage akkumuliert hatte, weiter abgebaut wurde. Infolgedessen kletterte der EONIA allméh-
lich auf ein Niveau iiber dem Mindestbietungssatz und lag am 9. Januar voriibergehend sogar bei
4,174 %, bevor er am 14. Januar wieder auf 3,881 % zuriickging. Am Folgetag, dem letzten Tag
der Erfiillungsperiode, fiihrte die EZB eine Feinsteuerungsoperation durch, um einen Liquiditéts-
iiberschuss in Hohe von 20 Mrd € abzuschdpfen. Die Mindestreserveperiode endete mit einer
geringen Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt von per saldo 200 Mio €, und der
EONIA wurde bei 4,078 % festgestellt.

Am 12. Februar endende Erfiillungsperiode

Kurz vor Beginn der am 12. Februar endenden Erfiillungsperiode kiindigte die EZB an, sie werde
ihre Politik des Frontloadings im Laufe der Erfiillungsperiode so lange fortsetzen, wie dies notig
sei. Dementsprechend teilte sie im ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft 25 Mrd € iiber dem
Benchmark-Betrag zu; beim letzten HRG der Erfiillungsperiode wurde die Zuteilung schrittweise
auf 4 Mrd € iiber dem Benchmark-Betrag verringert. Im Verlauf der Mindestreserveperiode
bewegte sich der EONIA innerhalb eines Korridors von wenigen Basispunkten um den Mindest-
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bietungssatz herum; eine Ausnahme bildeten die letzten Januartage, an denen er einen Hochst-
stand von 4,187 % erreichte. Am letzten Tag der Erflillungsperiode fiihrte die EZB eine liquidi-
tdtsabsorbierende Feinsteuerungsoperation in Hohe von 16 Mrd € durch. Die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer geringfiigigen Inanspruchnahme der Einlage-
fazilitdt von per saldo 1,0 Mrd €, und der EONIA lag bei 4,103 %.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen unterlagen zwischen Ende November 2007 und Anfang
Mdrz 2008 ausgeprdgten Schwankungen, worin sich die an den Aktienmdrkten beobachteten
deutlichen Ausschldge aufgrund der erhohten Besorgnis der Marktteilnehmer iiber die konjunk-
turellen Aussichten widerspiegelten. Die realen Zinssdtze gingen wéihrend des Berichtszeitraums
insbesondere bei den kiirzeren Laufzeiten zuriick. Begleitet wurden die erheblichen Schwankun-
gen der Renditen langfristiger Staatsanleihen von einem starken Anstieg der impliziten Anleihe-
marktvolatilitdt.

Die Entwicklung der weltweiten Anleihemérkte von Ende November 2007 bis Anfang Marz
2008 war von zunehmenden Sorgen vor einer Ubertragung der negativen Effekte der Finanz-
marktturbulenzen auf die Realwirtschaft geprigt. Befiirchtungen an den Markten, dass die kon-
junkturelle Abschwichung starker ausfallen wiirde als urspriinglich erwartet, waren zuerst in den
Vereinigten Staaten wahrzunehmen und dann auch im Rest der Welt. Daher preisten die Markt-
teilnehmer eine weitaus niedrigere Wahrscheinlichkeit ein, dass die Weltwirtschaft ihr kréftiges
Wachstum der letzten Jahre fortsetzen kann.
Die weniger optimistischen Aussichten fiir das | kbt AU LR ELF TR
. . . Staatsanleihen

weltweite Wirtschaftswachstum trafen schlieB3-
lich auch das Euro-Wiahrungsgebiet. Die Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum —  Furo-Wahrungsgebiet (linke Skala)
lagen am 5. Mérz bei 4,2 % und damit rund =~ - Vereinigte Staaten (linke Skala)
15 Basispunkte unter dem Stand von Ende ==t Japan (rechic Skala)
November (siche Abbildung 20). In den Verei-
nigten Staaten gingen die Renditen zehnjéhri-
ger Staatsanleihen in der gleichen Zeit um rund
30 Basispunkte zuriick. Am Ende des Betrach-
tungszeitraums lagen sie bei 3,7 %. Infolgedes-
sen vergroferte sich in diesem Zeitraum der 43
langfristige Renditeabstand zwischen Anleihen
in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet 39
in absoluter Rechnung etwas und lag Anfang
Marz bei -45 Basispunkten. In Japan ging die
Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen nur leicht
zuriick und belief sich am Ende des Berichts- —— T

. Meérz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
zeitraums auf 1,4 %. 2007 2008

(in % p. a.; Tageswerte)

55

5,1

47 I,

Quellen: Bloomberg und Reuters.

i 1 1 i mni Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
Die Staatsanleiherenditen in den Verelnlgten sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Rest-

Staaten und im Euroraum unterlagen in den letz-  laufzeit.
ten drei Monaten erheblichen Schwankungen.
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Nach dem sprunghaften Anstieg der Finanzmarktvolatilitdt im November 2007 wiesen die Renditen
langfristiger Staatsanleihen im Laufe des Monats Dezember, als sich eine Stabilisierung an den
Aktien- und Kreditmédrkten abzeichnete, eine verhéltnisméafig niedrige Volatilitdt auf. Die Renditen
von Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten verdnderten sich nur relativ geringfiigig in Reaktion
auf die Entscheidung des Offenmarktausschusses der US-amerikanischen Notenbank vom 11.
Dezember 2007, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte zu senken. Im weiteren Verlauf
des Dezembers und im Januar gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den USA ange-
sichts neuer Daten, die auf eine sich schwiécher als erwartet entwickelnde Konjunktur hinwiesen,
deutlich zuriick. Die Daten zu den Immobilien- und Arbeitsmérkten und zur Industrieproduktion (z.
B. der ISM-Index zum verarbeitenden Gewerbe) waren fiir die Marktteilnehmer besonders enttau-
schend und trugen zu der starken Abnahme der Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Verei-
nigten Staaten in diesem Zeitraum bei. Im Einklang mit den pessimistischeren Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Wachstumsaussichten war der erhebliche Riickgang der nomina-
len Anleiherenditen durch die entsprechenden Verdanderungen der realen Zinssétze bedingt (siche
Abbildung 21). Nachdem der Offenmarktausschuss den Zielzinssatz fiir Tagesgeld am 22. Januar
um 75 Basispunkte und am 30. Januar nochmals um 50 Basispunkte gesenkt hatte, erholten sich die
Renditen der US-Staatsanleihen im Februar wieder geringfiigig. Ende Februar und Anfang Mirz
2008 nahmen sie jedoch wieder ab.

Im Euro-Wahrungsgebiet entsprach die Entwicklung der Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Berichtszeitraum im Wesentlichen jener in den Vereinigten Staaten. Die Anleiherenditen im Euro-
raum wiesen jedoch geringere Schwankungen auf als die US-Anleiherenditen. So fielen die Ren-
diten der langfristigen US-Staatsanleihen von Erreichen ihres Hochststands gegen Ende Dezem-
ber 2007 bis zur Ankiindigung der Zinssenkung durch den Offenmarktausschuss am 22. Januar
2008 um rund 90 Basispunkte, wihrend die entsprechenden Renditen im Eurogebiet nur um
40 Basispunkte zuriickgingen. Infolgedessen

kehrte sich der langfristige Renditeabstand zwi-
schen den Vereinigten Staaten und dem Euro-
Waihrungsgebiet stark ins Negative und lag am ~ (in % p. a; Tageswerte)
22. Januar 2008 mit rund -70 Basispunkten auf
dem tiefsten Stand seit 2002. Die erheblich
niedrigere Volatilitdt der Renditen langfristiger
Staatsanleihen im Euroraum deutet darauf hin, S
dass die Anleger der Auffassung sind, dass das l"\T . 1| 25

== Euro-Wihrungsgebiet — 2015
Vereinigte Staaten — 2015

3,0 3,0

Euro-Wahrungsgebiet den wirtschaftlichen Fol-
gen der weltweiten Finanzmarktturbulenzen
weniger stark ausgesetzt ist als die US-Wirt-
schaft. Auch die Entwicklung der realen Anlei-
herenditen im Eurogebiet spricht dafiir, dass die
Markteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich
des langerfristigen Wirtschaftswachstums im
Euroraum nicht merklich nach unten korrigiert
haben. Wihrend die kiirzerfristigen realen Zins-
sdtze im Berichtszeitraum etwas zuriickgingen,
waren die realen fiinfjdhrigen Terminzinsen in g5
fiinf Jahren erstaunlich stabil und blieben auf
einem Niveau von iiber 2 %.

0,5

T T T
Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
2007 2008

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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Im Februar 2008 erreichte die Unsicherheit am Anleihemarkt — gemessen an der aus Optionspreisen
abgeleiteten impliziten Volatilitdt — sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im Eurogebiet ihren
hochsten Stand seit fiinf Jahren, worin sich die Schwankungen der Anleiherenditen im Berichtszeit-
raum widerspiegeln. Dies konnte auf die erhebliche Unsicherheit unter den Anlegern am Anleihe-
markt beziiglich der Wirtschaftsaussichten und des kiinftigen Kurses der Geldpolitik zuriickzufiih-
ren sein.

Die Strukturkurve der Breakeven-Inflationsraten im Eurogebiet nahm im Berichtszeitraum einen
etwas steileren Verlauf an. Insbesondere die fiinfjdhrigen Breakeven-Inflationsraten verringerten
sich Anfang Marz 2008 auf knapp 2,2 % nach rund 2,3 % Ende November 2007 (sieche Abbil-
dung 22). Die zehnjéhrigen Breakeven-Inflationsraten blieben in diesem Zeitraum weitgehend unver-
andert, und in der Folge stieg die fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren — eine
Messgrofe der ausschlieBlich langfristigen Inflationserwartungen und der damit verbundenen Risi-
kopramien — von dem bereits erhohten Niveau Ende November leicht auf iiber 2,5 % am Ende des
Berichtszeitraums an. Die Entwicklung der Breakeven-Inflationsraten von Ende November bis
Anfang Marz deutet insgesamt darauf hin, dass die jiingsten Ereignisse — insbesondere die negativen
Anzeichen hinsichtlich der Wirtschaftsaussichten — nicht zu einem signifikanten Riickgang der lang-
fristigen Inflationssorgen der Marktteilnehmer fiir die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet gefiihrt
haben.

Waihrend des gesamten Berichtszeitraums verringerten sich die impliziten Terminzinssitze fiir Tages-
geld im Euro-Wihrungsgebiet tiber die kurz- und mittelfristigen Horizonte, was auf verédnderte
Anlegererwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der kurzfristigen Zinssatze zuriickzufiih-
ren ist (siche Abbildung 23). Im Gegensatz zur Situation Ende letzten Jahres nahm die implizite
Terminzinsstrukturkurve fiir den Euroraum in den ersten zwei Monaten des Jahres 2008 am kurzen
Ende einen deutlich inversen Verlauf an. Darin scheint sich auch eine Verschlechterung der Erwartun-
gen unter den Marktteilnehmern hinsichtlich der

kurzfrist.igen Wirtschaftlichen Entw.icklun% des Abbildung 22 Nullkupon-Kassa- und Termin-
Eurogebiets niederzuschlagen. Zugleich erhohten e e ST PR st i Sl A T
sich die ldngerfristigen Terminzinsen leicht, was — [F4000

vermuten 1558‘;, dass sich die langfristigen Wachs- (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
o saisonbereinigt)
tumserwartungen der Anleger trotz der jiingsten
. . . . = Finfjéhrige Termin-Break -Inflati te i
Finanzmarktturbulenzen nicht wesentlich verin- i b rBresevenaonsiate i
dert haben. e Fiinfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate

====Zehnjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate

27
Die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen

haben sich im Berichtszeitraum weiter erhdht.
Bis zum 5. Mérz hatte sich der Renditeabstand 2.5
fiir BBB-Anleihen — gemessen an der Differenz
gegeniiber vergleichbaren Staatsanleihen — im
Vergleich mit Ende November 2007 um rund
90 Basispunkte erhoht und lag auf einem Niveau
von etwa 270 Basispunkten, also deutlich iiber ~ ,; |:
seinem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt. :
Zugleich wurden auch fiir die Renditeaufschlige
von Unternehmensanleihen mit einem A- oder 19 —— — —————
hoheren Rating erhebliche Zunahmen verzeich- P Okt Aprl Okt April - Okl - Aprl Ok,
net. Diese Entwicklung spiegelt die anhaltende

Besorgnis der Anleger hinsichtlich der Soliditét

23

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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der weltweiten Kreditmérkte wider. Auch die  FVTHEITFEERTI TS (TR o i
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(,,Monoliner) konnte ganz allgemein zur fortge-
setzten Ausweitung der Renditeabsténde beige-

(in % p. a.; Tageswerte)
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der Marktteilnehmer hinsichtlich der Aussichten -=== 5. Mirz 2008
fiir das weltweite Wirtschaftswachstum in den 5.5 T 55
letzten Monaten ihren Teil zu den erhéhten ‘
Anleihespreads in den finanziellen und nicht-  >° 1
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unterlagen die Aktienkurse im Euro-Wdhrungs- 30
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deutlich nach, was im Einklang mit der Entwicklung 2007 2009 2011 2013 2015 2017
der weltwfezte.n Markt.e steht und auf. die zunehmei?de Quellen: EZB-Berechnungen, Euro MTS (zugrunde liegende
Besorgnis hinsichtlich der finanziellen und wirt-  Daten) und Fitch Ratings (Ratings). .
. . . . Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
schaftlichen Folgen der Krise am US-amerikani-  der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die

. . . Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfrist-
schen Subp 7 lme'Hyp othekenmarkt ZMI’uCkZufilhl" en zinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten

- T ot - . Terminzinsstrukturkurven ist auf der Website der EZB unter

ist. Neben ungunstigeren kurzfrlstlgen Konj unktur ,.Euro area yield curve* dargelegt. Bei den in der Schitzung ver-

aussichten schien der in sgesamt krdﬁige Ri{'ckgang wendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanlei-
R i o hen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

der Notierungen auch eine Abschwdchung des aus-

gewiesenen Gewinnwachstums und eine pessimisti-

schere Anlegerstimmung widerzuspiegeln.

Im Dezember letzten Jahres stabilisierte sich die Lage an den wichtigsten Aktienmérkten etwas,
nachdem die Entwicklung der vorhergehenden Monate aufgrund der weltweiten Spannungen am
Finanzmarkt turbulenter verlaufen war. Anfang 2008 erhéhte sich die Risikoaversion wieder. Grund
hierfiir war die zunehmende Sorge an den Mérkten aufgrund der finanziellen und wirtschaftlichen
Folgen der Krise am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt. Die Aktienkurse brachen
daher in der ersten Januarhalfte 2008 merklich ein (siche Abbildung 24). Erst als der Offenmarkt-
ausschuss der US-amerikanischen Notenbank am 22. und 30. Januar den Zielzinssatz fiir Tagesgeld
senkte, erholten sich die Notierungen beiderseits des Atlantiks wieder leicht. Im Eurogebiet und in
Japan gingen die Aktienkurse gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index bzw. am Nikkei
225 von Ende November 2007 bis zum 5. Mirz 2008 insgesamt um etwa 15 % bzw. 17 % zuriick.
In den Vereinigten Staaten gaben die Notierungen gemessen am Standard & Poor’s 500 im gleichen
Zeitraum etwas weniger stark nach und verringerten sich um rund 10 %.

Die Entwicklung der Aktienmarktvolatilitit von Ende November 2007 bis Anfang Mérz 2008 spie-
gelt die Schwankungen der Notierungen selbst wider. Im Dezember 2007, als sich die Aktienkurse
weltweit stabilisierten, ging die implizite Volatilitit an den wichtigsten Mérkten deutlich zuriick. Die
implizite Aktienmarktvolatilitdt im Euroraum kehrte damit wieder auf das vor Ausbruch der Finanz-
marktturbulenzen im Sommer 2007 verzeichnete Niveau zuriick (siche Abbildung 25). Vor dem Hin-
tergrund der erhdhten Sorge hinsichtlich der Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum und einer mog-
lichen Ubertragung der negativen Effekte der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft stieg
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Anfang 2008 die kurzfristige Unsicherheit an den Abbildung 24 Aktienindizes
Aktienmérkten gemessen an der aus Aktienoptio-

nen abgeleiteten impliziten Volatilitidt wieder (Index: 1. Mirz 2007 = 100; Tageswerte)

kraftig an. Die insgesamt starken Erhhungen der ——  Euro-Wihrungsgebiet

impliziten Aktienmarktvolatilitit im Berichtszeit- o };;r:;nigte Staaten

raum waren auf eine Zunahme der Risikoaversion . s

und der Risikowahrnehmung der Anleger zuriick-

zufiihren, was wiederum die Aktienrisikopramien 110 “YNY o 110

nach oben treiben zu schien. Ein Anziehen der Ties v 7 -

verlangten Risikokompensation konnte auch an 105" of = T : ! 105

den Kreditmérkten beobachtet werden, was sich 100 :_\“ A hJ ‘: 100

beispielsweise an den weiter zunehmenden Zins- 4 Y i . =y i ¥

aufschldgen zu Beginn des Jahres ablesen lieB. o5 [1* i ST £ o

Anfang Mérz lag die implizite Volatilitdt sowohl '::'g'i,q"' ! i "

in den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum 90 f & 1T 90

auf einem Niveau, das bei einem langfristigen ':'-.: ¥ ‘

historischen Vergleich die Riickkehr zu einer 8 ’ :". 8

hoheren Volatilitit signalisieren kénnte, wie sie - | |% 2|80

im Zeitraum von 1998 bis 2003 zumeist vorge- ?: A

herrscht hatte (siche Kasten 5). 75 s bil7s
H

In den Vereinigten Staaten scheint der kriftige ~ 7° e o " o w

allgemeine Riickgang der Aktienkurse teilweise 2007 2008

durch die VeréffentliChung gesathirtSChaftli' Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.

cher Fundamentaldaten bedingt gewesen zu sein, Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das

Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-
die im GroBen und Ganzen ungiinstiger ausfielen ~ cinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

als von den Marktteilnehmern erwartet (siche

Abschnitt 2.4). Im Einklang mit diesen Anzeichen schwicherer gesamtwirtschaftlicher Fundamen-
taldaten verlangsamte sich das jahrliche Wachstum des Gewinns pro Aktie der im Standard-&-
Poor’s-500-Index vertretenen Unternehmen wéhrend des Berichtszeitraums deutlich und fiel im
Januar 2008 zum ersten Mal seit 2002 negativ aus. Die Analysten schienen jedoch zu erwarten, dass
dieser Riickgang der ausgewiesenen Gewinne von kurzer Dauer sein wiirde; die Prognosen fiir das
Jahreswachstum der Gewinne dieser Unternehmen blieben sowohl fiir die nachsten zwdlf Monate
als auch fiir die kommenden drei bis fiinf Jahre deutlich im zweistelligen Bereich (siche Abbil-
dung 26). Wie bereits weiter oben erwéhnt, libte der starke Anstieg der flir das Aktienmarktrisiko
geforderten Kompensation einen zusétzlichen Abwirtsdruck auf die Notierungen in den Vereinig-
ten Staaten und der restlichen Welt aus. Zudem deutet der Merrill Lynch Global Fund Manager Sur-
vey flir Januar darauf hin, dass sich der Risikoappetit im Berichtszeitraum weiter verringerte.

Obgleich die Aktienkurse im Euroraum von Ende November bis Anfang Mérz weitgehend dem
weltweiten Trend folgten, war der prozentuale Riickgang beim Dow Jones Euro STOXX 50 etwas
grofer als beim Standard & Poor’s 500. Der stirkere Einbruch bei den Aktienkursen des Eurogebiets
scheint nicht mit Faktoren zusammenzuhingen, die den Aussichten fiir die Unternehmensgewinne
im Euroraum zugrunde liegen, sondern eher mit globalen Risikofaktoren. Da die Notierungen von
Unternehmen im Dow Jones Euro STOXX 50 iiblicherweise mehr miteinander korrelieren als jene
von Unternehmen im Standard & Poor’s 500, reagiert der Index fiir das Euro-Wahrungsgebiet
tendenziell stirker auf marktbreite Faktoren wie z. B. Anderungen der globalen Risikoaversion; die
Diversifikationseffekte sind bei diesem Index in den verschiedenen Bereichen weniger ausgepragt
als beim Index fiir die Vereinigten Staaten.
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Im Einklang mit der konjunkturellen Abkiihlung im Euroraum zeigte das Gewinnwachstum hier im
Berichtszeitraum deutliche Anzeichen einer Abschwichung. Dennoch stiegen die Gewinne pro
Aktie von im Dow Jones Euro STOXX 50 enthaltenen Unternehmen im Februar 2008 nach wie vor
mit einer Jahresrate von 11 % nach 15 % im November 2007. AuBBerdem war die erwartete Wachs-
tumsrate kiinftiger Gewinne pro Aktie weiterhin robust. Die durchschnittlichen Analystenprognosen
fiir das jéhrliche Gewinnwachstum von im Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index enthaltenen Unter-
nehmen belief sich im Berichtszeitraum auf rund 9 % fiir die nachsten zwolf Monate und auf rund
8 % fiir die kommenden drei bis fiinf Jahre; beide Werte unterscheiden sich kaum von den Progno-
sen vom November 2007.

Nach Branchen aufgegliedert zeigt sich, dass die Notierungen im Eurogebiet im Berichtszeitraum je
nach Wirtschaftsbereich unterschiedlich stark zum allgemeinen Riickgang des marktbreiten Dow
Jones Euro STOXX 50 beigetragen haben (siche Tabelle 3). Im Finanzsektor verringerten sich die
Aktienkurse um rund 19 % und fielen damit etwas stérker als der Gesamtindex. Dahinter stand wohl
vor allem die Unsicherheit hinsichtlich der Frage, wie hoch das Engagement des Finanzsektors bei
Anlagen in Hypotheken mit geringer Bonitit (,,subprime®) in den Vereinigten Staaten tatséchlich
war. Mit Ausnahme der traditionell weniger zyklischen Branchen (z. B. des Grundstoffsektors sowie
des Ol- und Gassektors) gingen die Notierungen auch in den anderen Sektoren mit dhnlichen Raten

Abbildung 25 Implizite Aktienkursvolatilitat

Abbildung 26 Erwartetes Wachstum des Unter-
nehmensgewinns je Aktie in den Vereinigten
Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verinderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir das Euro-Wihrungsgebiet erwartetes Gewinn-
wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Gewinn-
wachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthaltenen
Unternechmen.

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

2) ,,Langfristig* bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
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wie der Gesamtindex zuriick. In den wichtigsten zyklischen Sektoren wurden deutliche Einbriiche
der Aktienkurse verzeichnet, was ebenfalls darauf hindeutet, dass die Sorge am Markt hinsichtlich
einer moglichen Ubertragung der negativen Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die
Realwirtschaft weltweit zugenommen hat.

Tabelle 3 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Kursveridnderung gegeniiber dem Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Ver-
braucher- Versor-
nahe Erdél Gesund- Tele- gungs-
Grund-| Dienst- |Konsum-| und |Finanz-| heits- | Indus- | Techno- | kommuni-| unter- | Euro
stoffe |leistungen| giiter | Erdgas | sektor | wesen trie logie kation | nehmen |STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 7,6 6,0 11,8 6,9 29,2 3,1 12,2 5,1 73 10,7 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursveréinderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2006 Q4 12,4 4,7 7,3 7.8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 7,5
2007 Q1 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 2,4 2,1 3,4
2007 Q2 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -1,5 2,7 -104 7,7 9,1 2,1 -3.4
2007 Q4 -1,2 =33 -1,6 -1,8 -4.9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
Januar -12,2 -12,5 2140 -142  -148 9,6 -15,1 -10,3 -7,9 -11,3 -13,1
Februar 2,1 2,4 -0,6 5,1 -2,6 -5,5 1,8 -2,3 =52 -0,7 -1,1
30. Nov. - 5. Mirz -7,0 -16,1 -15,3 -8,3  -188 -17,7  -14,0 -17,8 -16,5 -13,0 -15,3

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

DIE VOLATILITAT DER AKTIENKURSE IM KONTEXT DER FINANZMARKTUNRUHEN

Nach einer iiber lange Strecken insgesamt ruhigen Phase an den Aktienmérkten stieg die Aktien-
kursvolatilitdt nach Ausbruch der Finanzmarktunruhen im Sommer 2007 weltweit erneut an und
blieb anschlieBend auf relativ hohem Niveau. In Zeiten von Marktturbulenzen kommt es hiufig
zu ausgeprigten Spitzen in der realisierten und der erwarteten Aktienkursvolatilitit,' da sich die
Anleger im Allgemeinen sehr unsicher iiber die kiinftige Aktienkursentwicklung sind und daher
hohere Aktienrisikoprdmien verlangen. Aus diesem Grund gehen Phasen erhohter Aktienkurs-
volatilitdt tendenziell mit Kursverlusten an den Borsen einher; einige Indikatoren der erwarteten
Aktienkursvolatilitit werden inzwischen als ,,MaBstébe fiir die Anlegerangst® (,,investor fear
gauges) bezeichnet.” Der vorliegende Kasten liefert eine langerfristige Betrachtung der jiingsten
Entwicklung der Aktienkursvolatilitdt, im Rahmen derer die Merkmale der derzeitigen Hochvo-
latilitdtsphase anhand eines 6konometrischen Modells untersucht werden.

Der VSTOXX-Index ist eine Messgrofie der erwarteten Aktienkursvolatilitdt im Euro-Wéhrungs-
gebiet (siche Abbildung A und B auf Basis eines langen bzw. kurzen Datensatzes). Er wird anhand

1 Tatsdchlich zeigen vergleichbare Messgrofen der realisierten und der erwarteten Aktienkursvolatilitit einen ausgeprigten Gleichlauf.
Siehe EZB, Jiingste Tendenzen bei der impliziten Aktienkursvolatilitit, Kasten 3, Monatsbericht November 2004.
2 Siche R. E. Whaley, The investor fear gauge, in: Journal of Portfolio Management, 2000, S. 12-17.
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Abbildung A Aktienkursvolatilitit im Euro-
Wahrungsgebiet

Abbildung B Aktienkursvolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet bei verschiedenen
Leithorizonten

EIB

(in % p. a.; Tageswerte)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: STOXX.

Anmerkung: Der VSTOXX-Index basiert auf Optionspreisen. Er
liefert eine Néaherung der Erwartungen der Anleger hinsichtlich
der Volatilitit der tédglichen Renditen auf den Dow-Jones-EURO-
STOXX-50-Index tiber die kommenden 30 Kalendertage.

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quelle: STOXX.

Anmerkung: Die Teilindizes des VSTOXX messen anhand von
Optionspreisen die erwartete auf Jahresrate hochgerechnete Volati-
litdt des Dow-Jones-EURO-STOXX-50-Index iiber verschiedene
Zeithorizonte.

von Optionspreisen berechnet und liefert eine grobe Néherung der Erwartungen der Anleger hin-
sichtlich der Schwankungsintensitét der tdglichen Renditen auf den Dow-Jones-EURO-STOXX-
50-Index iiber die kommenden 30 Kalendertage.®* Den Abbildungen ist zu entnehmen, dass der
VSTOXX-Index Ende Juli zu steigen begann und Mitte August seinen hochsten Stand seit Mai
2003 erreichte; er blieb jedoch deutlich unter den zuvor in den Jahren 2001 und 2002 erreichten
Spitzenwerten. Die zunehmenden Borsenturbulenzen seit August 2007 spiegelten zundchst die
gesteigerten Befiirchtungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der weiteren Auswirkungen wider,
die die Spannungen am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt auf die Finanzlage an
den globalen Mirkten haben konnten. Nach einer voriibergehenden Abschwéchung nahm die
Aktienkursvolatilitdit Ende Januar 2008 erneut sprunghaft zu, als angesichts der anhaltenden
Finanzmarktunruhen eine verstirkte Besorgnis hinsichtlich der Aussichten fiir die konjunkturelle
Entwicklung — insbesondere in den Vereinigten Staaten — die Angste der Anleger zusitzlich
schiirte.

In Abbildung B stellen die gepunkteten und gestrichelten Linien die erwartete Volatilitit des Dow-
Jones-EURO-STOXX-50-Index iiber die kommenden 12 bzw. 24 Monate dar. Beide Zeitreihen
stiegen im Verlauf der Finanzmarktturbulenzen deutlich an. Das aktuelle Niveau legt nahe, dass
die Anleger auf mittlere Sicht weiterhin mit einer hohen Volatilitdt der Aktienkurse rechnen.

Die Erwartung, dass es erneut zu einer Situation verstdrkter Volatilitit kommen konnte, wie dies
zwischen 1997 und 2003 iiberwiegend der Fall war, deckt sich augenscheinlich mit den Ergebnis-
sen eines 0konometrischen Modells, das Phasen hoher und niedriger Volatilitit am Aktienmarkt

3 Wie der VIX-Index, der auf dem Standard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten basiert, wird auch der VSTOXX-Index
anhand einer Reihe von Optionspreisen berechnet und nicht auf der Grundlage aus Optionen abgeleiteter implizierter Volatilititen. Die
Berechnung kann als Niherung eines Varianzswap-Satzes interpretiert werden. Ein auf diese Weise berechneter quadrierter Volatilitéts-
index kann daher — unter Beriicksichtigung eines Schitzungsfehlers und einer Varianzrisikopramie — als Indikator fiir die Erwartungen
der Anleger hinsichtlich der Varianz der tiglichen Aktienrenditen iiber einen bestimmten Horizont betrachtet werden. Siehe P. Carr und
L. Wu, A tale of two indices, in: Journal of Derivatives, 2006, S. 13-29.
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Abbildung C Implizite Aktienkursvolatilitat
und die Wahrscheinlichkeit des Vorhanden-

des Eurogebiets auf der Grundlage der realisier-
ten kurzfristigen Aktienrenditen identifiziert. SN I A Py PV e Ty T A L
Abbildung C enthilt wochentliche Daten, die  FLUCETIE A B AT TS S
die geschitzte Wahrscheinlichkeit fiir ein hoch- (0 %p-a:in%)

volatiles Umfeld angeben, und zeigt aulerdem — g:c}gsggi;‘;lct:gg ‘fﬁfef?fﬁfﬁieé‘iiiﬁ eines

den VDAX-Index, der die Erwartungen der ... Aktienkursvo]atilitéi% (linke Skala)

Anleger hinsichtlich der Volatilitdt des DAX 4, 100
widerspiegelt.’ Das Modell unterscheidet in der { 90
Regel deutlich zwischen Hoch- und Niedrig- %0 [ 80
Volatilititsregimes, was sich auch daran zeigt, [ 28
dass die Wahrscheinlichkeit fiir das Vorhanden- [ 50
sein eines hochvolatilen Umfelds meist entwe- 30 [ 40
der nahe eins oder nahe null liegt. Bezogen auf " [ ; g
die vollstiandige Stichprobe (ab 1973) ist dem- I 10
nach festzustellen, dass sich der Aktienmarkt in 10 J 0

-+ T T T I I T
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rund 30 % dieses Zeitraums in einem hochvola-
1 Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
tilen Zustand befunden hat. Das letzte Jahrzehnt Anmerkung: Die geschétzte Wahrscheinlichkeit des Vorhanden-

verlief jedoch turbulenter; hier herrschte iiber seins eines Hoch-Volatilititsregimes basiert auf einem Markov-
’ Switching-ARCH-Modell auf der Grundlage wochentlicher Daten

rund zwei Drittel der Zeit ein Hoch-Volatilitits-  zum Aktienmarkt des Euroraums von Februar 1973 bis Februar
. . q g g 2008. Als Volatilitdtsindex wird der VDAX verwendet, der die
regime. Vor diesem Hintergrund scheinen die erwartete Volatilitit iiber einen Zeithorizont von 30 Tagen
Turbulenzen an den Finanzmirkten Anfang &
August 2007 nach mehr als dreieinhalb Jahren
relativ geringer Schwankungen einen erneuten Anstieg auf hohere Volatilitdtsniveaus ausgelost zu
haben. Gleichwohl gab es in den ersten Monaten der Finanzmarktturbulenzen nur recht verhaltene
empirische Hinweise auf das Vorhandensein eines Hoch-Volatilitatsregimes; die entsprechende
Wahrscheinlichkeit lag nur geringfligig iber 50 %. Sie stieg erst im November 2007 auf tiber 80 %
an und hat sich seitdem deutlich tiber dieser Marke bewegt. Da die geschétzte Wahrscheinlichkeit
fiir einen Wechsel von einem Hoch- zu einem Niedrig-Volatilitdtsregime relativ gering ist, diirften
hochvolatile Bedingungen nach ihrem Eintritt einige Zeit anhalten. Allerdings legen die Ergebnisse
der vollstandigen Stichprobe fiir die Zeit ab 1973 nahe, dass die hochvolatilen Phasen unterschied-
lich lang ausgefallen sind. Zu den kiirzeren Episoden zéhlt beispielsweise der Zweimonatszeitraum
ab Ende Mai 2006, wihrend die anhaltende Phase hoher Volatilitdt ab Mitte 1999 ein extremes Bei-
spiel fiir eine sich langer hinziehende Episode darstellt. Folglich sind Aussagen iiber die letztendli-
che Dauer der gegenwértigen Phase hoher Volatilitdt mit betrachtlicher Unsicherheit behaftet,
wenngleich das Modell darauf hindeutet, dass sie noch einige Zeit anhalten diirfte.

Ceteris paribus bedeutet eine ldngere Phase erhohter Aktienkursvolatilitdt letztendlich eine Ver-
schiarfung der Finanzierungsbedingungen in der Wirtschaft aufgrund hoherer Aktienrisikopra-
mien, nachdem diese in den Jahren vor den Finanzmarktunruhen auf ungew6hnlich niedrigem
Niveau verharrt hatten.

4 Das Modell basiert auf den wochentlichen Renditen des marktbreiten Aktienkursindexes von Thomson Financial Datastream fiir das Euro-
Wihrungsgebiet iiber den Zeitraum von Februar 1973 bis Februar 2008. Es handelt sich um ein Markov-Switching-ARCH-Modell, das zwei
Volatilititsregimes sowie Asymmetrieeffekte beriicksichtigt, d. h., positive und negative Renditeschocks haben einen unterschiedlichen Ein-
fluss auf die bedingten Varianzprozesse. Siehe D. Domanski und M. Kremer, The dynamics of international asset price linkages and their
effects on German stock and bond markets, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Konferenzpapier Nr. 8, 2000, S. 34-158.

5 Der VDAX-Index (genauer gesagt der VDAX-NEW) und der VSTOXX-Index sind in konzeptueller Hinsicht identisch und weisen in
der Praxis einen sehr starken Gleichlauf auf. Wahrend der VDAX-Index bis Januar 1992 zuriickgerechnet wurde, ist der VSTOXX erst
ab Januar 1999 verfiigbar.

6 Eine hohe Aktienkursvolatilitit geht auch héufig mit einer dhnlichen Entwicklung der Renditeabstéinde von Unternechmensanleihen ein-
her. Siehe EZB, Die jiingste Neubewertung von Kreditrisiken, Kasten 3, Monatsbericht Oktober 2007.
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2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Aufgrund der verzogerten Wirkung der von der EZB seit Ende 2005 durchgefiihrten Leitzinserho-
hungen sowie der sich seit Mitte 2007 vollziehenden Neubewertung der Risiken an den Finanzmdrk-
ten stiegen die realen Kosten der Aufenfinanzierung im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften des Euro-Wdihrungsgebiets im vierten Quartal 2007 weiter an. Gleichwohl war auch im
Schlussquartal 2007 ungeachtet der zunehmenden Fremdfinanzierungskosten und der anhaltend
soliden Ertragsentwicklung eine rege Kreditvergabe der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften zu verzeichnen. Dementsprechend setzte sich der schon in den vorangegangenen Quarta-
len zu beobachtende Aufwdrtstrend der Verschuldung der nichtfinanziellen Unternehmen fort.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der Aulenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungs-
gebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen anhand der
(um Bewertungseffekte bereinigten) Bestéinde® — stiegen im vierten Quartal 2007 weiter an, wenn-
gleich sie nach wie vor unter den fritheren Hochstwerten der Jahre 2000 bis 2002 lagen (siche Abbil-
dung 27).° Im vierten Quartal 2007 wurde die Entwicklung der realen AuBenfinanzierungskosten
nichtfinanzieller Unternehmen vor allem durch die anhaltend zunehmenden realen Fremdfinanzie-
rungskosten bestimmt, die um rund 10 Basispunkte anzogen. Sowohl die realen Kosten der Kredit-
aufnahme bei Banken als auch die realen Kosten der Kapitalmarktverschuldung trugen zu diesem
Anstieg bei. Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung iiber den Aktienmarkt erhohten sich im selben
Zeitraum nur geringfiligig. In dem Anstieg der realen Gesamtfinanzierungskosten nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum spiegelt sich vornehmlich die seit Dezember 2005 zu verzeich-
nende Verschirfung der Finanzierungsbedingungen wider, wobei gemeinhin wie schon in fritheren
Zyklen ein Muster aus verzdgerter Anpassung und Zinsglattung zu beobachten war. Aber auch die
Spannungen an den Finanzmaérkten sowie die Risikoneubewertungen haben zum Anstieg der Finan-
zierungskosten in den vergangenen Monaten beigetragen.

Bei einer Aufschliisselung der realen Auflenfinanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften in ihre Einzelkomponenten zeigt sich, dass sich im letzten Vierteljahr 2007 der Trend stei-
gender realer Bankkreditkosten, die sich um rund 10 Basispunkte verteuerten, fortsetzte. Hierzu tru-
gen sowohl die kurz- als auch die langfristigen Zinssétze bei. In nominaler Betrachtung zogen die
kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (mit variabler Ver-
zinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr) von September bis Dezember 2007
um rund 10 bis 15 Basispunkte an (siche Tabelle 4). Dieser Anstieg war geringfiigig hoher als beim
Dreimonats-EURIBOR, worin sich moglicherweise eine gewisse verzogerte Anpassung der Bank-
zinssdtze parallel zur Verdnderung der entsprechenden Marktzinsen im Anschluss an die starken
Erhohungen der EURIBOR-Siétze wihrend des dritten Quartals 2007 widerspiegelte. Folglich wei-
tete sich der Abstand zwischen den kurzfristigen Kreditzinsen und dem Dreimonats-Geldmarktsatz
im vierten Quartal 2007 geringfligig aus, blieb aber deutlich unter dem seit Januar 2003 gemessenen
Durchschnittswert.”

Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfang-
lichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren zogen in diesem Zeitraum je nach Darlehenshéhe um

5 Eine ausfiihrliche Beschreibung der Berechnungsmethode findet sich in: EZB, Eine MessgroBe fiir die realen Kosten der AuBenfinanzie-
rung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Mérz 2005.

6  Ohne Beriicksichtigung des statistischen Bruchs Anfang 2003.

7  Die neue harmonisierte MFI-Zinsstatistik des Eurosystems wurde im Januar 2003 eingefiihrt.
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lediglich 5 bis 10 Basispunkte an. Indessen gingen die Renditen vergleichbarer Staatsanleihen wei-
ter zuriick, wodurch sich der Abstand zwischen langfristigen Bankzinssétzen einerseits und zwei-
und fiinfjdhrigen Staatsanleihen andererseits im vierten Quartal 2007 erneut ausweitete. Infolge-
dessen lag der langfristige Spread von Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen gegen Ende
Dezember auf dem hochsten Stand seit Anfang 2003.

Im GrofBlen und Ganzen wird diese Entwicklung auch durch die Ergebnisse der im Januar 2008 durch-
gefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet bestétigt, die auf eine umfassendere
Risikoneubewertung durch die Banken nach einer ldngeren Periode giinstiger Kreditbedingungen hin-
deuten. In dieser jiingsten Umfrage berichten die Banken im Ergebnis von einer Verschérfung der Kre-
ditbedingungen, die durch die Auswirkungen der anhaltenden Finanzmarktspannungen auf die Refinan-
zierung und die Bilanzen der Banken bedingt war. So waren unter anderem die Kosten im
Zusammenhang mit dem Eigenkapital, den Liquiditétspositionen und dem Zugang der Banken zur
Kapitalmarktfinanzierung unter den fiir die per saldo verschirften Kreditrichtlinien genannten Ursa-
chen, aber auch die allgemeinen Konjunkturerwartungen sowie branchen- und unternehmensspezifi-
schen Aussichten wurden angefiihrt. Insbesondere die Schwierigkeiten, denen sich die Banken des
Euroraums der Umfrage zufolge beim Zugang zu groBvolumiger Finanzierung gegeniibersahen, spie-
gelten sich in den im zweiten Halbjahr 2007 und Anfang 2008 verzeichneten héheren Geldmarktsétzen
sowie deutlich gestiegenen Renditeabstdnden der Unternechmensanleihen wider (siche Abbildung 28).

Was die Kapitalbeschaffung {iber die Emission von Schuldverschreibungen betrifft, so stiegen die
realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung im vierten Quartal 2007 weiter an — um rund
10 Basispunkte zwischen September und Dezember. Maligeblich fiir diesen Anstieg war eine deut-

Abbildung 27 Reale Kosten der AuBenfinan- Abbildung 28 Renditeabstinde von Anleihen
zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.) (in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)
= Finanzierungskosten insgesamt === Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
----- Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite AA-Rating (linke Skala)
==== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite «++++ Euro-Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften,
—— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung BBB-Rating (linke Skala)
----- Reale Kosten borsennotierter Aktien ====Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
BBB-Rating (linke Skala)
9.0 9,0 —— Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Seite)
8,0 8,0 700 1600
7,0 7,0 600 d 1400
60 {60 / l&/’\
S50 ey 1200
5,0 5,0 b 1000
Y P 400 =
4,0 PN > 40 3
o b /f ﬁ:‘ 10 300
2,0 20 200
0 , ; —— 10 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0
Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
und Prognosen von Consensus Economics.
Anmerkung: Die realen Kosten der Aulenfinanzierung nicht- Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen werden an den
Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite, Renditen von Staatsanleihen mit AAA-Rating gemessen.

Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflations-
erwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht vom
Mirz 2005). Die Einfithrung harmonisierter Kreditzinsen der
MFIs Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in den Zeitrei-
hen zur Folge.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Verinderung in
Basispunkten bis
Dez. 2007?

2006 2007 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Nov. Dez. | Juni Sept. Nov.

Kreditzinsen der MFIs
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 580 6,06 6,18 6,50 6,51 6,60 42 10 9

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von
bis zu 1 Jahr 508 529 553 592 595 6,08 54 16 12
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,67 483 500 524 529 532 32 8 2
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als
1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von
bis zu 1 Jahr 4,50 4,68 490 521 508 536 46 15 28
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,63 486 517 543 538 547 30 4 8
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 368 3,89 4,15 474 4,64 485 70 11 21
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,79 394 445 4,10 394 4,05 -40 -4 12
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 383 395 457 4,19 4,00 4,14 -43 -5 14
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdolfmonatsdurchschnitts des Neuge-
schiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von Januar bis
November 2003) berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssétze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet,
Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

liche Ausweitung der Renditeabstédnde von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im vier-
ten Quartal 2007 und in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres (siche Abbildung 28), die
den Renditeriickgang bei den Staatsanleihen iiberstieg. Gleichwohl nahmen diese Spreads weniger
stark zu als jene von Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften, woraus zu entnehmen ist, dass sich
die Finanzmarktspannungen auf den Bankensektor besonders gravierend auswirkten. Anfang Mérz
2008 waren die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung gegeniiber dem Wert von Ende
Dezember 2007 (3,9 %) weitgehend unverandert.

Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung iiber borsennotierte Aktien erhdhten sich fiir nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im vierten Quartal 2007 etwas, worin sich vor allem die schwache Ent-
wicklung an den Aktienmérkten widerspiegelt. Zwar klaffte zwischen den realen Kosten der Finan-
zierung iiber den Aktienmarkt und den realen Kosten der Fremdfinanzierung nach wie vor eine
deutliche Liicke, doch verringerte sich diese Diskrepanz erneut etwas und erreichte im Oktober 2007
den niedrigsten Wert seit dem ersten Quartal 2002. Ende Februar 2008 lagen dann die realen Kos-
ten der Finanzierung iiber borsennotierte Aktien angesichts der duflerst ungiinstigen Entwicklung an
den Aktienmarkten 42 Basispunkte iiber dem Stand von Ende 2007.

FINANZIERUNGSSTROME

Den aggregierten Daten aus den Unternehmensabschliissen zufolge stieg die (anhand des Rein-
gewinns in Relation zum Umsatz gemessene) Rentabilitdt borsennotierter nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften des Euroraums im vierten Quartal 2007 deutlich an und erreichte den héchsten
Stand seit 1999 (sieche Abbildung 29). Wie in den vorangegangenen Quartalen schien die Gewinn-
entwicklung von Effizienzsteigerungen in Form von riickldufigen betrieblichen Aufwendungen im
prozentualen Verhéltnis zum Umsatz sowie von einer robusten Cashflow-Entwicklung getrieben
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worden zu sein. Dem stand teilweise eine gestiegene Zinsbelastung der nichtfinanziellen Unter-
nehmen gegeniiber, die eine Folge der aufgelaufenen Schulden und héheren Zinssétze war. Kas-
ten 6 liefert Anhaltspunkte dafiir, dass die hohen Cashflows ein wichtiger Erklarungsfaktor fiir
die deutlichen Verbesserungen der Liquiditdtskennzahlen nichtfinanzieller Unternehmen in den
letzten Jahren sind. Bei einer sektoralen Betrachtung der Rentabilitidtsentwicklung im Schluss-
quartal 2007 zeigt sich, dass die Quote aus Reingewinn und Umsatz bei borsennotierten nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in allen Branchen zunahm — mit Ausnahme des Handels, der
offensichtlich von dem weiterhin nur moderaten Konsumwachstum in Mitleidenschaft gezogen
worden war.

Trotz der alles in allem giinstigen Ertragslage im Unternehmenssektor erhdhten die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ihre Auenfinanzierung im vierten Quartal 2007 weiter. So beschleunigte sich
die reale Jahreswachstumsrate der Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (einschlieB3-
lich MFI-Krediten, Schuldverschreibungen und borsennotierter Aktien) auf 5,0 % nach 4,9 % im
Vorquartal (siche Abbildung 30). Insbesondere der Beitrag der Kreditfinanzierung nahm weiter zu
(mit einer Rate von 4,1 % im vierten Quartal 2007), wéhrend der Beitrag der Kapitalbeschaffung tiber
Schuldverschreibungen weitgehend unverdndert blieb. Bei der Ausgabe borsennotierter Aktien schlief3-
lich setzte gegeniiber dem dritten Quartal erneut eine leichte Erholung ein, wohingegen langerfristig
betrachtet die Entwicklung nach wie vor verhalten war. Werden auch nicht borsennotierte Aktien,
Pensionsriickstellungen und sonstige Verbindlichkeiten in die Betrachtung einbezogen, so blieb die
jahrliche Wachstumsrate der Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen im dritten Quartal 2007, wie
die verfiigbaren Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet belegen, auf
einem stabilen Niveau von 6,5 %.

Abbildung 29 Gewinnquoten borsennotierter Abbildung 30 Aufschliisselung der realen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Jahreswachstumsrate der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(Reingewinn im Verhéltnis zum Nettoumsatz; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt === Borsennotierte Aktien
----- Verarbeitendes Gewerbe mmsm  Schuldverschreibungen
==== Handel === MFI-Kredite
——  Verkehr und Nachrichteniibermittlung
~~~~~ Baugewerbe
- == Versorgungsunternchmen
15 15 6,0 6,0
5,0
12 12
4,0
B -
9 , 9 3.0
6 6 20
1,0
3 }. 3
4 A% 0,0
0 T T T T T T 0 '1,0 J‘l‘l]l T T JIIJI'lao
2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die
Differenz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und

dem BIP-Deflator.
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Verdnderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten
2006 2007 2007 2007 2007 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.
Kredite der MFIs 13,1 12,6 13,3 14,0 14,5 14,6
Bis zu 1 Jahr 9,7 9,9 11,1 12,6 12,8 12,6
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,8 18,6 19,9 20,3 21,8 22,6
Mebhr als 5 Jahre 12,5 12,1 12,2 12,5 12,8 12,8
Begebene Schuldverschreibungen 5.4 5.7 8,2 8.5 9,0 -
Kurzfristig 3.8 79 18,6 21,2 28,9 -
Langfristig, darunter: " 5,7 53 6,3 6,2 55 -
Festverzinslich 2,2 3,1 3,9 42 5,1 -
Variabel verzinslich 25,7 20,6 19,7 18,7 9,5 -
Emittierte borsennotierte Aktien 0,8 0,9 1,2 1,3 1,3 -
Nachrichtlich »
Finanzierung insgesamt 6,1 6,2 6,6 6,5 - -
Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 10,1 10,2 10,3 11,4 - -
Versicherungstechnische Riickstellungen?® 4,7 4,5 4,0 34 - -

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen,

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

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

2) Die Angaben sind den vierteljahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstechnische Riick-
stellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate. Die Kreditgewihrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften umfasst Kredite
von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften.

3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erreichte im
Januar 2008 ein Allzeithoch von 14,6 % nach 14,5 % im Dezember 2007 (siche Tabelle 5 und
Abschnitt 2.1). Damit lag in den vergangenen Monaten die Kreditfinanzierung im Sektor der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften deutlich {iber den Hochststdnden fritherer Zyklen, wie z. B. im
dritten Quartal 2000 oder im ersten Quartal 1990, als die jéhrlichen Zuwachsraten 12 % bzw. 14 %
betrugen. Vor diesem Hintergrund haben die seit Sommer 2007 beobachteten Spannungen an den
Kreditmirkten die Kreditnachfrage der Unternehmen im Eurogebiet bzw. die Finanzierungsbereit-
schaft der Banken bislang offenbar nicht geddmpft. Dies scheint im Kontrast zu den Ergebnissen der
Umfrage zum Kreditgeschéft im Euroraum vom Januar 2008 zu stehen, die per saldo auf eine Ver-
schérfung der Vergaberichtlinien fiir Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen und auf eine
gesunkene Nettokreditnachfrage hinweisen. Es gilt allerdings zu beachten, dass sich Anderungen der
Kreditstandards tendenziell erst mit einer Verzogerung von mehreren Quartalen im Kreditwachstum
niederschlagen.

Trotz der (laut Umfrage zum Kreditgeschift) schwicheren Entwicklung ist die Kreditnachfrage im
Berichtszeitraum positiv geblieben, da die Unternechmen weiterhin Mittel zur Finanzierung von
Anlageinvestitionen und Betriebskapital bendtigten (siehe Abbildung 31). Zwar kamen Transaktio-
nen im Zusammenhang mit fremdkapitalfinanzierten Unternehmensiibernahmen (LBOs) in der zwei-
ten Jahreshilfte 2007 und Anfang 2008 nahezu zum Erliegen, doch wurde die Kreditnachfrage durch
die in dieser Zeit weiterhin recht lebhaften sonstigen Fusions- und Ubernahmeaktivititen gestiitzt.
Dartiber hinaus diirften Schwierigkeiten bei der Verduferung von Krediten auf dem Sekundérmarkt
— womdglich auch in Verbindung mit einem gewissen Riickgang der Verbriefungsaktivitéten als
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Folge der Spannungen an den Finanzmirkten — zu einer Verldngerung bestehender Kredite bzw. zur
Inanspruchnahme von Kreditlinien gefithrt haben. Zudem konnte angesichts der schwierigeren
Bedingungen an den Mérkten fiir Unternehmensanleihen in den vergangenen Monaten das Wachs-
tum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auch von einem gewissen von der
kapitalmarktbasierten Finanzierung wegfiihrenden Trend gestiitzt worden sein. Mit Blick auf die
Zukuntft ist beim Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften angesichts
der restriktiveren Kreditbedingungen infolge der Finanzmarktturbulenzen und vor dem Hintergrund
der verzogerten Wirkung der schrittweisen Erhdhung der Leitzinsen durch die EZB seit Ende 2005
mit einer gewissen Abschwichung zu rechnen.

Die Vorjahrsrate der Emission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften erhdhte sich im vierten Quartal 2007 geringfiigig und lag im Dezember bei 9,0 %. Dabei
stieg die Jahresdnderungsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen kurzfristi-
gen Schuldverschreibungen im diesem Zeitraum um nahezu 8 Prozentpunkte auf 28,9 % an, wéh-
rend sich die Jahreswachstumsrate der Emission langfristiger Schuldverschreibungen auf 5,5 %
(nach 6,2 % im Vorquartal) verringerte, woflir mdglicherweise die in diesem Zeitraum gestiegenen
Anleiherenditen im Unternehmensbereich ursichlich waren. Uberdies kommen in diesen hohen Jah-
reswachstumsraten groBenteils Basiseffekte zum Tragen. Gemessen an der saisonbereinigten und
auf Jahresrate hochgerechneten Dreimonatsrate kam es Ende 2007 zu einer deutlichen Verlang-
samung der Emissionstitigkeit.

Der Sektor der nichtfinanziellen Unternehmen kann sich auch iiber die Begebung von Schuldver-
schreibungen durch Finanztdchter (nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften) finanzieren.
Zwar dirfte der GroBteil dieser Finanzierungen

im Zusammenhang mlt.Verbrl.efungen vonsei- Abbildung 31 Kreditwachstum und

ten der MFIs erfolgt sein. Gleichwohl war die Bestimmungsfaktoren der Kreditnachfrage
jahrliche Zuwachsrate der von nichtmonetidren | WldiilE AT CTTEE T TR
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen (Verinderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)
Schuldverschreibungen im vierten Quartal 2007
weiter auf einem hohen Niveau (28,2 % im

= Anlageinvestitionen (rechte Skala)
mmms  Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)
=== Fusionen, Ubernahmen und

Dezember), und somit diirfte auch der Sektor Unternehmensumstrukturierungen (rechte Skala)
. . . meses Umschuldungen (rechte Skala)

der nichtmonetiren finanziellen Unternehmen e Innenfinanzierung (rechte Skala)

den nichtfinanziellen Unternehmen zusétzliche - - - Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kapitalmittel zur Verfiigung gestellt haben. (fnke Skale)

Uberdies beschleunigte sich im Gegensatz zur ) B %
Situation bei den nichtfinanziellen Unternehmen T Lo
das saisonbereinigte und auf Jahresrate hochge- " o
rechnete Dreimonatswachstum des Gesamtab- ||
satzes an Schuldverschreibungen durch nicht- A I I 0
monetédre finanzielle Kapitalgesellschaften ql_l‘j o
erheblich und lag im Dezember 2007 bei 31,5 %. l
Darin spiegelte sich allerdings zuvorderst die 2 Lo
rege Emissionstétigkeit in einer kleinen Anzahl o 0
von Lindern des Euroraums wider. Einzelbe- 2005 T2006 | 2007

richte sprechen dafiir, dass die Mehrheit der  qyelie: EzB.
: : : Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Differenz
begebenen Wertpap 1€1¢ p rivat plat21ert Wurde’ zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jewei-

wobel sie m(')g]icherweise von den MFIs tuiber lige Faktor zu einer Verschérfung der Kreditrichtlinien gefiihrt
hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer

deren Zweckgesellschaften direkt aufgekauft Lockerung gefiihrt hat; siche auch die Umfrage zum Kreditge-
. . schift vom Oktober 2007.
wurden (siche Abschnitt 2.1).
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Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften begebenen borsenno-
tierten Aktien lag im vierten Quartal 2007 gegen-
iiber dem Vorquartal unverdndert bei 1,3 %. In
absoluten Zahlen lag der Nettoabsatz borsenno-
tierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im vierten Quartal bei insgesamt
20 Mrd €, d. h. fast 5 Mrd € mehr als im Durch-
schnitt der vorangegangenen vier Quartale, wofiir
vor allem der relativ rege Bruttoabsatz verant-
wortlich war.

Was die allgemeine Entwicklung der Ersparnis,
Finanzierung und Vermogensbildung der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften anbelangt, so
legen die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen schlieBlich nahe, dass der Verwendungs-
zweck der im dritten Quartal 2007 (dem letzten
Quartal, fiir das Daten vorliegen) durch die nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum
— angesichts ihrer anhaltend robusten Ertragslage
und erheblichen Nutzung externer Fremdfinan-
zierungsquellen — aufgenommenen Mittel offen-
bar nach wie vor primér in der Finanzierung von

Abbildung 32 Ersparnis, Finanzierung und
der nichtfinanziellen

Vermogensbildun
Kapitalgesellschaften

(gleitende Vierteljahressummen; in % der Bruttowertschopfung)
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Waihrungsgebiet.
Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung zéhlen Buchkredite, Schuldver-
schreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten ,,Sonstige*
umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlichkeiten/Forderungen
und Anpassungen.

Bruttoinvestitionen und (zu einem etwas geringeren Grad als in den vorangegangenen Quartalen) in
der Geldvermogensbildung bestand (siche Abbildung 32). Die zunehmende Inanspruchnahme exter-
ner Fremdfinanzierung deutet zudem auf eine Ausweitung der Finanzierungsliicke (d. h. Investitio-
nen minus Ersparnisse) der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euroraums im Jahr 2007 hin.

BESTIMMUNGSFAKTOREN DER KASSENHALTUNG NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN:

EINE MIKROOKONOMISCHE ANALYSE

In den letzten Jahren haben sich die Liquidititskennzahlen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wéhrungsgebiet (d. h. Bargeldbestéinde und andere liquide Mittel' in % der Gesamtak-
tiva) spiirbar erhoht. Um diese Entwicklung, die sektoriibergreifend relativ stark ausgepragt war,
richtig einordnen zu kdnnen, ist eine Untersuchung der diesem Anstieg zugrundeliegenden
Mechanismen erforderlich. Daher wird in diesem Kasten unter Riickgriff auf einen umfangrei-
chen Mikrodatensatz fiir den Zeitraum von 1998 bis 2005 eine Analyse der Beziehung zwischen
der Kassenhaltung und einigen ihrer moglichen Bestimmungsfaktoren vorgenommen.>

1 Bargeldbestéinde und andere liquide Mittel enthalten alle liquiden Mittel (die Bandbreite an Aktiva ist also groBer als beim Geldmengen-

aggregat M3).

2 Diese Daten umfassen tiber 600 000 Beobachtungen fiir rund 100 000 nichtfinanzielle (bdrsennotierte und nicht borsennotierte) Kapi-
talgesellschaften im Euroraum. Sie wurden aus der AMADEUS-Datenbank des Bureau van Dijk gewonnen.
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Warum halten nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften liquide Vermogenswerte?
Kosten und Nutzen der Kassenhaltung

Die Kassenhaltung wird durch Kosten und Nutzen der Haltung liquider Vermdgenswerte beein-
flusst. Die Kosten hangen dabei mit der im Vergleich zu einer alternativen Verwendung der
Finanzmittel geringeren Rendite der Anlage von Mitteln in diese Vermdgensart zusammen. Geht
man davon aus, dass die wichtigste Entscheidung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften beziig-
lich der Finanzanlage zwischen der Riickzahlung von Krediten und der Kassenhaltung zu treffen
ist, so kann die Differenz zwischen den Kreditzinsen der Banken und der Eigenverzinsung von
M3 (das eine etwas engere Auswahl von Vermogenswerten umfasst als die hier betrachteten Bar-
geldbestdnde und anderen liquiden Mittel) aufseiten der Kapitalgesellschaften als grober Nahe-
rungswert fiir diese Opportunitétskosten verwendet werden. Die Opportunitétskosten der Bar-
geldhaltung diirften bei stirker fremdkapitalfinanzierten Unternehmen hoher sein, und es ist daher
mit einem negativen Zusammenhang zwischen den Liquiditétskennzahlen von Unternehmen und
ihrer Verschuldung zu rechnen.

Was den Nutzen der Bargeldhaltung anbelangt, so werden in der Fachliteratur zur Kassenhaltung
der Unternehmen insbesondere zwei Elemente hervorgehoben: das Transaktionskostenmotiv
(d. h. die Fahigkeit der Unternehmen, durch die Verwendung von Bargeld fiir Zahlungen Trans-
aktionskosten zu sparen, ohne dass Vermogenswerte liquidiert werden miissen) und das Vor-
sichtsmotiv (d. h. der Wunsch der Unternehmen, Bargeld zu halten, um sich gegen das Risiko
kiinftiger Engpésse abzusichern). Das Transaktionsmotiv bedeutet eine positive Beziehung zwi-
schen den Bargeldbestanden und den Transaktionen der Unternehmen (oder ihrer wirtschaftlichen
Aktivitdt, hier ndherungsweise durch den Cashflow dargestellt) und eine negative Beziehung zwi-
schen den Bargeldbestéinden und kurzfristigen Anlagen (z. B. Handelskrediten), die sich leichter
in Bargeld umwandeln lassen als andere Vermogenswerte. Das Vorsichtsmotiv impliziert eine
positive Bezichung zwischen den Liquidititskennzahlen und der Volatilitiat des Cashflow sowie
eine negative Beziehung zwischen den Liquidititskennzahlen und den (weniger schwankungsan-

Abbildung A Liquiditatskennzahlen fiir Abbildung B Liquiditatskennzahlen fiir Unter-
Unternehmen mit unterschiedlichem nehmen mit unterschiedlich hohem Cashflow
Verschuldungsgrad
(Verhiltnis der Bargeldbestidnde und anderer liquider Mittel zu (Verhiltnis der Bargeldbesténde und anderer liquider Mittel zu
den Gesamtaktiva) den Gesamtaktiva)
= Niedrige Verschuldung = Niedriger Cashflow
----- Mittlere Verschuldung «++++ Mittlerer Cashflow
==== Hohe Verschuldung ==== Hoher Cashflow
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Quellen: AMADEUS (Bureau van Dijk) und EZB-Berechnungen. Quellen: AMADEUS (Bureau van Dijk) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Verschuldung ist definiert als das Verhiltnis der Anmerkung: Cashflow ist definiert als das Verhéltnis des Cash-
Schulden zu den Gesamtaktiva. flow zum Vermdgen.
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falligen) Sachanlagen. Schlieflich konnen die Anreize fiir die Bargeldhaltung je nach Firmen-
grofle zum Beispiel aufgrund der unterschiedlichen Finanzierungsbeschrinkungen variieren.
Haben kleine Unternehmen beispielsweise nur begrenzt Zugang zur Auflenfinanzierung, konnten
sie sich in Vorwegnahme eines kiinftigen Bedarfs an Mitteln zur Finanzierung neuer Projekte fiir
eine verstirkte Kassenhaltung entscheiden. Unterschiede bei den Finanzierungsbeschrankungen
konnen auch zu unterschiedlichen Abhéngigkeiten der Kassenhaltung vom Cashflow fiihren.

Beziehung zwischen der Kassenhaltung und ihren Bestimmungsfaktoren: eine deskriptive
Analyse

Abbildungen A bis F zeigen das Verhiltnis zwischen dem Niveau der Bargeldbestéinde und einer
Reihe von Variablen, die angesichts der Kosten und Nutzen der Kassenhaltung Einfluss auf die
Liquiditétskennzahlen der Unternehmen haben kénnten. In den Abbildungen ist der Median der
Liquiditétskennzahl (definiert als Bargeld und andere liquide Mittel in % der Gesamtaktiva) fiir
Unternehmen mit einem hohen (d. h. iber dem 90. Perzentil liegenden), mittleren (d. h. zwischen
dem 45. und 55. Perzentil liegenden) und niedrigen (d. h. unter dem 10. Perzentil liegenden)
Niveau einer gegebenen Variable dargestellt.

Aus Abbildung A wird ersichtlich, dass zwischen den Bargeldbestéinden der Unternehmen (ange-
geben als ihre Liquiditdtskennziffern) und ihrem Verschuldungsgrad offenbar eine eindeutige
Beziehung besteht. Unternechmen mit einem hohen Fremdkapitalanteil weisen geringere Bargeld-
bestinde auf, was mit den hoheren Opportunitétskosten liquider Aktiva in Einklang steht. Ein kla-
res Muster ergibt sich auch bei einem Vergleich der Kassenhaltung von Unternehmen mit unter-
schiedlichen Cashflow-Aktiva-Quoten, wobei Unternehmen mit einem gegeniiber ihren Aktiva
hoheren Cashflow auch hohere Liquidititskennziffern aufweisen (sieche Abbildung B). Der Unter-
schied ist bei den Unternehmen mit dem hochsten Niveau intern erwirtschafteter Mittel besonders
grof3. Diese Differenz hat sich dariiber hinaus im Zeitverlauf erhoht, da die Unternehmen mit dem
hochsten Cashflow in den letzten Jahren den kréftigsten Anstieg der Bargeldbestdnde verzeichne-

Abbildung C Liquididatskennzahlen fiir Unter-

nehmen mit unterschiedlich hohem Sach-
anlagevermégen

Abbildung D Liquidititskennzahlen fiir Unter-
nehmen mit unterschiedlich hohem Netto-
betriebskapital

EIB

(Verhiltnis der Bargeldbestinde und anderer liquider Mittel zu
den Gesamtaktiva)

=== Niedriges Sachanlagevermogen
----- Mittleres Sachanlagevermdgen
====Hohes Sachanlagevermogen
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Quellen: AMADEUS (Bureau van Dijk) und EZB-Berechnungen.
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(Verhiltnis der Bargeldbestéinde und anderer liquider Mittel zu
den Gesamtaktiva)

= Niedriges Nettobetriebskapital
Mittleres Nettobetriebskapital
====Hohes Nettobetriebskapital
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Quellen: AMADEUS (Bureau van Dijk) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Nettobetriebskapital ist definiert als kurzfristige
Anlagen ohne Bargeld und andere liquide Mittel.
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Abbildung E Liquididatskennzahlen fiir Unter- Abbildung F Liquiditatskennzahlen fiir Unter-

nehmen unterschiedlicher GroBe nehmen mit unterschiedlich volatilem Cash-

flow

(Verhiltnis der Bargeldbestéinde und anderer liquider Mittel zu (Verhiltnis der Bargeldbestinde und anderer liquider Mittel zu
den Gesamtaktiva) den Gesamtaktiva)

= Kleine Unternehmen = Niedrige Cashflow-Volatilitit

----- Mittelgroe Unternchmen +++++ Mittlere Cashflow-Volatilitéit

==== Grofle Unternchmen ==== Hohe Cashflow-Volatilitit
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Quellen: AMADEUS (Bureau van Dijk) und EZB-Berechnungen. Quellen: AMADEUS (Bureau van Dijk) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Unternehmensgrof3e ist definiert als Funktion Anmerkung: Die Cashflow-Volatilitit wird als Koeffizient der Ver-

von Vermdogen, Mitarbeitern und Umsatz. anderung dieser Variable ermittelt.

ten. Gleichzeitig lasst sich beobachten, dass Firmen mit einem hohen Sachanlagevermogen in
ihrer Bilanz — im Einklang mit der geringeren Volatilitdt dieser Vermogensart — iiber deutlich
niedrigere Bargeldbestinde verfligen als Unternehmen mit einem mittleren oder niedrigen Anteil
an Sachanlagen, die dhnliche Liquiditdtskennziffern aufweisen (siche Abbildung C). Threr Subs-
titutionsrolle entsprechend ist zwischen der Kassenhaltung und den Nettobetriebsmitteln eine
negative Beziehung zu beobachten (siche Abbildung D). Auch Abbildung E zeigt erhebliche
Unterschiede zwischen den Liquiditdtskennziffern von Unternehmen verschiedener Grof3e, wobei
die kleinsten Unternehmen deutlich héhere Bargeldbestinde aufweisen als groflere Unternehmen.
SchlieBlich scheint dieser einfachen bivariaten deskriptiven Analyse zufolge die Beziehung zwi-
schen der Cashflow-Volatilitdt und den Liquiditatsbestdnden, anders als zu erwarten, nicht posi-
tiv zu sein, da Unternehmen mit schwankungsanfilligerem Cashflow anscheinend weniger zur
Kassenhaltung neigen (siehe Abbildung F). Wird jedoch eine Gleichung geschitzt, die die Bar-
geldbestinde zu allen oben genannten moglichen Bestimmungsfaktoren sowie den Opportunitits-
kosten der Kassenhaltung in Beziehung setzt, ergibt sich ein positives Verhéltnis zwischen den
Bargeldbestéinden und der Cashflow-Volatilitét (siche die Tabelle neben Abbildung G). Zudem
wird fiir die Differenz zwischen den Kreditzinsen der Banken und der Eigenverzinsung von M3
seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erwartungsgemél ein negativer Koeffizient
geschitzt, wobei ein Anstieg dieser Differenz in Hohe von 100 Basispunkten dazu fiihrt, dass die
Unternehmen ihre Bargeldbestinde um 0,4 Prozentpunkte verringern (6 % des Medians der Liqui-
ditatskennziffer).

Abbildung G verdeutlicht, welche Rolle die oben genannten Variablen bei der Erklarung von Ent-
wicklungen der Liquidititsbestinde in den letzten Jahren gemifl den geschétzten Koeffizienten
spielen, wenn diese Variablen in eine Gleichung der Liquiditédtskennzahlen einbezogen werden.?
Es zeigt sich, dass die Entwicklung der Kassenbestidnde in den spdten Neunzigerjahren und

3 Aus Abbildung G wird der Beitrag der verzogerten Verdnderungen der Bargeldbestinde nicht ersichtlich, der sich angesichts der hohen
Persistenz dieser Variable als wichtigster Erklérungsfaktor in dieser Beitragsanalyse herausstellen wiirde.
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Beziehung zwischen Liquiditatskennzahlen Abbildung G Beitrage zur Entwicklung der

und ausgewahlten Variablen Liquiditatsbestinde
(in Prozentpunkten)
Koeffizient in einer
Gleichung zur mmm  Verschuldung
Berechnung der was  Sachanlagevermdogen in % der Gesamtaktiva
Variable Liquidititskennzahl === Nettobetriebskapital in % des Vermégens
Cashflow in % des Vermégens 0,17 : gizzmit\a{t(;llfgslt?r:
Cashflow-Volatilitéit 0,003 s Cashflow in % des Vermogens
Sachanlagevermdgen in % der =-=- Erkldrte Verinderung der Bargeldbestinde
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Quellen: AMADEUS (Bureau van Dijk) und EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: a) Die Tabelle zeigt die geschitzten Koeffizienten, die sich ergeben, wenn die Liquididétskennzahlen zu den in der Tabelle
aufgefithrten Variablen in Beziehung gesetzt werden. Alle sind bei einem konventionellen Konfidenzniveau (95 %) signifikant.

b) In Abbildung G werden die Beitrdige der in den Abbildungen oben angefiihrten Variablen zur Entwicklung der Kassenhaltung darge-
stellt. Alle sind bei einem Signifikanzniveau von 5 % signifikant.

Anfang dieses Jahrzehnts in erster Linie durch Anderungen der Opportunititskosten (Differenz
zwischen den Kreditzinsen der Banken und der Verzinsung von M3 als Ndherungswert) bedingt
war, wihrend die Zinssdtze in jiingster Zeit (im Zeitraum von 2002 bis 2005) eine geringere Rolle
gespielt haben. Daher wurden in den letzten Jahren die Anderungen der Opportunititskosten
durch die Zunahme der Cashflow-Aktiva-Quote als wichtigster Bestimmungsfaktor fiir die Akku-
mulierung von Bargeldbestanden ersetzt. Dariiber hinaus fallen fiir den Zeitraum 2003 bis 2005
die geschitzten Zeitdummies zunehmend positiv aus, was darauf hindeutet, dass auch andere
makrodkonomische Faktoren in den letzten Jahren zur Bargeldakkumulation beigetragen haben
konnten. So konnten Unternehmen beispielsweise Bargeldbestinde aufgebaut haben, um Fusions-
und Ubernahmeaktivitéten zu finanzieren, die in den letzten Jahren sprunghaft zugenommen
haben.*

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die in diesem Kasten vorgestellten Belege darauf hinwei-
sen, dass zwischen der Kassenhaltung und Bilanzvariablen wie Verschuldung, Nettobetriebska-
pital und Sachanlagen sowie anderen Variablen wie Unternehmensgrof3e und Cashflow ein
Zusammenhang besteht. Dabei scheint der Cashflow bei der Erkldrung des in den letzten Jahren
beobachteten Anstiegs der Liquidititskennzahlen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften die wich-
tigste Rolle gespielt zu haben. Die Akkumulation von Bargeldbestéinden bei den Unternehmen
steht daher weitgehend mit einer Beschleunigung der realwirtschaftlichen Aktivitét in den ver-
gangenen Jahren im Einklang. Hinter den jiingsten Entwicklungen der Bargeldbesténde stehen
auch Veridnderungen der Opportunititskosten der Kassenhaltung, wenn auch in geringerem
Umfang als Ende der Neunzigerjahre, als eine Zunahme dieser Kosten zur Abnahme der Liquidi-
tatskennzahlen beitrug.

4 Siche auch: EZB, Jiingste Entwicklungen bei den Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli
2006.
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FINANZLAGE

Die starke Nachfrage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach Fremdfinanzierungsmitteln
hat im vierten Quartal 2007 zu einem weiteren Anstieg ihrer Verschuldung im Verhiltnis zum BIP
sowie im Verhéltnis zum Bruttobetriebsiiberschuss gefiihrt. Diese Kennziffern stiegen auf 78 %
bzw. rund 386 % (siche Abbildung 33). In Verbindung mit gestiegenen Zinssitzen hat die Zunahme
der Verschuldung dafiir gesorgt, dass sich die Bankzinsbelastung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften Ende 2007 weiter erhoht hat (sieche Abbildung 34).® Dariiber hinaus ist bei den nichtfinan-
ziellen Unternehmen die Quote aus Verschuldung und Geldvermogen im zweiten und dritten Quar-
tal 2007 leicht gestiegen, nachdem sie seit dem ersten Quartal 2003 riickldufig gewesen war. Dieser
Umschwung war moglicherweise auf die immer umfangreichere externe Fremdfinanzierung und die
verhaltenere Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Unternehmen im besagten Zeitraum
zurlickzufiihren.

Insgesamt scheint das fortgesetzt hohe Wachstum der Kreditfinanzierung der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften auf einen nach wie vor relativ einfachen Zugang dieser Unternehmen zu Auf3en-
finanzierungsquellen hinzudeuten. Zugleich deuten die per saldo verschirften Kreditrichtlinien fiir
die Gewdhrung von Unternechmenskrediten sowie die weiter gestiegenen Kosten der Aullenfinanzie-
rung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im vierten Quartal 2007 auf eine gewisse Verschlechte-
rung der Finanzierungsbedingungen nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum hin.

Abbildung 33 Schuldenquoten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Abbildung 34 Nettobankzinsbelastung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in %) (in Basispunkten)
= Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(linke Skala)
----- Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
410 80 200 200
390 o s /
/ 180 180
370
350 z 70
160 160
[
330 4 65 /
310 140 140
60 /
290 \
/
55 120 \ e 120
270
250 " y " 50 100 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Quellen: EZB, Eurostat and EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljéhr-
lichen europdischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich
auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen. Die Daten zum letzten Quartal sind geschitzt.

Anmerkung: Die Nettobankzinsbelastung entspricht der Diffe-
renz zwischen den gewichteten durchschnittlichen Kreditzinsen
und den gewichteten durchschnittlichen Einlagenzinsen fiir den
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und basiert auf
den Bestanden.

8  Abbildung 34 bezieht sich auf den durchschnittlich fiir MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gezahlten Zins. Die Entwick-
lung in dieser Zeitreihe entspricht im Wesentlichen der Entwicklung der gesamten Zinsbelastung des Sektors der nichtfinanziellen Unter-
nehmen, wie sie die integrierten Sektorkonten fiir den Euroraum ausweisen.
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2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Im Schlussquartal 2007 kam es erneut zu einer leichten Verschdrfung der Finanzierungsbedingun-
gen fiir Buchkredite an private Haushalte, die sich unter anderem in steigenden Zinssdtzen fiir Woh-
nungsbaukredite widerspiegelte. Bisher scheinen die im Sommer 2007 ausgebrochenen Finanz-
marktturbulenzen allerdings nur begrenzten Einfluss auf die Finanzierungskosten zu haben. Das
Wachstum der Kreditaufnahme der Privathaushalte schwdchte sich im Januar weiter ab und ent-
sprach damit dem seit dem Friihjahr 2006 verzeichneten Trend. Dies fiihrte dazu, dass sich der
Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte im vierten Quartal 2007 abflachte. Die in den letz-
ten Monaten erfassten Stromgrofsen der MFI-Kredite an private Haushalte deuten jedoch auch nicht
auf einen spiirbar dimpfenden Effekt der Turbulenzen hin.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
Die MFI-Zinsstatistik und die im Januar 2008 durchgefiihrte Umfrage zum Kreditgeschift der Banken’
deuten auf eine weitere Verschérfung der Finanzierungsbedingungen im Schlussquartal 2007 hin.

Die MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite erhh-
ten sich im vierten Quartal insbesondere bei den
kiirzesten und ldngsten anfinglichen Zinsbin-
dungsfristen weiter, wurden jedoch bei den Kre-
diten mit einer Zinsbindung von einem bis zu

Abbildung 35 Zinssiatze der MFls fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

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

= Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher

zehn Jahren nur geringfiigig nach oben ange-
passt. Die Zinssédtze fiir Buchkredite mit einer
anfanglichen Zinsbindungsfrist von weniger als
einem Jahr stiegen um 15 Basispunkte gegen-
iiber dem durchschnittlichen Kreditzins im drit-
ten Quartal 2007 (siche Abbildung 35), und der
vergleichbare Wert bei Krediten mit einer
anfanglichen Zinsbindungsfrist von mehr als
zehn Jahren betrug 12 Basispunkte. Im Dezem-
ber belief sich die Differenz zwischen den durch-
schnittlichen Zinssétzen dieser beiden Kreditar-
ten auf 22 Basispunkte, wobei hier die inverse
Zinsstruktur gegeniiber dem Vorquartal weitge-
hend unverindert blieb.

Die MFI-Zinsen fiir Konsumentenkredite entwi-
ckelten sich nach einem etwas anderen Muster.
Erstens gingen sie im vierten Quartal 2007 im
Vergleich zum Durchschnitt des dritten Jahres-
viertels zuriick. Zweitens wurde die Strukturkurve
der Zinsen fiir solche Ausleihungen, die im dritten
Quartal 2007 flach verlaufen war, im Schlussquar-
tal des Jahres wieder steiler. Darin spiegelte sich
gegeniiber dem Durchschnitt des dritten Quartals
ein Riickgang des Zinssatzes fiir Konsumenten-

Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahren
==== Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
5 Jahren bis zu 10 Jahren
—— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
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Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts
des Neugeschiéftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis
des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003 (von
Januar bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Einzel-
heiten finden sich in EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

9 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wihrungsgebiet vom Januar 2008, Kasten 2, Monatsbericht Februar

2008.
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kredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von weniger als einem Jahr um 13 Basispunkte und eine
geringere Abnahme von nur 2 Basispunkten bei Krediten mit einer anfanglichen Zinsbindungsfrist von
mehr als fiinf Jahren wider.

Der Abstand zwischen den MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite und der Rendite zweijéhriger
Staatsanleihen vergroBerte sich im Schlussquartal 2007 verglichen mit dem Vorquartal weiter, was
sowohl den steigenden Zinsen fiir Wohnungsbaukredite als auch der riickldufigen Rendite zweijéh-
riger Staatsanleihen zuzuschreiben war. Bei den Konsumentenkrediten verringerte sich der Spread
gegeniiber dem Marktsatz fiir Zwolfmonatsgeld etwas, worin in erster Linie ein Riickgang der Kre-
ditzinsen zum Ausdruck kam.

In der Januar-Umfrage zum Kreditgeschéft meldeten die Banken wie bereits in der Umfrage vom
Oktober per saldo eine Verscharfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte. Den Banken zufolge wurde diese Straffung auf verschiedene Weise erzielt, vor
allem jedoch durch eine Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche Kredite. Dies entspricht auch
dem Anstieg der Zinsen fiir MFI-Kredite im vierten Quartal 2007 und der beobachteten Ausweitung
der Spreads. Was die Konsumentenkredite angeht, so hat sich im Schlussquartal 2007 die Zahl der
Banken, die eine Verschirfung der Richtlinien fiir die Kreditvergabe meldeten, per saldo gegeniiber
dem Vorquartal etwas erhoht.

Abbildung 36 Kredite an private Haushalte Abbildung 37 Geldvermogensbildung der
insgesamt privaten Haushalte
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten; (Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
Quartalsendstand)
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Quelle: EZB. o . . . Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zéhlen Kredite an pri- 1) EinschlieBlich Buchkrediten, sonstigen Forderungen und
vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieflich Finanzderivaten.

der iibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das vierte
Quartal 2007 auf Basis der im Bereich der Geld- und Bankensta-
tistik gemeldeten Transaktionen geschitzt. Informationen tiber
Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsraten der MFI-
Kredite und der Kredite insgesamt finden sich im ,,Technischen
Hinweis*.
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FINANZIERUNGSSTROME

Die Jahreswachstumsrate der an die privaten Haushalte insgesamt vergebenen Kredite verringerte
sich im dritten Quartal 2007 auf 7,4 %, nachdem sie im Dreimonatszeitraum davor bei 7,5 % gele-
gen hatte (siche Abbildung 36). Diese weitere Abschwéchung war in erster Linie auf eine niedrigere
jéhrliche Wachstumsrate der von MFIs gewihrten Kredite zuriickzuflihren. Die Vorjahrsrate der von
Nicht-MFIs an Privathaushalte ausgereichten Kredite iiberstieg weiterhin die der MFI-Kredite die-
ser Kategorie. Aus den vorliegenden Daten zur MFI-Kreditvergabe geht hervor, dass die Jahres-
wachstumsrate der gesamten Kreditvergabe an private Haushalte im vierten Quartal weiter
abnahm.

Im Januar 2008 lag die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an Privathaushalte bei 6,1 % nach 6,6 %
im vierten und 7,0 % im dritten Quartal 2007. Darin spiegelte sich ein geringerer Beitrag der Woh-
nungsbaukredite wider, wahrend sich der Anteil der Konsumentenkredite mehr oder weniger stabi-
lisierte. Insgesamt deuten die Angaben der letzten Monate zu den MFI-Krediten an private Haus-
halte nicht darauf hin, dass die jiingsten Entwicklungen am Finanzmarkt einen nennenswert
dampfenden Effekt hatten, der den seit Anfang 2006 zu beobachtenden Abwirtstrend beim Wachs-
tum der Kreditvergabe an Privathaushalte verstérkt hatte.

Das Wachstum der Wohnungsbaukredite hat sich in den vergangenen Quartalen allméhlich abge-
schwicht (im Januar 2008 betrug es 6,9 %, verglichen mit 7,7 % im vierten und 8,1 % im dritten
Jahresviertel 2007). Ursdchlich hierfiir waren die Abkiihlung an den Wohnungsmaérkten in einigen
Landern des Euroraums und die Auswirkungen der im gesamten Eurogebiet gestiegenen Hypothe-
kenzinsen. In der Januar-Umfrage zum Kreditgeschéft nannten die Banken nach wie vor die Aussich-
ten an den Wohnimmobilienmaérkten wie auch die sich eintriilbenden allgemeinen Konjunkturerwartun-
gen als Hauptgriinde fiir die Ddmpfung der Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten.

Die Zwolfmonatsrate der Konsumentenkredite lag im Januar 2008 bei 5,8 % nach 5,3 % im vierten
und 5,7 % im dritten Quartal 2007. Betrachtet man die Entwicklung iiber die mitunter volatilen
monatlichen Bewegungen hinaus, so verlangsamte sich das Wachstum der Konsumentenkredite im
zweiten Halbjahr 2007. Dies scheint mit dem in den vergangenen Monaten verzeichneten schwéche-
ren Anstieg der Einzelhandelsumsétze (ohne Nahrungsmittel) und dem im vierten Quartal riicklau-
figen Verbrauchervertrauen weitgehend im Einklang zu stehen. In der Januar-Umfrage zum Kredit-
geschift meldete eine per saldo etwas geringere Anzahl von Banken eine gestiegene Nachfrage nach
Konsumenten- und sonstigen Krediten.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum verlangsamte sich die Jahres-
wachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung im dritten Quartal 2007 auf 3,4 % nach 3,9 %
im zweiten Jahresviertel (siche Abbildung 37). Der Beitrag des Bargelds und der Einlagen sowie der
Anteilsrechte blieb weitgehend unverdndert, wahrend jener der Schuldverschreibungen weiter
zurilickging. SchlieBlich ging auch von den versicherungstechnischen Riickstellungen und sonstigen
Finanzanlagen ein geringerer Impuls aus als im vorangegangenen Quartal. Alles in allem blieben die
Anlagen in Bargeld und Einlagen sowie in Versicherungs- und Pensionsprodukten — zwei Katego-
rien, die auf entgegengesetzten Seiten des Laufzeitenspektrums stehen, aber als relativ sichere Inves-
titionen gelten — die Haupttriebfeder fiir das Wachstum der Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte insgesamt.

FINANZLAGE
Das Wachstum der Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am Bruttoeinkommen schwéchte
sich aufgrund der langsamer zunehmenden Nettokreditaufnahme dieses Sektors erneut leicht ab (siche
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Abbildung 38 Verschuldung und Zinsausgaben Abbildung 38). Im Verhiltnis zum Einkommen
der privaten Haushalte erhdhte sich die Verschuldung im vierten Quartal
2007 auf rund 93 %, wihrend die am BIP gemes-
sene Schuldenquote marginal auf etwa 60,5 %
stieg. Der Schuldenstand der privaten Haushalte

(in %)

= Zinsausgaben im Verhéltnis zum verfiligbaren
Bruttoeinkommen (rechte Skala) "

----- Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigbaren des Euro-Wéhrungsgebiets ist im internationalen
Bruttoeinkommen (linke Skala) ? . . .
==== Verschuldung im Verhéltnis zum BIP (linke Skala)? Verglewh immer noch recht moderat, insbeson-
o 40  dere wenn man die Situation in den Vereinigten
0 Staaten oder im Vereinigten Konigreich heran-
L zieht. Die in Prozent des verfiigbaren Einkom-
85 I ‘ BEEERE ’ 35 mens gemessene Zinsbelastung erhohte sich im
RO dritten Quartal 2007 (dem letzten Zeitraum, fiir
% a4t 50  den Daten aus den vierteljahrlichen Sektorkonten
NESENERN des Euroraums vorliegen) weiter auf 3,2 %, liegt
aber nach wie vor unter ihrem Hochststand von
& 25 2001.
55 L 2,0
45 I 15

I T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht
der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren einschlief3-
lich der tibrigen Welt an private Haushalte. Die Zinsausgaben spie-
geln nicht die gesamten Finanzierungskosten der privaten Haus-
halte wider, da sie nicht die Gebiihren fiir Finanzdienstleistungen
umfassen.

1) Fiir das vierte Quartal 2007 liegen keine Daten vor.

2) Daten fiir das letzte Quartal sind teilweise geschitzt.
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3 PREISE UND KOSTEN

Im Februar 2008 lag die am HVPI gemessene Teuerung im Euroraum Schitzungen zufolge wie
schon im Januar bei 3,2 %. Dies bestitigt, dass kurzfristig nach wie vor ein starker Preisdruck
besteht, der vor allem darauf zuriickzufiihren ist, dass die Rohstoffpreise — und hier insbesondere die
Preise fiir Ol und Nahrungsmittel — in den vergangenen Monaten krdiftig gestiegen sind.
Insgesamt diirfte die jihrliche HVPI-Inflationsrate in den kommenden Monaten weiterhin deutlich
tiber 2 % liegen und sich im weiteren Jahresverlauf nur allmdhlich abschwdchen. Den aktuellen von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge wird die jéihrliche am
HVPI gemessene Teuerung im Jahr 2008 zwischen 2,6 % und 3,2 % und im Jahr 2009 zwischen
1,5 % und 2,7 % liegen. Diese Projektionen stiitzen sich auf die Annahmen, dass sich die derzeitige
Dynamik der Rohstoffpreise im Einklang mit der Preisentwicklung bei Terminkontrakten iiber den
Projektionszeitraum hinweg abschwdchen und sich der von den Arbeitskosten und Gewinnmargen
ausgehende Druck in Grenzen halten wird. Die Inflationsaussichten sind mittelfristig mit Aufwdrts-
risiken behaftet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die HVPI-Gesamtinflation ist seit Herbst 2007 stark gestiegen. Der Vorausschétzung von Eurostat
zufolge diirfte sie sich im Februar stabilisiert haben; im Januar lag sie auf dem Rekordhoch von
3,2 %, nachdem sie sich fiinf Monate in Folge kriftig erhoht hatte (siche Abbildung 39).!

Der starke Anstieg der Jahreswachstumsrate des HVPI insgesamt im Euro-Wahrungsgebiet von 1,7 %
im September 2007 auf das aktuelle hohe Niveau ist auf den starken Beitrag der Komponenten
Energie und (hauptséchlich verarbeitete) Nahrungsmittel zuriickzufiihren, der seinerseits eine Folge
des jiingsten Preisauftriebs bei Ol und Nahrungsmittelrohstoffen am Weltmarkt ist.

Die Jahresdnderungsrate der im HVPI enthaltenen Energiepreise erhohte sich im Januar auf 10,6 %
und damit schneller als im Durchschnitt des vierten Quartals 2007 (8,1 %); sie lag auch deutlich

1 Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass aufgrund von starken Auswirkungen saisonaler Faktoren (Preisnachldsse und Entwicklung bei
unverarbeiteten Nahrungsmitteln) und von Einmaleffekten mit dauerhaftem Einfluss (wie z. B. Anderungen der administrierten Preise und
indirekten Steuern) sowie aufgrund der von vielen Unternehmen iiblicherweise zu Jahresbeginn vorgenommenen Preiskorrekturen die Inter-
pretation der Preisentwicklung im Januar besonders schwierig ist. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Nihere Betrachtung der alljahr-
lichen HVPI-Verdnderungen im Januar und Vergleich mit der Entwicklung in anderen Monaten, Kasten 4, Monatsbericht Médrz 2007.

Tabelle 6 Preisentwicklung

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( it nicht andx gegeben, Verdnd: g gegen Vorjahr in %)

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2007 2008 2008

‘ ‘ Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 32 32
Energie 7,7 2,6 3,0 5,5 9,7 9,2 10,6 s
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 3,0 2,1 3,1 3,0 3,1 3,3 N
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 2,8 3,1 3,8 4,6 5,1 5,8 N
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0 0,7 s
Dienstleistungen 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 N
‘Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 2,8 2,7 33 42 43 49 s
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 55,2 57,7 62,8 62,8 62,4 64,0
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 6,9 35 -0,1 1,4 10,4 15,0

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet einschlieplich Zyperns
und Maltas.

1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2008 bezieht sich auf die Vorausschidtzung von Eurostat.
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iiber der Jahresdurchschnittsrate von 2,6 % fiir
2007. Die Olpreise erreichten zu Beginn des
laufenden Jahres ein sehr hohes Niveau. Der
Anstieg der in Euro gerechneten Olpreise wurde
jedoch durch die Aufwertung des Euro etwas
abgemildert. Eine gewisse Erholung der Gewinn-
margen in der erddlverarbeitenden Industrie, die
derzeit immer noch relativ niedrig sind, konnte
ebenfalls zu den jlingsten Energiepreissteige-
rungen auf der Verbraucherstufe im Euro-
Wihrungsgebiet beigetragen haben.

In den vergangenen Monaten war die Entwick-
lung der HVPI-Gesamtinflation im Wesentlichen
erneut auf die gestiegenen Verbraucherpreise fiir
Nahrungsmittel im Euroraum zuriickzufiihren.
Die Preise fiir verarbeitete und unverarbeitete
Nahrungsmittel, deren Gewicht im HVPI-Korb
zusammen 19,6 % ausmacht, trugen zwischen
September 2007 und Januar 2008 durchschnitt-
lich rund 0,75 Prozentpunkte zur jahrlichen
Teuerung nach dem HVPI insgesamt bei. Aus-
schlaggebend hierfiir war ein seit Mitte 2007 an
den internationalen Mérkten zu beobachtender
Preisschub bei einigen landwirtschaftlichen Roh-
stoffen, der durch das Zusammenwirken
voriibergehender und struktureller Angebots-
und Nachfragefaktoren ausgelost wurde.? Anders
als bei fritheren Nahrungsmittel-Preisschocks
betraf die jliingste Entwicklung der Welthandels-
preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe jedoch in
erster Linie die Preise fiir verarbeitete Nahrungs-
mittel. Die Jahreswachstumsrate dieser Preise
kletterte im Januar auf 5,8 % und erreichte damit
den hochsten fiir den offiziellen Index verzeich-

neten Stand seit 1999, nachdem sie sich im letzten Jahresviertel 2007 mit durchschnittlich 4,5 %
bereits auf einem hohen Niveau befunden hatte. Getragen wurde der Anstieg von im Monats-
vergleich kriftigen Preiserh6hungen bei Molkereiprodukten, Getreide und Zucker. Im Gegensatz
dazu fiel das jahrliche Wachstum der Preise fiir unverarbeitete Lebensmittel in den letzten Monaten
geringer aus. Es beschleunigte sich im Januar leicht auf 3,3 %, was hauptsichlich auf die fort-
gesetzte Erhohung der Fleischpreise zurlickzufiihren war, bei der die Verteuerung von Futtermitteln
eine Rolle gespielt haben diirfte; hinzu kamen im Januar einige Saisoneffekte bei anderen Teilkom-
ponenten. Der in den vergangenen Monaten verzeichnete Anstieg der Nahrungsmittelpreise im Euro-
raum hat aufgrund der Unterschiede bei den Nachfragebedingungen, den Marktstrukturen und dem
Wettbewerbsdruck im Einzelhandel und im Vertrieb von Land zu Land erheblich variiert.?

2 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Nahrungsmittelpreise im Euro-Wahrungsgebiet: Jiingste Entwicklungen und Aussichten,

Kasten 4, Monatsbericht Dezember 2007.
3 Siehe den in Fufinote 2 genannten Kasten.

Abbildung 39 Teuerungsrate nach dem HVPI:

wichtige Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== HVPI insgesamt (linke Skala)
Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
==== Energie (rechte Skala)
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Die Jahresénderungsrate des HVPI (ohne Nahrungsmittel und Energie) blieb in den letzten Monaten
weitgehend stabil, lag jedoch auf einem relativ hohen Niveau. Diese Stabilitét spiegelt die moderate
kurzfristige Preisentwicklung der zwei groiten HVPI-Komponenten (Dienstleistungen und Industrie-
erzeugnisse ohne Energie) wider, deren Jahreswachstumsraten jedoch weiterhin hoher waren als in
fritheren Jahren.

Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie lag im Januar bei 0,7 %
und damit leicht unter der im gesamten Jahresverlauf 2007 verzeichneten Rate von rund 1,0 %.
Dieser Riickgang war jedoch hochstwahrscheinlich auf saisonale Preisabschlige sowie auf einige
Basiseffekte im Zusammenhang mit der im gleichen Monat des Vorjahrs vorgenommenen Mehr-
wertsteuererhohung in Deutschland zuriickzufithren. Die Tatsache, dass sich die Kurzfristdynamik
trotz des Kostendrucks, der sich an den inldndischen Erzeugerpreisen fiir Konsumgiiter und einer im
historischen Vergleich hohen Kapazitéitsauslastung im verarbeitenden Gewerbe ablesen ldsst, noch
immer in Grenzen hélt, konnte dem ddmpfenden Einfluss zuzuschreiben sein, den die Wechsel-
kursentwicklung in einem von starkem internationalen Wettbewerb gepriagten Umfeld auf die
Importpreise ausiibt.

Die Jahresédnderungsrate der Dienstleistungspreise hielt sich im Januar im fiinften Monat in Folge
mit 2,5 % auf einem relativ hohen Niveau. Dahinter verbergen sich jedoch gegenldufige Entwick-
lungen in den einzelnen Unterkategorien des Dienstleistungssektors. Ein dynamischeres Wachstum
wies die Inflation anscheinend vor allem in den Bereichen Restaurants und Cafés (3,7 % im Januar)
sowie Erziehung und Unterricht (9,4 % im Januar) auf, wobei sich im letztgenannten Bereich die im
April 2007 vorgenommene deutliche Anhebung der Studiengebiihren in Deutschland besonders
bemerkbar machte. Im Gegensatz dazu war der Preisanstieg bei Kommunikationsleistungen insge-
samt weiterhin negativ (-2,9 % im Januar).

Kasten 7 gibt einen Uberblick iiber die jiingste Entwicklung der MessgroBen der sogenannten Kern-
inflation. Es wird dargelegt, dass die meisten MessgroBen der Kerninflation in den vergangenen
Monaten tendenziell nach oben gerichtet waren.

AKTUELLE ENTWICKLUNG BEI AUSGEWAHLTEN MESSGROSSEN DER KERNINFLATION FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Das Stabilitatsziel der EZB ist auf die Definition der am HVPI gemessenen Gesamtinflation aus-
gerichtet. Dennoch kann es niitzlich sein, andere Messgrofen fiir den Preisanstieg zu beobachten,
um léngerfristige Preistrends sowie Art und Entstehung der die Preisentwicklung insgesamt trei-
benden Krifte herauszuarbeiten und zu erldutern. Zu diesem Zweck werden in der wissenschaft-
lichen Literatur zahlreiche Messgrofen fiir die ,,zugrundeliegende Inflation® oder ,,Kerninflation*
vorgestellt.! Die haufig genannte Reihe der nach der Ausschlussmethode gewonnenen Messgro-
Ben der Kerninflation 14sst sich im Wesentlichen in zwei Gruppen unterteilen: die auf permanen-

1 Der Begriff der Kerninflation scheint zwar intuitiv geeignet, um langerfristige Preistrends sowie Art und Entstehung der die Preisent-
wicklung insgesamt treibenden Kréfte herauszuarbeiten und zu erléutern, hat sich in der praktischen Anwendung aber als schwer defi-
nierbar erwiesen. Eine detaillierte Untersuchung findet sich in: EZB, Indizes zur Messung der Kerninflation im Euro-Wéhrungsgebiet,
Monatsbericht Juli 2001.
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Abbildung A Entwicklung ausgewahlter

MessgroBen fiir die HYPI-Inflation im Euro-
Wahrungsgebiet

Verianderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
g geg )

=== Reichweite der auf Ausschlussmethode basierenden

tem Ausschluss basierenden Kennzahlen (bei
denen immer dieselben Positionen ausgeklam-
mert werden, wie beispielsweise der HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Ener-

Kernmafle "
HVPI-Inflation

gie) und die statistisch geleiteten Ausschluss-
methoden (bei denen Ausreifler stets heraus-
gerechnet werden, wie beispielsweise beim
getrimmten Mittelwert).? Im vorliegenden Kas-
ten wird die aktuelle Entwicklung mehrerer
dieser spezifischen Messgroflen der Kerninfla-
tion untersucht und beurteilt.

Im Januar 2008 lagen die auf der Ausschluss-
methode basierenden Messgroflen der Kernin-
flation auf einem niedrigeren Stand als die
Steigerungsrate der HVPI-Inflation insgesamt
(siche Abbildung A und Tabelle). Zugleich
befinden sich die Kennzahlen, die im Verlauf
des Jahres 2007 gestiegen waren, derzeit meist
auf einem erhdhten Niveau von tiber 2,0 %.
Die Messgrofle der am HVPI gemessenen Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie
bildet hier die einzige Ausnahme; sie lag im Januar 2008 bei 1,7 % und war im gesamten Jahres-
verlauf 2007 bei unter 2,0 % geblieben, hatte sich gegeniiber ihrem 2006 verzeichneten Durch-
schnitt allerdings ebenfalls erhoht. Die geméaBigteren Steigerungsraten, die fiir diesen Indikator
im Vergleich zur Entwicklung der anderen auf permanentem Ausschluss basierenden Mess-
grofen der Kerninflation (z. B. beim HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie)
verzeichnet wurden, verdeutlichen den starken Inflationsbeitrag der Preise fiir verarbeitete

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Siehe die Anmerkung zur Tabelle.

2 Die durch permanenten Ausschluss gewonnenen Kennzahlen klammern ausgewiéhlte HVPI-Komponenten systematisch aus, wohingegen
beim statistisch geleiteten Ausschluss die geringsten und stirksten Preisverdnderungen stets aus den Kennzahlen herausgerechnet werden.

HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet und ausgewidhlte MessgroBen der Kerninflation

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
HVPI-Inflation V 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 32 3,2
Ausgewiihlte Messgrofien der Kerninflation
Auf per tem Ausschluss basierende
Messgrofien
HVPI ohne Energie 1,6 2,1 2,0 2,2 23 2,4 2,4
HVPI 'ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und 1.5 2.0 20 2.1 23 23 23
Energie
HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie 1,4 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,7
Auf statistischem Ausschluss basierende
Messgrofien
Getrimmter Mittelwert (10 %) 2,0 2,2 2,2 2,6 2,7 2,8 3,0
Getrimmter Mittelwert (32 %) 1,9 2,2 2,3 24 2,5 2,5 2,5
Gewichteter Median 2,0 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den auf statistischem Ausschluss basierenden MessgréBen wird ein festgesetzter Anteil der prozentualen Preisverinde-
rungen (numerisch kleinste und gréfte monatliche Anderungen) herausgerechnet; bei dem 10 %-getrimmten Mittelwert beispielweise
werden jeweils die 5 % kleinsten und groBten Preisveranderungen aus der gewichteten Verteilung der HVPI-Positionen herausgerechnet.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2008 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung B Haufigkeitsverteilung der Nahrungsmittel, insbesondere im Zeitraum seit
HVPI-Positionen

September 2007. Der allgemeine Anstieg der
Indikatoren fiir die Kerninflation tritt auch in
allen auf statistisch geleitetem Ausschluss

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— gggg basierenden Kennzahlen zutage. Aufgrund der

35 35 Tatsache, dass bei derartigen Kennzahlen

30 || | 30  sowohl positive als auch negative Ausreifler

’s ’s herausgerechnet werden, liegen sie derzeit tat-

sdchlich in einem Bereich leicht {iber den auf

20 | 20 permanentem Ausschluss basierenden Mess-

1 ’ 15 groBen, bei denen derzeit tendenziell nur Posi-

10 i |10 tionen mit einem iiberdurchschnittlich hohen

5 [ | I , I II 5 Beitrag zur HVPI-Gesamtinflation unberiick-
i Bl BIRIRERIOR,  sichtigtblciben.

<5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 >5

lf]; blzs kflls bés b{s bzls b;S bf b;S Die Breite dieses jlingsten Anstiegs der Kenn-
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. zahlen fiir die Kerninflationsrate ldsst sich
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die ungewichtete Haufigkeitsver- auch durch eine Untersuchung der Hﬁuﬁgkeits_
teilung der jahrlichen Preisveranderungen bei den 93 im HVPI . . . ” > .
erfassten Positionen in den Jahren 2006 und 2007. verteilung des Preisanstiegs in den zuriicklie-
genden zwei Jahren ermitteln; hier zeigt sich
im Jahr 2007 gegeniiber dem Vorjahr fiir die im HVPI erfassten Positionen eine allgemeine Ver-
schiebung nach rechts (siche Abbildung B). Zwar mag dieser Anstieg zum Teil auf die im Januar
2007 in Deutschland erfolgte Mehrwertsteuererhohung zuriickzufiihren sein, die zahlreiche im
HVPI erfasste Positionen betraf, aber er kann auch mit einer breit angelegten Zunahme bei den
grofiten Indexkomponenten, d. h. Dienstleistungen und Industrieerzeugnisse ohne Energie,
zusammenhingen. Dieses allgemeine Muster ergibt sich moglicherweise aus den indirekten Aus-
wirkungen zuriickliegender Rohstoffpreiserhohungen und deutet zugleich auf andere Kréfte im
Zusammenhang mit dem relativ kraftigen Aufschwung im Jahr 2007 hin.

Bei der Interpretation dieser Indikatoren sollte beriicksichtigt werden, dass die Messgrof3en der
Kerninflation — ob einzeln oder als Gruppe betrachtet — weder einen strukturellen Uberblick iiber
den Inflationsdruck geben noch zukunftsgerichtete Informationen, die iiber die in den 93 im HVPI
erfassten Positionen enthaltenen Angaben hinausgehen, liefern und daher mit anderen verfiigba-
ren Angaben gegengepriift werden miissen. Dennoch muss der fiir viele dieser Indikatoren ver-
zeichnete parallele Anstieg sorgfaltig beobachtet werden.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Entwicklung der Preise fiir Energie und Nahrungsmittelrohstoffe fiihrte auch zu einem Infla-
tionsdruck in den frithen Stufen der Produktionskette, wie das in den vergangenen Monaten
beschleunigte Wachstum der industriellen Erzeugerpreise erkennen ldsst.

Die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) erhohte sich
im Januar erneut und lag bei 4,9 % nach 4,3 % im Dezember 2007 (siche Abbildung 40). Dies war
der fiinfte Anstieg in Folge, der sich hauptséchlich aus der Preisentwicklung bei Energie und Nah-
rungsmitteln ergab, aber diesmal auch einen Preisauftrieb bei fast allen Komponenten widerspie-
gelte. Ohne Energie und Baugewerbe gerechnet stieg die Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise
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Abbildung 40 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 41 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) === Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) e Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
~~~~~ Energie (rechte Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
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Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-

stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
T hindeutet. Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungs-

2004 2005 2006 2007 gebiet einschlieplich Zyperns und Maltas.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieflich Zyperns und Maltas.

leicht auf 3,3 % nach 3,2 % im Vormonat. Dies war auf die Entwicklung sowohl der Vorleistungs-
als auch der Verbrauchsgiiterpreise zuriickzufiihren, wéhrend die Jahresdnderungsrate der Preise fiir
Investitionsgiiter erneut riicklaufig war und im Januar bei 1,3 % lag; im Jahr 2007 hatte sie durch-
schnittlich 1,8 % betragen.

Im Vorjahresvergleich stiegen die Preise flir Vorleistungsgiiter im Januar erstmals seit Oktober 2006
wieder leicht an. Ausschlaggebend hierfiir war die Verteuerung der Industrierohstoffe und kriftige
Olpreiserhhungen, die durch die Euro-Aufwertung nur leicht abgemildert wurden. Die Jahresinde-
rungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter setzte ihren Aufwértstrend fort, der weitgehend eine
Folge der Entwicklung der Nahrungsmittelpreise war, die im Vorjahrsvergleich um 9,3 % stiegen.
Dennoch scheinen die Januar-Angaben eine Stabilisierung des kurzfristigen Wachstums der
Lebensmittelpreise (gemessen an der monatlichen Anderungsrate) wihrend der letzten drei Monate
zu bestitigen. Dies ldsst vermuten, dass sich der seit August 2007 aufgestaute Druck auf die Erzeu-
gerpreise fiir Nahrungsmittel nicht weiter verstiarkt. Doch selbst wenn es nicht zu weiteren Preis-
schocks bei den Nahrungsmittelrohstoffen kommt, diirfte die frithere Zunahme der Erzeugerpreise
fiir Nahrungsmittel auf die Einzelhandelspreise tiberwilzt werden und somit auf kurze Sicht zu
einem gewissen weiteren Aufwértsdruck auf die im HVPI erfassten Nahrungsmittelpreise fiithren.
Ohne Tabak- und Nahrungsmittelpreise gerechnet lag die Zwdlfmonatsrate der Konsumgiiterpreise
im Januar unverédndert bei 1,3 %. Sie bewegt sich seit Beginn des letzten Jahres in etwa auf diesem
Niveau, was darauf hindeutet, dass sich der Druck auf die Verbraucherpreise fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie verringert hat.
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Die Angaben zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus dem Einkaufsmanagerindex (EMI)
von NTC Economics fiir Februar 2008 bestétigen das Bestehen eines starken Kostendrucks, der von
den Vorleistungen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor ausgeht;
dies geht aus dem historisch hohen Niveau der Inputpreis-Indikatoren in beiden Bereichen hervor
(siche Abbildung 41). Nach Einschédtzung der Umfrageteilnehmer in beiden Branchen waren die
hohen Vorleistungskosten erneut auf hohere Preise fiir Ol, Energie und Nahrungsmittel zuriickzu-
fithren. Im verarbeitenden Gewerbe stieg der Indikator der Vorleistungskosten im Februar weiter an
und erreichte ein Siebenmonatshoch. Auch der Indikator der Verkaufspreise zog erneut an und lag
auf seinem hochsten Stand seit Marz 2007, was auf ein teilweises Durchwirken dieser hoheren
Kosten hindeutet. Im Dienstleistungssektor ging der Inputpreis-Indikator leicht zuriick, blieb jedoch
auf hohem Niveau. Im Gegensatz dazu liegt der Outputpreis-Indikator im Dienstleistungsgewerbe
derzeit unter dem Durchschnitt der letzten beiden Jahre, nachdem er sich im Februar verringert hat.
Dies diirfte die Einschétzung bestétigen, dass die Féhigkeit der Dienstleistungsunternehmen, Kosten-
steigerungen auf ihre Verkaufspreise zu iiberwilzen, relativ begrenzt ist.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die verfligbaren Arbeitskostenindikatoren deuten darauf hin, dass sich die geddmpfte Lohnentwick-
lung bis zum Schlussquartal 2007 fortgesetzt hat (siche Tabelle 7 und Abbildung 42).

Die Vorjahreswachstumsrate der Tarifverdienste lag im vierten Quartal 2007 bei 2,1 % und blieb
somit gegeniiber dem dritten Quartal unveréndert, obschon sich die Lohnentwicklung in den einzel-
nen Léndern des Euroraums erheblich unterschied. Das Wachstum der Tarifverdienste betrug 2007
durchschnittlich 2,1 % und war somit etwas schwécher als im Vorjahr (2,3 %). Die Informationen
aus den anderen Arbeitskostenindikatoren, die lediglich bis zum dritten Quartal 2007 vorliegen,
bestitigen ein weiterhin leicht riickldufiges Wachstum gegeniiber dem 2006 verzeichneten Durch-
schnitt. Die schwécheren Vorjahreswachstumsraten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und
der Gesamtarbeitskosten pro Stunde waren teilweise auf den dimpfenden Einfluss der in einigen
Landern des Euroraums im Jahr 2007 vorgenommenen Senkung der Sozialbeitrage zuriickzufiihren.
Trotz nur moderat gestiegener Arbeitskosten hatten die schwachen Produktivititsgewinne bis zum
dritten Quartal 2007 im Vergleich zum Durchschnitt des Jahres 2006 einen starkeren Anstieg der
Lohnstiickkosten zur Folge.

Sektorale Aufschliisselungen fiir 2007 deuten darauf hin, dass das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-

nehmer wie schon im Vorjahr entsprechend der sektoralen Produktivititsentwicklung in der Indus-
trie rascher wuchs als im Dienstleistungsbereich (siche Abbildung 43). Im Baugewerbe war der

Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( it nicht and gegeben, Verind: g gegen Vorjahr in %)

‘ 2006 2007 ‘ 2006 2007 2007 2007 2007
\ \ Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Tarifverdienste 23 2,1 2,5 2,0 2.3 2,1 2,1
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,6 . 2,3 2,3 2,4 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 22 . 1,8 22 1,9 2,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,4 . 1,6 1,3 0,6 0,6
Lohnstiickkosten 0,9 . 0,2 0,9 1,3 1,3

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten und den Arbeitskosten pro Stunde beinhalten nicht Zypern und Malta.
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Anstieg der Jahreswachstumsrate des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer zwar hoher als
in der Industrie, schwichte sich im Jahresverlauf
aber angesichts erster Anzeichen einer riicklaufi-
gen Beschiftigung in diesem Sektor ab. Der
Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde im Bauge-
werbe hat sich im dritten Quartal 2007 auf
hohem Niveau stabilisiert, nachdem er im Vor-
quartal stark zugelegt hatte.

Mit Blick auf die Zukunft deuten die Angaben
zu den jiingsten Lohnverhandlungen darauf hin,
dass sich der Anstieg der Arbeitskosten in meh-
reren Euro-Landern 2008 vor dem Hintergrund
einer angespannten Arbeitsmarktlage beschleu-
nigen diirfte. Bedenken hinsichtlich eines stirke-
ren Lohndrucks ergeben sich auch aus der erhoh-
ten subjektiven Inflationswahrnehmung der
Verbraucher und der in der Bevolkerung wach-
senden Besorgnis hinsichtlich ihrer Kaufkraft. In
diesem Zusammenhang besteht die Gefahr, dass
aufgrund der vorhandenen Lohnindexierungs-
systeme die hoheren Nahrungsmittel- und
Energiepreise auf die Lohne durchwirken konn-

Abbildung 42 Ausgewahlte Arbeitskosten-
indikatoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet einschlieflich

Zyperns und Maltas.

ten. Zudem muss die Lohnentwicklung im 6ffentlichen Sektor derzeit sorgfiltig beobachtet werden,
nicht zuletzt aufgrund ihres moglichen Einflusses auf die Lohnforderungen im privaten Sektor. Bei
der Beurteilung des Lohndrucks im Jahr 2008 muss auch beriicksichtigt werden, dass Erwartungen
zufolge durch das Auslaufen der Manahmen zur Verringerung der Sozialbeitrdge deren dimpfende
Wirkung auf die Arbeitskostenentwicklung in diesem Jahr zuriickgehen diirfte.

Abbildung 43 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

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

Insgesamt diirfte die jahrliche HVPI-Inflationsrate in den kommenden Monaten weiterhin deutlich
iiber 2 % liegen und sich im weiteren Jahresverlauf 2008 nur allméahlich abschwiachen. Den aktuel-
len von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge wird die jahrliche
am HVPI gemessene Teuerung im Jahr 2008 zwischen 2,6 % und 3,2 % und im Jahr 2009 zwischen
1,5 % und 2,7 % liegen.

Die Inflationsaussichten sind mittelfristig mit Aufwértsrisiken behaftet. Diese Risiken umfassen
weitere Preissteigerungen bei Ol und landwirtschaftlichen Produkten, die den starken Aufwirtstrend
der vergangenen Monate fortsetzen konnten. Auerdem besteht die Moglichkeit, dass die Lohnerho-
hungen angesichts einer hohen Kapazititsauslastung und der angespannten Lage am Arbeitsmarkt
die derzeitigen Erwartungen tibersteigen. Dartiber hinaus konnte die Preissetzungsmacht von Unter-
nehmen, insbesondere in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb, stérker als erwartet sein. Erho-
hungen der administrierten Preise und indirekten Steuern iiber das bislang vorhergesehene Maf3
hinaus stellen ebenfalls Aufwértsrisiken fiir die Inflationsaussichten dar.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die jiingsten Daten zur Konjunkturentwicklung bestdtigen, dass sich das Wirtschaftswachstum
gegen Ende des vergangenen und zu Beginn dieses Jahres abgeschwdcht hat. Der ersten Schiitzung
von Eurostat zufolge lag die vierteljihrliche Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
im Euro-Wihrungsgebiet im Schlussquartal 2007 bei 0,4 % (nach 0,8 % im Vorquartal). Die
Umfrageindikatoren zum Unternehmer- und Verbrauchervertrauen, bei denen seit Sommer 2007 ein
Abwirtstrend zu beobachten ist, stehen insgesamt weiterhin mit einem anhaltenden Wachstum im
Einklang. Die Fundamentaldaten des Euro-Wihrungsgebiets sind nach wie vor solide. Die Wirt-
schaft des Euroraums weist keine gréfSeren Ungleichgewichte auf. Die Ertragslage entwickelt sich
nachhaltig, das Beschdftigungswachstum ist robust, und die Arbeitslosenquoten sind auf Werte
gefallen, die so niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Die von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mdrz 2008 gehen von einem durchschnittlichen jihrlichen
Wachstum des realen BIP von 1,3 % bis 2,1 % fiir das laufende und von 1,3 % bis 2,3 % fiir das
kommende Jahr aus. Im Vergleich zu den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom
Dezember des vergangenen Jahres wurden die fiir das reale BIP-Wachstum in den Jahren 2008 und
2009 projizierten Bandbreiten nach unten korrigiert, was auf eine schwéchere weltweite Nachfrage,
einen stdrkeren von den Rohstoffpreisen ausgehenden Druck und ungiinstigere Finanzierungsbedin-
gungen, als im Dezember absehbar war, zuriickzufiihren ist. Die vorliegenden Prognosen internati-
onaler Organisationen bestitigen diese Aussichten weitgehend. Die Unsicherheit hinsichtlich der
Perspektiven fiir das Wirtschafiswachstum bleibt jedoch ungewéhnlich grofs, und die Aussichten fiir
die Wirtschaftstditigkeit sind weiterhin mit Abwdrtsrisikien behaftet.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildung 44 Beitrage zum Wachstum des
realen BIP
DAS REALE BIP UND SEINE

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
VERWENDUNGSKOMPONENTEN Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Das Wirtschaftswachstum hat sowohl 2006 als

. K . . mmm  [nlindische Verwendung (ohne Vorrite)
auch 2007 im Durchschnitt seine Potenzialrate wass Vorratsveriinderungen
. . . === Auflenbeitrag
iibertroffen, Wenngle.lch s.1ch gegen Ende des —  BIP-Wachstum insgesamt (in %)
vergangenen Jahres eine leichte Abschwéchung 16 1

abzeichnete. Zwar ist die Unsicherheit weiterhin
grof3, doch bleibt das Basisszenario eines anhal-
tenden Wachstums bestehen, obschon die
Zuwachsraten in der ersten Jahreshalfte 2008
niedriger ausfallen diirften als im Vorjahr.

Die erste Schitzung von Eurostat zu den Ergeb-
nissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen bestétigte, dass sich das vierteljdhrliche
Wachstum des realen BIP im Schlussquartal
2007 auf 0,4 % belief, verglichen mit 0,8 % im

=

g
| l
| .
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Vorquartal (siche Abbildung 44). Grund fir die 4
konjunkturelle Abkiihlung ist in erster Linie eine Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

. . .. 2006 2007
schwiéchere Inlandsnachfrage, die lediglich
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

0’ 1 Prozentpunke zum realen BIP-Wachstum Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
beitmg_ Die privaten Konsumausgaben gingen gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

im Quartalsvergleich um 0,1 % zuriick, und das

Investitionswachstum verlangsamte sich geringfiigig auf 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal. (Diese
relativ robuste Entwicklung der Investitionen geht auch aus den Ergebnissen der in Kasten § vorge-
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stellten Investitionsumfrage der Europdischen Kommission hervor.) Die Abschwichung der Inlands-
nachfrage wurde teilweise durch ein kriaftiges Wachstum des Auflenbeitrags ausgeglichen, das — vor
allem aufgrund riicklaufiger Einfuhren — 0,4 Prozentpunkte zum realen BIP-Wachstum beisteuerte.
Der Beitrag der Vorratsverdnderungen fiel mit -0,1 Prozentpunkten leicht negativ aus.

Kasten 8

INVESTITIONSUMFRAGE DER EUROPAISCHEN KOMMISSION FUR DAS VERARBEITENDE GEWERBE

Die Européische Kommission fiithrt zweimal jéhrlich bei Unternehmen des verarbeitenden Gewer-
bes im Euroraum eine Umfrage durch und erhebt Angaben zu getétigten und geplanten Investi-
tionen.! Die Firmen werden aufgefordert, ihre Investitionsvorhaben fiir das vergangene und das lau-
fende Jahr (Friithjahrsumfrage) bzw. fiir das laufende und das folgende Jahr (Herbstumfrage)
anzugeben. Die Ergebnisse der im Oktober und November 2007 durchgefiihrten Herbstumfrage fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden am 31. Januar 2008 veroffentlicht. Der vorliegende Kasten infor-
miert tiber die jiingste Entwicklung der Investitionstitigkeit auf Basis dieser zuletzt verfiigbaren
Umfrageergebnisse und enthélt eine aktuelle Einschétzung der Investitionserwartungen fiir 2008.

Positive Entwicklung der Investitionen im Jahr 2007

Nach Angaben von Eurostat nahmen die Investitionen im Jahr 2007 real um 4,8 % zu. Die
Zuwachsrate lag damit im zweiten Jahr in Folge iiber 4,0 %. Der Umfrage zufolge war das Inves-

EIB

Abbildung A Investitionserwartungen nach Abbildung B Kapazitatsauslastung im
Sektoren verarbeitenden Gewerbe
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Quartalswerte; saisonbereinigt; in % der Gesamtkapazitit)
=== Konsumgiiter = Konsumgiiter
wmm Vorleistungsgiter e Vorleistungsgiiter
= Investitionsgiiter ==== Investitionsgiiter
—— Insgesamt —— Verarbeitendes Gewerbe insgesamt
20 20 90 90
_-p'
15 - 15 88 T o |88
«e® “ 'o'
l [ S — ; 86
10 10 R Y R
84 N, i k-
5 I/ l L I I s ...-/—r \ "~.- '.’,';,' . r : N
I BTN, 2 Qe A
o M5 u n 1 | Q A N A | N
—I[ ;Ir I [ ] I 80 |/ \ / 80
-5 | -5 78 M I\ 78
10 10 76 — 76
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-15 T I -15 Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Kommission.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste
Quelle: Investitionsumfrage der Européischen Kommission. Quartal 2008.

1 Siehe hierzu auch: EZB, Investitionsumfrage der Europdischen Kommission, Kasten 5, Monatsbericht Mirz 2007.
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titionswachstum im vergangenen Jahr breit angelegt. So wurde im Investitionsgiitersektor mit
8,4 % der hochste Zuwachs verzeichnet, gefolgt vom Konsum- und Vorleistungsgiitergewerbe
mit 4,6 % bzw. 4,0 % (siche Abbildung A). Diese Ergebnisse decken sich mit der Industrieum-
frage der Europdischen Kommission, wonach von den drei Sektoren die Investitionsgiiterbranche
im Jahr 2007 die stirkste Zunahme der Kapazititsauslastung verbuchte (siche Abbildung B).

Die Investitionsumfrage der Europédischen Kommission gibt auch Aufschluss tiber die Einfluss-
groflen der Investitionstatigkeit, nimlich Nachfrage, finanzielle Faktoren, technische Faktoren
(z. B. technologische Einflussgroflen und die Verfiigbarkeit von Arbeitskréften) und sonstige
Faktoren (z. B. Besteuerung und mogliche Produktionsverlagerung ins Ausland). Laut Umfrage
war die Haupttriebfeder der Investitionen im Jahr 2007 wie bereits 2006 die Nachfrage, dicht
gefolgt von den technischen Faktoren (siche Abbildung C). Die finanziellen Faktoren blieben in
beiden Jahren weitgehend unverdndert, nachdem sich die Investitionstitigkeit im Jahr 2005 auf-
grund der besser werdenden Finanzierungsbedingungen erholt hatte.

Mit Blick auf die Investitionsstruktur geht aus der Investitionsumfrage der Européischen Kom-
mission hervor, dass der GroBteil der Investitionen sowohl 2006 als auch 2007 in die Erweiterung
der Produktionskapazititen und die Erneuerung von Anlagen oder Ausriistungen geflossen ist
(siehe Abbildung D). Der verhiltnismafig hohe Anteil der in beiden Jahren fiir die Produktions-
erweiterung vorgesehenen Investitionen, insbesondere im Investitionsgiitersektor, spiegelt die
relativ hohe Kapazititsauslastung wider.

Abbildung C Einflussfaktoren der Investi- Abbildung D Investitionsstruktur
tionstatigkeit
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Salden in %) (in % der Gesamtinvestitionen)
mmm  [nvestitionsvorhaben (linke Skala) === Ersatzinvestitionen
««+++ Nachfrage (rechte Skala) ==um Erweiterungsinvestitionen
==== Finanzielle Faktoren (rechte Skala) === Rationalisierung
Technische Faktoren (rechte Skala) msssm SONStige
----- Sonstige Faktoren (rechte Skala)
35 35
30— — 30
25 —1 25
20 20
15 15
10 10
5 5
| | 0 — 10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: Investitionsumfrage der Européischen Kommission. Quelle: Investitionsumfrage der Européischen Kommission.

Anmerkung: Die Fragen zu den Faktoren sind qualitativer Natur
und sollen Aufschluss dariiber geben, welche der Faktoren die
Investitionstitigkeit beinflusst haben. Die Angaben erfolgen als
prozentuale Salden und ergeben in der Summe daher nicht die
Investitionserwartungen, die als prozentuale Verinderungen gegen-
tiber dem Vorjahr angegeben werden.
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Erwartung eines Investitionsriickgangs im Investionserwartungen nach Sektoren
Jahr 2008

(Volumenveranderung gegen Vorjahr in %)

.. . 2007 2008
Fiir 2008 ist laut der letzten Herbstumfrage von | |

einer Verlangsamung des Investitionswachs- ~ msgesamt 49 34

R . Aufschliisselung nach Sektoren

tums auf rund 3,4 % auszugehen (siche Abbil- Vorleistungsgiiter 4,0 42

dung A). Die Aufschliisselung der Investitio- ~ Investitionsgiiter 84 9,1

iot. d di it A . Kraftfahrzeuge 10,5 9,9

nen zeigt, dass die erwartete Abschwachung in . 00w 46 82

erster Linie der Konsumgiiterindustrie zuzu- Verbrauchsgiiter 2.8 42

schreiben sein diirfte, die fiir das laufende Jahr R aansemicundlGettin 12 e

Gebrauchsgiiter 16,7 -12,8

einen Riickgang ihrer Investitionsvorhaben um
8,2 % meldete. Die stirkste Verringerung wird
im Teilsektor ,,Gebrauchsgiiter erwartet. Im
Investitions- und Vorleistungsgiitergewerbe wird fiir 2008 mit einem &hnlichen Investitions-
wachstum wie im Vorjahr gerechnet (siche Tabelle). In keinem der Sektoren wird jedoch eine
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen im Jahr 2008 erwartet, was
darauf hindeutet, dass von den Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 eingesetzt hatten,
zum Zeitpunkt der Erhebung im Herbst vergangenen Jahres offenbar noch kein signifikanter Ein-
fluss auf die Investitionsvorhaben der Unternehmen fiir 2008 ausging.

Quelle: Investitionsumfrage der Européischen Kommission.

Aus der Umfrage geht ferner hervor, dass der Anteil der fiir die Produktionserweiterung vorgese-
henen Investitionen den Erwartungen zufolge im laufenden Jahr etwas hoher ausfallen wird als
2007. Die geplante Fortfiihrung der Erweiterungsinvestitionen ist vor dem Hintergrund der aus den
Umfrageergebnissen ablesbaren hohen Kapazitdtsauslastung im Euro-Wahrungsgebiet, vor allem
im Investitionsgiitersektor, zu sehen. Wahrend die Konsum- und Vorleistungsgiiterproduzenten
einen gegeniiber Herbst 2007 etwas abnehmenden Kapazitdtsdruck meldeten, stieg die Kapazitits-
auslastung im Investitionsgiitergewerbe im Januar 2008 noch weiter an (siche Abbildung B).

Die Ergebnisse der Investitionsumfrage lassen in Verbindung mit den zuletzt verfiigbaren Anga-
ben zur Kapazititsauslastung und den hohen Exporterwartungen der Investitionsgiiterproduzen-
ten im Januar 2008 darauf schlieBen, dass das Investitionsglitergewerbe am wenigsten unter der
jingsten Konjunkturabschwiachung im Euroraum gelitten hat. Dabei ist zu beachten, dass die
zukiinftige Entwicklung dieses Sektors im Eurogebiet in Anbetracht seiner hohen Exportlastig-
keit, auch von der anhaltenden Auslandsnachfrage und dem Wachstum der Weltwirtschaft
abhéngt.

Insgesamt ist gemdfl den Umfrageergebnissen im laufenden Jahr mit einer Abschwéchung der
Investitionstdtigkeit im verarbeitenden Gewerbe zu rechnen; allerdings diirfte sich die Entwick-
lung in den einzelnen Sektoren sehr unterschiedlich gestalten. Diese Einschétzung wird durch die
von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mérz 2008 weitge-
hend gestiitzt (siche Kasten 10).
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SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND Abbildung 45 Beitrige zum Wachstum der
INDUSTRIEPRODUKTION Industrieproduktion
Nachdem im Jahr 2006 die hdhere Dynamik in

S . L Wachstum in % und Beitrige in Prozentpunkten; Monatswerte;
der Industrie die Hauptantriebskraft fiir die gai:(fng;;:;;gt; e e

Beschleunigung des BIP-Wachstums gewesen

mmm  [nvestitionsgiiter

war, ibernahm Anfang 2007 der Dienstleis- e Konsumgilter
tungssektor allmihlich die Rolle des Wachs- - ggg;se“mgsguter

tumsmotors. In beiden Sektoren kam es aller- -+ Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe (in %)
dings im Laufe des letzten Jahres zu einer 20
gewissen Abschwichung, die bei den Dienstleis-
tungen nach dem Sommer stérker ausgepragt
war, wihrend sich die Industrie als widerstands-
fahiger erwies.

1,5

=
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Auf kiirzere Sicht betrachtet trug der Dienstleis-
tungssektor laut der ersten Schétzung von Euro-
stat zu den Ergebnissen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen im vierten Quartal des
vergangenen Jahres 0,4 Prozentpunkte zur 00
gesamten Wertschopfung im Euroraum bei, ver-
glichen mit 0,6 Prozentpunkten im Vierteljahr 5
davor. Der Beitrag der Industrie zum Wertschop-
fungswachstum war im Schlussquartal 2007 mit ey, Eurostat und EZB-Berechnungen '

0.1 Prozentpunkien nur gering, nachdem er im  merang, D seeisene Do s de s

dritten Jahresviertel mit 1,4 Prozentpunkten noch schnitt drei Monate zuvor dar. Die Angaben beziehen sich auf das
. Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.
erheblich gewesen war.
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Untermauert wird dieser kurzfristige Eindruck durch die jiingsten Daten zur Industrieproduktion
(siche Abbildung 45). Die Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe) wurde im vierten Quartal
2007 um 0,1 Prozentpunkte ausgeweitet, nachdem sie im dritten Jahresviertel um 1,4 % zugenom-
men hatte. Unter den industriellen Hauptgruppen verzeichnete nur der Energiesektor im Schluss-
quartal einen nennenswerten Produktionsanstieg (um 1,5 %). Die Investitionsgiiterproduktion blieb
weitgehend unverindert, wiahrend die Erzeugung von Konsum- und Vorleistungsgiitern riicklaufig
war. Im letzten Jahresviertel 2007 erhohte sich der Auftragseingang in der Industrie (ohne Schwer-
fahrzeugbau) um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit 1,1 % im Vierteljahr davor. Dies
spricht fiir eine fortgesetzte Wachstumsabschwéchung in diesem Sektor.

Im Baugewerbe sank die Erzeugung im Schlussquartal 2007 um 0,5 %, nachdem sie im dritten Jah-
resviertel unverdndert geblieben war. Nach der auBergewohnlich dynamischen Entwicklung im Jahr
2006, die sich durch die zeitlich begrenzte Wirkung von Sonderfaktoren witterungsbedingt noch bis
Anfang 2007 fortsetzte, hat sich das Produktionswachstum in diesem Sektor in der Folgezeit im Ein-
klang mit der Abkiihlung an den Wohnungsmaérkten verlangsamt. Im Dezember letzten Jahres lag
die Produktion im Baugewerbe rund 2,3 % unter dem Hochststand vom Februar 2007.

Insgesamt bestitigen die aktuellen Daten, dass sich das Wachstum sowohl in der Industrie als auch
im Dienstleistungssektor im Jahresverlauf 2007 abgeschwicht hat.
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UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM
DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Seit Sommer 2006 deuten die Umfrageindikatoren
auf eine Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums im Euro-Wéhrungsgebiet hin, nachdem zuvor
Raten oberhalb des Potenzialwachstums verzeich-
net worden waren. Die aus Umfrageergebnissen
gewonnen frithzeitigen Hinweise wurden durch die
anschlieBend veroffentlichten ,,harten* Daten ins-
gesamt bestatigt.

In den beiden ersten Monaten des Jahres 2008
blieb das Wachstumstempo den Umfrageergeb-
nissen zufolge relativ verhalten. Was die Indus-
trie betrifft, so waren sowohl der Einkaufsmana-
gerindex (EMI) als auch der entsprechende
Vertrauensindikator der Européischen Kommis-
sion im Februar leicht riicklaufig (sieche Abbil-
dung 46). Der Vertrauensindikator der Kommis-
sion liegt nach wie vor iiber seinem historischen
Durchschnitt und vermittelt ein etwas positive-
res Bild als der EMI-Teilindex fiir das verarbei-
tende Gewerbe, der leicht unter seinem histori-
schen Durchschnitt liegt. Beide Indikatoren
wiesen jedoch iibereinstimmend auf die Kon-

Abbildung 46 Industrieproduktion, Vertrauens-
indikator fiir die Industrie und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zur Industrieproduktion beziehen sich
auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieflich Zyperns und Maltas.

1) Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum in %.

2) Salden in %; Veridnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.

junkturabschwichung in der Industrie hin, die

im Verlauf des vergangenen Jahres zu beobachten war. Auch im Dienstleistungsgewerbe ist eine
relative Wachstumsverlangsamung festzustellen. Der Wiederanstieg des entsprechenden EMI-Teil-
index im Februar diirfte eine gewisse Normalisierung signalisieren, nachdem der Index im Vormo-
nat bedingt durch die Terminsetzung fiir die Erhebung der Umfragedaten gesunken war. Der Ver-
trauensindikator der Europdischen Kommission fiir den Dienstleistungssektor, der weniger
schwankungsanfillig ist, war im Februar weiter riickldufig. Insgesamt lagen beide Indikatoren in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres unter ihrem historischen Durchschnitt, sind aber weiterhin mit
einem anhaltenden Wachstum im Dienstleistungsgewerbe vereinbar.

Die Européische Kommission hat dariiber hinaus tiefer gegliederte Daten aus ihrer Umfrage zum
Dienstleistungssektor zur Verfiigung gestellt, die Aufschluss iiber die potenziellen Auswirkungen
der Entwicklungen geben, die den Teilsektor ,,Kredit- und Versicherungsgewerbe® seit August 2007
beeinflussen. Der Vertrauenseinbruch, der hier zwischen August 2007 und Februar 2008 zu beob-
achten war, ging einher mit einem Vertrauensriickgang in anderen, mit dieser Branche eng verbun-
denen Teilsektoren wie ,,Datenverarbeitung und Datenbanken* und ,,Sonstige unternchmensnahe
Dienstleistungen®. Dies diirfte zum Teil ein Ubergreifen der Entwicklungen im Finanzsektor auf
Wertschopfung und Vertrauen widerspiegeln. Allerdings setzte die Abschwéchung in einigen Teil-
bereichen des Dienstleistungssektors wie etwa dem Verkehr vor August 2007 ein und kann daher
nicht durch die Finanzmarktturbulenzen ausgeldst worden sein. Auch hat sich die Zahl der Befrag-
ten, die in dem vierteljahrlichen Fragebogen der Europdischen Kommission Finanzierungsbeschrin-
kungen im Dienstleistungsgewerbe anfiihrten, von Juli 2007 bis Januar 2008 verglichen mit der
Zunahme zwischen Januar 2007 und Juli 2007 nicht signifikant erhdht. Daraus lésst sich in Verbin-
dung mit der hohen Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums ableiten, dass die kon-
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junkturelle Abschwichung bei den Dienstleistungen nicht allein auf die Entwicklung an den Finanz-
mérkten zuriickgefiihrt werden kann.

Insgesamt deuten die Umfrageergebnisse sowohl fiir die Industrie als auch fiir den Dienstleistungs-
sektor darauf hin, dass die Wachstumsrate des BIP im ersten Quartal 2008 wohl nicht hoher ausfal-
len wird als im Schlussquartal 2007, aber positiv bleiben diirfte.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Trotz des ddmpfenden Einflusses einer kréftigen Mehrwertsteuererhdhung wirkten sich die privaten
Konsumausgaben im Euro-Wihrungsgebiet im Einklang mit der Entwicklung des real verfiigbaren
Einkommens und der giinstigen Arbeitsmarktlage im vergangenen Jahr zumeist stiitzend auf das
BIP-Wachstum aus. Allerdings wies der private Verbrauch Ende 2007 Anzeichen einer Schwiche
auf, die mit dem kréftigen Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise auf Einzelhandelsebene
zusammenhéngen diirfte, aber auch vor dem Hintergrund des riicklédufigen Verbrauchervertrauens
zu sehen ist.

Die jiingsten Informationen deuten auf eine deutliche Abschwéchung des privaten Konsumwachs-
tums Ende vergangenen Jahres hin. Der private Verbrauch im Euroraum ging im Schlussquartal
2007 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick (nach einer Zunahme um 0,5 % im Vierteljahr
davor). Grund hierfiir war den vorliegenden Angaben zufolge unter anderem eine Verringerung der
Ausgaben fiir Einzelhandelswaren; die Umsitze im Einzelhandel sanken im letzten Jahresviertel um
1,0 % gegeniiber dem Vorquartal (siche Abbildung 47). Zum Teil ist die Schwiche des privaten
Verb.rauchs auch al.lf die Spar- und Konsument— Abbildung 47 Einzelhandelsumsatze und
scheidungen der privaten Haushalte in Deutsch-  BUSEEARST R Arn e A T )
land zuriickzufiihren, wo die Konsumausgaben | ULL IS

stark reduziert wurden. Eine Verlangsamung des ~ (Monatswerte)

Konsumwachstums war auch in anderen Euro- —— Einzelhandelsumsiitze (linke Skala) "
. . kreich L eeees Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
Landern wie Frankreich und Spanien zu beob- (rechte Skala) ?
achten. ==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
(rechte Skala) 2
. . . 3,0 12
Gemail den bislang nur in begrenztem Umfang
vorliegenden Daten fiir das erste Quartal 2008 27 J L
]
nahmen die Einzelhandelsumsétze im Januarum 2.0 Y 8
"
0,4 % gegentiber dem Vormonat zu, verringerten 15 A oy {\ 6

sich jedoch im gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt um 0,8 %. Indessen sind die Pkw-Neuzu-
lassungen im Euroraum im Januar deutlich um
8,2 % gegeniiber dem Vormonat zuriickgegan-
gen. Damit hat sich der zeitlich begrenzte Son-
dereinfluss, der im Dezember in Frankreich im
Zusammenhang mit der Einfiihrung einer Abgas- sl | | | i
steuer im Jahr 2008 zum Tragen kam, vollstén- 2004 2005 2006 2007

dig zuriickgebildet. Der Vertrauensindikator der ggre;ﬁ?s:sliigsrhcr?:rgutrlggt;t/erbraucherumfragen der Europiischen
Européiischen Kommission fiir den Einzelhandel, Anmerkung: Die Angaberi zu den Einzelhandelsumsitzen bezie-
der die Einschéitzung der Einzelhindler zum E]qu ]s\j[(;}l]t:gf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Zyperns
Ausdruck bringt, stieg im Februar an. Dieser 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-

durchschnitt; arbeitstéglich bereinigt.

Indikator, der in der jﬁngsten Vergangenheit 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben zum
’ Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004

starke Schwankungen aufwies, befindet sich sind aufgrund von Anderungen der franzdsischen Fragebdgen
. . . . . . nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen vergleichbar.
weiterhin auf einem historisch hohen Niveau,
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war im Jahresverlauf 2007 aber riicklaufig. Das Verbrauchervertrauen im Euroraum blieb im Feb-
ruar stabil und liegt im zweiten Monat in Folge knapp unter seinem historischen Durchschnitt.
Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt ist das Verbrauchervertrauen hingegen gesunken,
womit sich der seit Mitte 2007 zu beobachtende Abwartstrend fortgesetzt hat. Gleichwohl sind die
Aussichten fiir den privaten Verbrauch im Jahr 2008 angesichts der giinstigen Lage am Arbeitsmarkt
nach wie vor weitgehend positiv.

4.2 ARBEITSMARKT

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Jahren deutlich verbes-
sert, und den zuletzt verfiigbaren Daten zufolge hat sich diese positive Entwicklung trotz einer
gewissen Abschwichung fortgesetzt. Die Beschiftigungserwartungen sind weiterhin hoch und ver-
stirken den Eindruck weitgehend giinstiger Arbeitsmarktaussichten.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wéhrungsgebiets weist seit drei aufeinanderfolgenden Jahren einen
Abwirtstrend auf und ist in diesem Zeitraum um nahezu 2 Prozentpunkte gesunken. Im Januar die-
ses Jahres betrug sie 7,1 % und war damit unverdndert gegeniiber dem Vormonat (die Quote fiir
Dezember wurde um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert; siche Abbildung 48). Die Arbeitslo-
sigkeit liegt inzwischen auf dem niedrigsten Stand seit Anfang der Achtzigerjahre. Die Arbeitslosen-
quote ist in allen Landern des Euroraums entweder stabil geblieben oder zuriickgegangen. Hiervon
ausgenommen sind Spanien und Irland, wo die Quote seit Juni bzw. November 2007 unter anderem
aufgrund der Entwicklung im dortigen Baugewerbe gestiegen ist. Im vierten Quartal 2007 verrin-
gerte sich die Zahl der Arbeitslosen im Euroraum wie bereits im dritten Jahresviertel um monats-
durchschnittlich rund 60 000.

, Abbildung 48 Arbeitslosigkeit
BESCHAFTIGUNG

Im Gefolge der giinstigen konjunkturellen Ent-  yjonagswerte; saisonbereinigt)
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Beschiftigungsentwicklung im Baugewerbe des ST
. . A uelle: Eurostat.
Euro-Wéhrungsgebiets finden sich in Kasten 9.)  Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
. . . . . ebiet einschlieflich Zyperns und Maltas.
Bei den Dienstleistungen schwichte sich der ¢ P
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg P gl

Vorjahrsraten Quartalsraten
2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 0,9 1,5 0,2 0.4 0,6 0,6 0,3
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,0 -1,2 -1,3 -0,8 0,8 -1,0 -1,3
Industrie -0,2 0,6 0,3 0.4 0,6 0.4 0,1
Ohne Baugewerbe -1,3 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Baugewerbe 2,5 2,7 0,9 1,5 1,8 1,2 0,1
Dienstleistungen 1,4 2,0 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5
Handel und Verkehr 0,7 1,5 0,0 0,2 0,7 0,9 0,7
Finanzierung und Unternehmensdienst-
leister 2,4 3,6 1,0 1,0 1,4 1,0 0,7
Offentliche Verwaltung » 1,4 1,7 0,1 0,4 0,2 0,5 0,3

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

Beschéftigungszuwachs in den verschiedenen Teilsektoren (Handel und Verkehr, Finanzierung und
Unternehmensdienstleister, 6ffentliche Verwaltung) durchweg ab. Im Vergleich zum Vorquartal
wurde in der Industrie ohne Baugewerbe im dritten Jahresviertel 2007 eine unveréindert niedrige,
aber immer noch positive Wachstumsrate verzeichnet.

Die in den letzten Jahren zu beobachtende positive Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum scheint
sich nach den bis Februar vorliegenden Umfrageergebnissen Anfang 2008 fortgesetzt zu haben
(sieche Abbildung 49). Laut der Einkaufsmanagerbefragung von NTC Economics wurden im Februar
sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor weiterhin neue Arbeitsplétze geschaffen.
Die aus der Branchen- und Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission abzulesenden

Abbildung 49 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie === Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skala) +++++  Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
««+++ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ====  Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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Beschéftigungserwartungen vermitteln ein dhnliches Bild. Ungeachtet des leichten Riickgangs, der
in den letzten Monaten in beiden Beschiftigungsumfragen zu verzeichnen war, ist die Lage am
Arbeitsmarkt von der zuletzt gestiegenen Unsicherheit hinsichtlich der Konjunkturaussichten bis-
lang weitgehend unberiihrt geblieben.

Kasten 9

BESCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG IM BAUGEWERBE DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das Baugewerbe ist wichtig fiir die Analyse der konjunkturellen Entwicklung im Euro-Wiahrungs-
gebiet. Auf der Angebotsseite liegt der Anteil der Bautétigkeit bei gut 6 % der Wertschopfung
bzw. nahezu 8 % der Gesamtbeschéftigung, wihrend auf der Nachfrageseite etwa 11 % des nomi-
nalen BIP auf Bauinvestitionen entfallen. Die Produktion in diesem Sektor umfasst verschiedene
Bereiche, ndmlich Wohnbauten, Nichtwohngebédude (gewerbliche Bauten, Krankenhduser, Schu-
len usw.) und den Tiefbau (StraB3en, Héfen, Briicken usw.). Der Anteil der einzelnen Produktions-
arten an der Gesamterzeugung ist recht gleichméfig verteilt. So machen Nichtwohngebéude 31 %
der Gesamtleistung aus, neue Wohngebédude etwa 26 % und der Tiefbau 20 %. Die Erneuerung
und Instandhaltung der oben erwihnten Gebédude und Tiefbauten stellen 23 % der Gesamtleistung
dar.! Im vorliegenden Kasten wird die Bedeutung der Bautétigkeit fiir das Beschaftigungswachs-
tum im Euroraum in den letzten Jahren kurz erldutert.

Eines der Hauptmerkmale des Baugewerbes sind die langen Produktionszeiten. Die Fertigstellung
neuer Wohngebédude kann im Durchschnitt bis zu zwei Jahre dauern, und im Tiefbau nehmen die
Arbeiten oft sogar noch lingere Zeit in Anspruch. Diese langen Produktionszeiten erklaren den hohen
Finanzierungsbedarf dieses Sektors, der einen grofien Teil der gesamten Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften ausmacht.

Auch unterscheidet sich der Anteil der Bautd- WYY YAV AT LT o e
tigkeit an der nationalen Wertschopfung in den | il R B TG LTS S

einzelnen Lédndern signifikant (siche Abbildung
A). Irland und Spanien sind die beiden Lénder,

(Wertschopfung im Baugewerbe in % der nationalen Wert-

schopfung)
in denen das Baugewerbe im Jahr 2006 mit —_— 2000
10 % bzw. 12 % der nominalen Wertschopfung s 2006
das grofite Gewicht hatte. Im Gegensatz dazu 14 14
ist der entsprechende Anteil in Deutschland 5 . 12
riicklaufig und lag 2006 lediglich bei 4 % der |, [ . 10
deutschen Wertschdpfung. Die dynamische 3 e .
Entwicklung der Bauaktivitdten in Irland und . (1| 1 .
Spanien schlédgt sich deutlich in dem raschen A N .
Wachstum der Baukredite nieder. Ende 2006
entfielen in Spanien 51 % und in Irland 74 % . “ | i A‘ ‘ M ‘ 0inniE
der gesamten Kreditvergabe an nichtfinanzielle 0 EDEIE GRES TR IT LU NI AT FT STl B, 0
Kapitalgesellschaften auf den Bau- und Immo- —

biliensektor. Quelle: Eurostat.

1 Die Schitzungen wurden von der Europédischen Kommission ver6ffentlicht und urspriinglich 2005 vom Verband der Europdischen
Bauwirtschaft erstellt.
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Der Anteil der Beschéftigten im Baugewerbe an
der Gesamtbeschiftigung im Euro-Wéhrungs-
gebiet betrug bis 2004 etwa 7,4 %. Seitdem ist er
auf knapp 8 % gestiegen, wobei es erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern
gibt. In Spanien und Irland ist der Anteil der
Bauwirtschaft an der Gesamtbeschéftigung mit
rund 12 % bzw. 13 % am grofBten, wéihrend er in
Deutschland und Belgien unter 6 % liegt.

Der Beitrag der einzelnen Euro-Lénder zur
Beschiftigung im Baugewerbe des Euro-Wéh-
rungsgebiets insgesamt variiert betrachtlich.
Derzeit entfallen auf Spanien und Deutschland
zusammengenommen nahezu die Hélfte der
Beschiftigten im Baugewerbe des Euroraums
(siche Abbildung B). Darin spiegelt sich im
Fall von Deutschland — der grofiten Volkswirt-
schaft im Eurogebiet — ein Grofeneffekt und
bei Spanien auch die Bedeutung dieses Sektors
fiir die Gesamtwirtschaft wider.

Abbildung B Beschiftigung im Baugewerbe

(in % der Beschiftigten im Baugewerbe des Euro-Wahrungs-
gebiets im Jahr 2007)

Ubrige Lénder des
Euro-Wihrungsgebiets
23,6 %

Italien
17,1 %

Frankreich
15,8 %

Deutschland
19,5 %

Spanien
24,0 %

Quelle: Eurostat.
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Seit 2004 wurde im Baugewerbe des Eurogebiets ein kréftiges Wachstum verzeichnet. Aus Abbil-
dung C wird deutlich, dass die Zahl der Beschéftigten in diesem Sektor seit Anfang 2004 stark
gestiegen ist und Anfang 2007 einen Hochststand erreichte. Diese Entwicklung entspricht dem
kréftigen Wertschopfungszuwachs in der Bauwirtschaft, der in den vergangenen Jahren insbeson-
dere in Landern wie Spanien beobachtet wurde. In den letzten vier Jahren leistete das Bauge-
werbe einen groflen Beitrag zum Beschéftigungsanstieg im Euro-Wahrungsgebiet. So entfallen
etwa 17 % des seit 2004 im Euroraum verzeichneten Nettozuwachses an Arbeitspldtzen auf den
Bausektor.

Abbildung C Beschiftigung im Baugewerbe

Abbildung D Bauinvestitionen und Produk-

und in der Gesamtwirtschaft tionsindex fiir das Baugewerbe

(Quartalswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Quartalswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.
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Aus den jiingsten Angaben geht hervor, dass sich die Konjunktur im Baugewerbe abgeschwicht
hat und der Sektor in den kommenden Quartalen wahrscheinlich einen geringeren Beitrag zum
gesamtwirtschaftlichen Wachstum leisten wird. Diese Entwicklung spiegelt sich am deutlichsten
an den Wohnimmobilienmérkten in Landern wie Irland oder Spanien wider, die sich nach Jahren
eines sehr raschen Wachstums in letzter Zeit abgekiihlt haben.> Aus Abbildung D wird ersicht-
lich, dass die Jahreszuwachsrate der Produktion im Baugewerbe seit Anfang 2007 tendenziell
rickldufig ist. Wéhrend die Quartalswerte noch ein positives Wachstum ausweisen, ist aus den
Monatswerten fiir Dezember 2007 erstmals seit Mai 2005 ein Riickgang im Baugewerbe abzule-
sen. Andere Indikatoren wie Baugenehmigungen und Wohnungsbaukredite deuten ebenfalls auf
eine moderatere Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt hin, was mit den in den letzten Mona-
ten deutlich gesunkenen Beschiftigungserwartungen in diesem Sektor im Einklang steht.

2 Siehe auch EZB, Jingste Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Februar 2008.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Informationen zur konjunkturellen Entwicklung bestdtigen den Eindruck, dass sich das
Wirtschaftswachstum um den Jahreswechsel herum abgeschwécht hat. Das reale BIP-Wachstum
belief sich im letzten Jahresviertel 2007 auf 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal, und die Umfrageer-
gebnisse zum Unternehmer- und Verbrauchervertrauen, die seit dem Sommer 2007 einem Abwiérts-
trend folgen, sind insgesamt nach wie vor mit einem anhaltenden Wachstum vereinbar.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte im Jahr 2008 sowohl die Inlands- als auch die Auslandsnachfrage
das anhaltende Wachstum des realen BIP im Euroraum stiitzen, wenn auch in geringerem Maf3e
als im Jahr 2007. Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Euro-Wé&hrungsgebiets sind nach
wie vor solide, und die Wirtschaft weist keine grofBeren Ungleichgewichte auf. Das Investitions-
wachstum wird zwar von der weltweiten Konjunkturabschwéchung gedampft, diirfte aber ange-
sichts der hohen Kapazitdtsauslastung und der nachhaltigen Entwicklung der Ertragslage weiter-
hin zur wirtschaftlichen Expansion beitragen. Zugleich haben sich infolge der besseren
Wirtschaftslage und der Lohnzuriickhaltung die Beschiftigung und die Erwerbsbeteiligung
betrdchtlich erhoht, und die Arbeitslosenquoten sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind wie
seit 25 Jahren nicht mehr. Trotz des ddmpfenden Einflusses der hoheren Rohstoffpreise diirfte die
Entwicklung der Konsumausgaben im Einklang mit dem Beschéftigungszuwachs weiterhin zum
Wirtschaftswachstum beitragen.

Diese Faktoren spiegeln sich auch in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Mérz 2008 wider. Das jahrliche Wachstum des realen BIP liegt den Projektionen
zufolge im laufenden Jahr zwischen 1,3 % und 2,1 % und im Jahr 2009 zwischen 1,3 % und 2,3 %.
Im Vergleich zu den im Dezember von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen wurde die
fiir das Wachstum des realen BIP in den Jahren 2008 und 2009 projizierte Bandbreite nach unten
korrigiert, was auf eine schwéchere weltweite Nachfrage, einen starkeren von den Rohstoffpreisen
ausgehenden Druck sowie ungiinstigere Finanzierungsbedingungen, als im Dezember absehbar war,
zuriickzufiihren ist. Die verfiigbaren Prognosen internationaler Organisationen bestétigen diese Aus-
sichten weitgehend.

Die Unsicherheit hinsichtlich der Perspektiven fiir das Wirtschaftswachstum bleibt jedoch unge-
wohnlich groB3, und die Aussichten fiir die Wirtschaftstétigkeit sind weiterhin mit Abwartsrisiken
behaftet. Diese stehen hauptséchlich im Zusammenhang mit den Auswirkungen der Finanzmarktent-
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wicklungen auf die Finanzierungsbedingungen die weitreichender sein kdnnten als derzeit erwartet.
Abwirtsrisiken ergeben sich ferner aus dem Potenzial fiir weitere Preissteigerungen bei Ol und
anderen Rohstoffen, Protektionismusbestrebungen und der Moglichkeit unkontrollierter Entwick-

lungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.

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

Auf der Grundlage der bis zum 14. Februar 2008 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbei-
tet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird den Projektionen zufolge im Jahr
2008 zwischen 1,3 % und 2,1 % und 2009 zwischen 1,3 % und 2,3 % liegen. Die durchschnittli-
che Zuwachsrate des HVPI insgesamt wird fiir 2008 auf 2,6 % bis 3,2 % und fiir 2009 auf 1,5 %
bis 2,7 % geschatzt.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise und die Finanz-
politik

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne Ener-
gie) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 14. Februar 2008. Die
Erwartungen der Marktteilnehmer im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am Drei-
monats-EURIBOR, basieren auf den Terminzinssitzen, die eine Momentaufnahme der Zinsstruk-
turkurve zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses bieten. Hieraus ergibt sich insgesamt ein Durch-
schnittsniveau von 4,2 % im Jahr 2008 und 3,5 % im Jahr 2009.? Diese Annahme ist rein
technischer Natur. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf ein durchschnittliches Niveau von 4,3 % im Jahr 2008
und 4,5 % im Jahr 2009 hin. Des Weiteren beruht die Basisprojektion auf der Annahme, dass die
Spreads fiir langfristige Bankkredite iiber den Projektionszeitraum hinweg das gegenwértig
hohere Risikobewusstsein an den Finanzmaérkten widerspiegeln. Auf der Grundlage der von den
Terminmairkten abgeleiteten Entwicklung in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss wird
angenommen, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise 2008 auf 90,6 USD je Barrel und
2009 auf 89,1 USD je Barrel belaufen. Im Jahresdurchschnitt werden sich die Rohstoffpreise
(ohne Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet im Jahr 2008 um 12,7 % und im
Jahr 2009 um 6,1 % erhohen.

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergidnzen die von Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen, die halbjahrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wéhrungsgebiets
gemeinsam erarbeitet werden. Die dabei angewandten Techniken entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosystems erstell-
ten Projektionen verwendet werden, so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exer-
cises* vom Juni 2001 beschrieben sind. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergeb-
nisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tatsichlichen Ergebnissen und
fritheren, tiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts die-
ser Differenzen, multipliziert mit zwei. Derzeit diirfte die Unsicherheit der Projektionen aufgrund der Entwicklung an den Finanzmark-
ten jedoch grofer als tiblich sein.

2 Markterwartungen gemessen an Terminzinssitzen kénnen geringfiigig von Zinssétzen von EURIBOR-Terminkontrakten abweichen.
Siehe die methodischen Erlduterungen in EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht Mérz 2007.
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Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektions-
zeitraum hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochenzeitraum
bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies ldsst auf einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,47
im Jahr 2008 und 1,46 im Jahr 2009 sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs schliefen, der im
Durchschnitt 2008 um 3,6 % iiber und 2009 um 0,2 % unter dem durchschnittlichen Kurs des
jeweiligen Vorjahres liegen diirfte.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplidnen der einzelnen Lén-
der des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen Maflnahmen, die bereits vom Par-
lament gebilligt oder detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahr-
scheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des auflenwirtschaftlichen Umfelds

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten sowie in einer Reihe
anderer Industrielédnder diirfte — auch aufgrund der Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen —
die weltweiten Wachstumsaussichten dimpfen. Die projizierte kréftigere inldndische Nachfrage
in den aufstrebenden Volkswirtschaften und die aufgrund der hohen Rohstoffpreise verbesserten
Terms of Trade in den rohstoffexportierenden Landern sollten die allgemeine Abschwichung der
Nachfrage jedoch abfedern. Insgesamt wird fiir das jahrliche Wachstum des weltweiten realen
BIP auferhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, das sich 2007 auf 5,7 % belief, fiir 2008 ein Riickgang
auf 4,6 %, fiir 2009 aber eine allméihliche Erholung projiziert. Das Wachstum an den externen
Exportmaérkten des Eurogebiets wird den Projektionen zufolge von 6,2 % im Jahr 2007 auf 5,5 %
im Jahr 2008 sinken, bevor es 2009 wieder auf 6,2 % steigen diirfte.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Das reale BIP-Wachstum im Euroraum diirfte sich im Jahr 2008 aufgrund der Entwicklung der
externen Nachfrage, der derzeitigen Turbulenzen am Finanzmarkt und des Anstiegs der Rohstoff-
preise abschwéchen, nachdem es in den vorangegangenen zwei Jahren tiber den Schitzungen fiir
das Wachstumspotenzial gelegen hatte. Folglich wird projiziert, dass das durchschnittliche jéhr-
liche Wachstum des realen BIP, das sich 2007 auf 2,6 % belaufen hatte, 2008 zwischen 1,3 % und
2,1 % und 2009 zwischen 1,3 % und 2,3 % betragen wird. Die erwartete Verlangsamung spiegelt
die geringere Zunahme sowohl der Exporte als auch der inldndischen Nachfrage wider. Das

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) -2

\ 2007 \ 2008 \ 2009
HVPI 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Reales BIP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Private Konsumausgaben 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Konsumausgaben des Staats 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Bruttoanlageinvestitionen 4.6 0,5-3,1 0,2-3,4
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 5,7 2,6-5.,6 3,1-6,3
Importe (Waren und Dienstleistungen) 49 2,0-5,4 2,9-6,3

EIB

1) Die Projektionen fiir das reale BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstéglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir
Exporte und Importe decken auch den Handel innerhalb des Euroraums ab.

2) Die Projektionen erfassen Zypern und Malta als Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets in den Projektionsbandbreiten fiir 2008 und
2009. Die auf 2008 bezogenen prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-
Wiihrungsgebiets, die Zypern und Malta bereits im Jahr 2007 beinhaltet. Die Anteile Zyperns und Maltas am BIP des Euroraums betragen
rund 0,2 % bzw. 0,1 %.
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Wachstum der Exporte des Eurogebiets wird von der projizierten Abschwichung der Auslands-
nachfrage und der vergangenen Aufwertung des Euro geddampft. Zusammen mit riicklaufigen
Gewinnzuwichsen und verschérften Finanzierungsbedingungen diirfte dies zu einem Riickgang
des Investitionswachstums fithren. Es wird erwartet, dass sich die ungiinstige Entwicklung der
Rohstoffpreise, die das real verfiigbare Einkommen belastet, auf den privaten Verbrauch auswir-
ken wird.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Nach dem jlingsten Inflationsanstieg auf 3,2 % im Januar 2008 wird die durchschnittliche
Zuwachsrate des HVPI insgesamt fiir 2008 auf 2,6 % bis 3,2 % projiziert. Die hohe jéhrliche
Preissteigerungsrate fiir 2008 steht vor allem im Zusammenhang mit der Steigerung der Energie-
und Nahrungsmittelpreise. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir Energie und Nah-
rungsmittel diirfte der von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehende Druck im Jahresver-
lauf 2008 nachlassen. Was den inlédndischen Preisdruck betrifft, so basieren die Projektionen auf
der Erwartung, dass das Lohnwachstum aufgrund von hoheren Tarifabschliissen, insbesondere im
offentlichen Sektor, im laufenden Jahr leicht zunehmen wird. Dies diirfte zu einem kraftigeren
Anstieg der Lohnstiickkosten fiithren, da das Arbeitsproduktivititswachstum im gesamten Jahr
2008 den Projektionen zufolge in etwa stabil bleiben diirfte. Die Aufwirtseffekte eines stirkeren
Lohnstlickkostendrucks diirften jedoch durch geringere Zuwichse der Gewinnspannen im Jahr
2008, dem schwicheren Konjunkturausblick entsprechend, ausgeglichen werden. Fiir 2009 wird
eine Inflationsrate von 1,5 % bis 2,7 % erwartet. Dieser Projektion liegt die Annahme zugrunde,
dass das Lohnwachstum 2009 weitgehend unverédndert bleibt.

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2007

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2007 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen der Experten des Eurosystems wurden die fiir das Wachstum des realen BIP in den
Jahren 2008 und 2009 projizierten Bandbreiten nach unten korrigiert. Dies spiegelt den Einfluss
einer geringeren projizierten Auslandsnachfrage im Eurogebiet, den stirkeren Druck der Roh-
stoffpreise und die Auswirkungen der Finanzmarktentwicklungen wider.

Die projizierten Bandbreiten fiir die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt in den Jahren
2008 und 2009 haben sich nach oben verschoben, was vor allem den héheren Preisauftrieb bei
Energie und Nahrungsmitteln sowie Erwartungen eines — im Vergleich zu den Projektionen vom
Dezember 2007 — etwas stiarkeren Arbeitskostendrucks widerspiegelt.

Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2007

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 2007 \ 2008 \ 2009
Reales BIP — Dezember 2007 2,4-228 1,5-2,5 1,6-2,6
Reales BIP — Miirz 2008 26 13-2,1 1323
HVPI - Dezember 2007 2,022 2,0-3,0 12-2,4
HICP — Miirz 2008 21 2,6-3.2 1,5-2,7
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die offentlichen Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet entwickelten sich im Jahr 2007 — vor allem
aufgrund des krdiftigen Wirtschaftswachstums, unerwarteter Mehreinnahmen und gewisser
Bemiihungen zur Haushaltskonsolidierung — recht giinstig. Den aktualisierten, von den Euro-
Léindern Ende 2007 vorgelegten Stabilitdtsprogrammen zufolge diirfte die durchschnittliche gesamt-
staatliche Defizitquote im Euroraum im Jahr 2007 zuriickgegangen sein. 2008 ist hingegen ein
leichter Anstieg des Haushaltsdefizits zu erwarten, da die Konsolidierung ins Stocken geraten ist.
Die Liinder mit Haushaltsungleichgewichten miissen ihre Konsolidierungsbemiihungen im Einklang
mit den Vorgaben des Stabilitits- und Wachstumspakts weiter vorantreiben und ihre mittelfristigen
Haushaltsziele ziigig erreichen. Dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung weniger giinstig
ausfdllt als zuvor angenommen rechtfertigt keinen Aufschub der strukturellen Konsolidierung der
offentlichen Finanzen.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2007

Den aktualisierten, von den Euro-Landern Ende 2007 vorgelegten Stabilitidtsprogrammen zufolge
entwickelten sich die Staatsfinanzen im Euroraum im abgelaufenen Jahr recht giinstig (das belgische
Stabilitdtsprogramm wurde noch nicht aktualisiert). Vor dem Hintergrund eines kréftigen
Wirtschaftswachstums, unerwarteter Mehreinnahmen und gewisser Bemiithungen zur Haushalts-
konsolidierung ging das durchschnittliche Haushaltsdefizit im Euroraum von 1,6 % des BIP im Jahr
2006 auf 0,8 % des BIP im Jahr 2007 zuriick (siche Tabelle 9).

Bereinigt um den positiven Beitrag des Konjunkturzyklus und ohne Anrechnung einmaliger und
sonstiger befristeter Mafinahmen fallt der Riickgang geringer aus; die (nicht in der Tabelle ausge-
wiesene) strukturelle Defizitquote fiir das Eurogebiet sank von 1,3 % im Jahr 2006 um 0,5 Prozent-
punkte auf 0,8 % im Folgejahr. Fiihrt man sich die anhaltenden Ausgabeniiberschreitungen im Jahr
2007 vor Augen, die durch unerwartete Mehreinnahmen in betrichtlicher Hohe mehr als ausge-
glichen wurden, hétten die strukturellen Verbesserungen deutlicher sein kdnnen.

Betrachtet man die einzelnen Lénder, so zeigt sich in Deutschland, Griechenland, Italien, Zypern,
Portugal und Slowenien eine deutliche Verbesserung der strukturellen Salden von mindestens 0,5 %
des BIP. In Irland und den Niederlanden hingegen wurde in den Stabilitdtsprogrammen eine erheb-
liche Verschlechterung der Haushaltsposition von iiber 1 % des BIP ausgewiesen. Bei der Beurtei-
lung dieser Zahlen miissen die Unsicherheiten hinsichtlich der Berechnung konjunkturbereinigter
Finanzierungssalden sowie der spilirbare Beitrag unerwarteter Mehreinnahmen berticksichtigt
werden. Moglicherweise wird die strukturelle Verbesserung der 6ffentlichen Finanzen im Jahr 2007
in den Stabilititsprogrammen zu hoch eingeschétzt.

Den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen zufolge diirfte ab 2007 keines der Lander des Euroraums
mehr ein liber dem Referenzwert von 3 % des BIP liegendes Haushaltsdefizit aufweisen. Die Lan-
der, gegen die noch ein Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit 14duft (d. h. Italien und Portugal),
trieben ihre Konsolidierungsbemiihungen voran, um ihre Defizitsituation zu bereinigen. Das italie-
nische Stabilitdtsprogramm geht von einem deutlichen Defizitriickgang von 4,4 % des BIP im Jahr
2006 auf 2,4 % des BIP im Jahr 2007 aus. (Aktuelle Daten deuten darauf hin, dass das Defizit sogar
noch geringer ausgefallen sein konnte.) Diese Entwicklung steht im Einklang mit der Empfehlung
des ECOFIN-Rats, das italienische Haushaltsdefizit bis spétestens 2007 auf unter 3 % des BIP zu
verringern. Sie lasst sich in erster Linie durch das Auslaufen stark defiziterhohender Effekte im Jahr
2006 erkldren, auch ein positiver Basiseffekt und eine giinstige Aufkommensentwicklung tragen
dazu bei. In Portugal sank das Haushaltsdefizit dem Stabilitdtsprogramm zufolge von 3,9 % des BIP
im Jahr 2006 auf 3,0 % des BIP im Jahr 2007, was vor allem einer Verringerung der Primédrausgaben
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atsprogramme der Linder des Euro-Wahrungsge

Wachstumsrate des realen Offentlicher Finanzierungs- Schuldenstand
BIP (Verédnderung in %) saldo (in % des BIP) (in % des BIP)
‘2006 2007 2008 2009 2010 ‘2006 2007 2008 2009 2010 ‘2006 2007 2008 2009 2010

Belgien

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 2,7 22 2,1 22 22 00 03 05 07 09 8.4 856 82,1 783 743
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007)

Deutschland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 2,3 1% 1% 1% 1% 2,1 -1% -1% -1.0 -% 68,0 67,0 66% 65% 64%
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 2,9 24 20 1% 1% -1,6 00 -% 0.0 Y2 67,5 650 63,0 61 59%

Irland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 54 53 4,6 4,1 - 23 1,2 09 06 - 251 23,0 224 219 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 5,7 48 30 35 41 29 05 -09 -1,1 -1,0 251 25,1 259 27,6 287
Griechenland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 4,0 3,9 4,0 4,1 - 2,6 24 -1,8 -12 - 104,1 100,1 95,9 91,3 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 4,2 4,1 40 40 40 -25 -27 -1,6 -08 00 953 934 91,0 873 829
Spanien

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 3,8 3.4 33 33 - 14 1,0 09 09 - 39,7 36,6 343 322 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 39 38 3,1 30 32 1,8 1,8 12 12 12 397 362 34,0 32,0 30,0
Frankreich

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 2,3 23 2% 2% 2% -27 -25 -1,8 -09 00 646 63,6 62,6 60,7 58,0
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 2,0 2V 2% 2% 2% 25 24 -23 -1,7 -1,2 642 642 64,0 63,2 61,9
Italien

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 1,6 13 1,5 1,6 1,7 -48 -28 -22 -1,5 -0,7 107,6 106,9 105,4 103,5 100,7
Aktualisiertes Programm (Nov.2007) 19 19 1,5 1,6 1,7 -44 -24 -22 -1,5 -0,7 106,8 105,0 103,5 101,5 98,5
Zypern

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 3,7 39 4,1 41 41 -19 -1,6 -0,7 -04 -0,1 64,7 60,5 52,5 49,0 46,1
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 3,8 42 4,1 40 40 -12 15 05 05 0,7 652 60,0 48,5 453 438

Luxemburg

Aktualisiertes Programm (Nov. 2006) 5,5 4,0 50 4,0 - -5 -09 -04 0,1 - 75 82 85 85
Aktualisiertes Programm (Nov. 2007) 6,1 6,0 45 50 40 07 10 08 10 12 66 69 71 72 70
Malta

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 29 3,0 3,1 3,1 - =26 23 -09 0,1 - 683 66,7 632 594 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 32 3,5 3,1 32 34 -25 -1,6 -1,2 -0, 09 647 629 60,0 572 533
Niederlande

Aktualisiertes Programm (Nov. 2006) 3% 3,0 1% 1% .01 02 03 09 - 50,2 479 46,3 442 -
Aktualisiertes Programm (Nov. 2007) 3,0 2% 2% 1% 1% 0,6 -04 05 0,6 0,7 479 46,8 450 43,0 412
Osterreich

Aktualisiertes Programm (Marz 2007) 3,1 2,7 23 25 26 -1,1 -09 -07 -02 04 622 61,2 599 585 568
Aktualisiertes Programm (Nov. 2007) 33 34 24 25 25 -14 -07 -06 -02 04 61,7 599 584 570 554
Portugal

Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 1,4 1,8 24 30 30 -46 -37 -26 -1,5 -04 674 680 673 652 62,2
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 1,3 1,8 22 28 30 -39 -30 -24 -1,5 -04 648 644 641 62,5 597

Slovenien
Aktualisiertes Programm (Dez. 2006) 4,7 43 42 41 - -6 -1,5 -1,6 -1,0 - 28,5 282 283 27,7 -
Aktualisiertes Programm (Dez. 2007) 5,7 58 46 41 45 -12 -06 -09 -0,6 00 27,1 256 247 238 225
Finnland

Aktualisiertes Programm (Nov. 2006) 4,5 3,0 29 26 21 29 28 27 27 24 391 37,7 362 350 337
Aktualisiertes Programm (Nov. 2007) 50 44 33 30 25 38 45 37 3,6 28 392 353 328 304 29,0
Euro-Wihrungsgebiet

Aktualisierte Programme 2006/07 26 22 22 22 - -9 -14 -1,1 -05 - 69,5 679 66,5 64,6 -
Aktualisierte Programme 2007/08 24 27 23 22 22 -16 -08 -09 -04 00 679 660 644 628 60,8

Quellen: Aktualisierte Stabilititsprogramme 2006/07 und 2007/08 sowie EZB Berechnungen.
Anmerkung: Der Gesamtwert fiir das Euro-Wéhrungsgebiet errechnet sich als gewichteter Durchschnitt der verfliigbaren Angaben zu den
einzelnen Landern. Der gewichtete Durchschnitt fiir die Aktualisierung 2007/08 beinhaltet auch Malta und Zypern. Das Aggregat wurde
ohne Belgien berechnet, da hier die Aktualisierung des jiingsten Stabilititsprogramms noch aussteht. Die Angaben fiir Malta und Zypern
fiir die Jahre 2006 und 2007 beziehen sich auf das Konvergenzprogramm 2006/07. Die in der auf 2007/08 bezogenen Aktualisierung des
Stabilitdtsprogramms 2006 enthaltenen Angaben zu Frankreich stammen aus der Herbstprognose der EU-Kommission fiir 2007.
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und insbesondere der Ausgaben fiir Entgelte der Arbeitnehmer im 6ffentlichen Sektor zuzuschreiben
war. Diese positive Entwicklung 14sst darauf schlieen, dass Portugal der Empfehlung des ECOFIN-
Rats Folge leistet, das iiberméBige Defizit des Landes bis spétestens 2008 zu korrigieren.

Aufgrund der recht giinstigen Entwicklung der Wirtschaft und der 6ffentlichen Finanzen ging die
durchschnittliche Schuldenquote im Euroraum 2007 um 1,9 Prozentpunkte auf 66,0 % zuriick.
Dabhinter verbirgt sich ein Riickgang der Schuldenquoten in allen Landern des Euroraums mit Aus-
nahme Luxemburgs und Irlands, die bereits einen relativ niedrigen Schuldenstand aufweisen, und
Frankreichs. Sieben Mitgliedstaaten haben den Programmen zufolge einen Schuldenstand von 60 %
des BIP oder dariiber, wobei er in einem Land bei liber 100 % des BIP liegt.

HAUSHALTSPLANE FUR 2008 UND DIE FOLGEJAHRE

Ausgehend von den Haushaltszielen, wie sie in den Ende 2007 aktualisierten Stabilitdtsprogrammen
dargelegt wurden, diirfte die aggregierte Defizitquote im Euroraum 2008 geringfiigig auf 0,9 %
ansteigen (siche Tabelle 9). Diese Verschlechterung resultiert aus dem erwarteten Stillstand bei der
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen (teilweise im Zusammenhang mit geplanten Steuersen-
kungen), wiahrend die BIP-Entwicklung den Programmen zufolge weitgehend dem Trendwachstum
entsprechen diirfte. Fiir 2009 und 2010 wird von einem weiteren Riickgang des Haushaltsdefizits des
Euroraums ausgegangen, und zwar auf 0,4 % bzw. 0,0 % des BIP. Diese Verbesserung wire haupt-
sdchlich einer niedrigeren Ausgabenquote zuzuschreiben, die 2010 um rund 1 Prozentpunkt auf
45,0 % sinken diirfte. Die Einnahmenquote hingegen diirfte weitgehend unveréndert bleiben (bei
etwa 45 %). Die strukturelle Defizitquote des Eurogebiets wird sich den Projektionen zufolge im
Jahr 2008 leicht auf 0,9 % erhohen und anschlieBend 2009 und 2010 kontinuierlich auf 0.4 %
bzw. 0,1 % sinken. Die gesamtstaatliche Schuldenquote des Euroraums diirfte sich 2008 auf 64,4 %
und 2010 weiter auf 60,8 % verringern.

Betrachtet man die einzelnen Lénder, so diirfte sich der 6ffentliche Finanzierungssaldo auf mittlere
Sicht fast iiberall verbessern. Eine Reihe von Regierungen beabsichtigt, Uberschiisse beizubehalten
oder weiter auszubauen, wihrend andere Linder mit Defiziten ausgeglichene Haushalte bzw. Uber-
schiisse anvisieren. Die Defizitquoten der beiden Lander, die sich gegenwirtig noch im Defizitver-
fahren befinden (Italien und Portugal), diirften 2008 bei 2,2 % bzw. 2,4 % liegen und 2009 und 2010
weiter zuriickgehen. Wie bei den vorangegangenen Stabilitdtsprogrammen konnten die Endergeb-
nisse jedoch deutlich von den Projektionen abweichen, da es haufig an konkreten politischen
MaBnahmen zur Umsetzung der finanzpolitischen Ziele mangelt.

Von den sechs Landern, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel Ende 2007 noch nicht erreicht hatten,
diirfte auch im Jahr 2008 keines diese Vorgabe erreichen. In einigen Féllen sind die strukturellen
Konsolidierungsbemiihungen sehr diirftig. Hinzu kommt, dass Deutschland und Irland, die ihre mit-
telfristigen Haushaltsziele im Jahr 2007 Schitzungen zufolge erreicht haben, ihre Zielvorgaben 2008
wieder verfehlen diirften. Den Projektionen zufolge diirften Irland, Griechenland, Frankreich und
Italien ihre mittelfristigen Haushaltsziele am Ende des Projektionszeitraums im Jahr 2010 verfehlen.

BEURTEILUNG DER MITTELFRISTIGEN PLANE

Die Haushaltspline sind anhand des Regelwerks der EU zur Haushaltsiiberwachung zu beurteilen.
Der Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) liefert ein angemessenes Rahmenwerk zur Lenkung der
nationalen Finanzpolitik. Die Euro-Lander mit Haushaltsungleichgewichten haben jihrlich eine
strukturelle Haushaltskonsolidierung in Hohe des Richtwerts von 0,5 % des BIP zu erreichen. Auf
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diese Weise lieen sich die mittelfristigen Haushaltsziele ziigig erreichen und somit solide Staats-
finanzen gewéhrleisten. Dies ist umso dringlicher, als die meisten mittelfristigen Haushaltsziele der
zusitzlichen Belastung der 6ffentlichen Haushalte durch die Bevdlkerungsalterung gegenwirtig
nicht ausreichend Rechnung tragen. Im April 2007 bekréftigten die Finanzminister des Eurogebiets
(die Eurogruppe) ihre Verpflichtung zur Anwendung der Vorschriften des Stabilitéts- und Wachs-
tumspakts (zur Vereinbarung der Eurogruppe siche Kasten 7 im Monatsbericht der EZB vom
Dezember 2007). Insbesondere kam man iiberein, dass die meisten Mitgliedstaaten des Euroraums
durch Ausnutzung der giinstigen Konjunkturbedingungen 2008 oder 2009 ihre mittelfristigen Haus-
haltsziele erreichen konnten und dass alle Euro-Léander danach streben sollten, dies bis spatestens
2010 zu schaffen. Diese Verpflichtung kommt auch in den Stellungnahmen des ECOFIN-Rats zu
den jiingsten aktualisierten Stabilitdtsprogrammen zum Ausdruck.

Viele der aktualisierten Stabilititsprogramme halten diesen Anforderungen nicht stand. In den Euro-
Léandern, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele noch nicht erreicht haben, diirfte die angestrebte
jéhrliche Verbesserung der zugrunde liegenden Haushaltslage vielfach die Mindestvorgabe des
Stabilitdts- und Wachstumspakts fiir die strukturelle Haushaltskonsolidierung von 0,5 % des BIP
verfehlen. Einige Léander, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele bereits erreicht haben, planen eine
diskretiondre Lockerung ihrer Finanzpolitik oder ein erneutes Verfehlen ihrer mittelfristigen Ziele,
was den Bestimmungen des SWP und der Vereinbarung der Eurogruppe entgegensteht. Hinzu
kommt, dass in einigen Programmen im Hinblick auf das Wirtschaftwachstum von duflerst positiven
Annahmen ausgegangen wird und die geplanten Konsolidierungsmafinahmen nicht hinreichend
erldutert werden, wihrend unerwartete und voriibergehende Mehreinnahmen zu nachhaltigen Aus-
gabensteigerungen bzw. Steuersenkungen verleitet haben.

Von den Landern, in denen noch ein iberméBiges Defizit besteht, beabsichtigt Italien, im Programm-
zeitraum eine Defizitquote unter dem Referenzwert von 3 % des BIP zu erzielen. Allerdings werden
die fiir 2008 vorgesehenen minimalen Konsolidierungsbemithungen weit hinter der Mindestvorgabe
des SWP von 0,5 % des BIP fiir die strukturelle Konsolidierung zuriickbleiben und entsprechen auch
nicht der Vereinbarung der Eurogruppe. Das mittelfristige Ziel eines ausgeglichenen Haushalts
diirfte bis 2010 nicht erreicht werden. AuBerdem wird die angestrebte Riickkehr zu einer soliden
Haushaltsposition dadurch gefdhrdet, dass das reale BIP-Wachstum geringer ausfallen konnte als im
Stabilititsprogramm angenommen. Durch das Fehlen genauer Angaben zu Ausgabenkiirzungen sind
Italiens Konsolidierungsaussichten zusétzlich mit Unsicherheit behaftet.

In Portugal sieht das Stabilitdtsprogramm fiir 2008 eine Korrektur des iiberméBigen Defizits entspre-
chend der Empfehlung des ECOFIN-Rats vor. AnschlieBend sind weitere Fortschritte zur Errei-
chung des mittelfristigen Haushaltsziels (ndmlich eines strukturellen Haushaltssaldos von -0,5 % des
BIP) bis 2010 geplant. Obwohl dieser Anpassungspfad den Vorgaben des SWP entspricht, stellt die
ungiinstigere gesamtwirtschaftliche Entwicklung ein Risiko dar, und die Auswirkungen ausgaben-
senkender Mafinahmen auf den Haushalt sind moglicherweise zu hoch angesetzt.

Was die anderen Euro-Lénder betrifft, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele noch nicht erreicht
haben, geben besonders die Lander mit hohen Defizitquoten Anlass zur Sorge. In Frankreich ist
entgegen den Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts fiir das laufende Jahr trotz des 2007
verbuchten hohen Fehlbetrags nur eine minimale strukturelle Konsolidierung vorgesehen. Entgegen
der Vereinbarung der Eurogruppe fehlt die ndtige Haushaltsdisziplin, um zu gewahrleisten, dass bis
2010 das mittelfristige Ziel eines ausgeglichenen Haushalts erreicht werden kann. Zudem unterlie-
gen die Konsolidierungspléne fiir 2009 und 2010 erheblichen Risiken, vor allem im Hinblick auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung und das Fehlen genauer Angaben zu Ausgabenkiirzungen.
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Im Fall Griechenlands sieht das Stabilititsprogramm eine jahrliche strukturelle Anpassung von min-
destens 0,5 % des BIP vor. Allerdings diirfte das Ziel eines im Jahr 2010 strukturell ausgeglichenen
Haushalts verfehlt werden. Hinzu kommt, dass sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld weniger
giinstig entwickeln kdnnte als im Programm angenommen. Dies konnte sich auf die griechischen
Konsolidierungspliane auswirken, besonders da die geplante Haushaltskorrektur iiberwiegend ein-
nahmenseitig angelegt ist. Aulerdem verweisen die bisherigen hartnéckigen Diskrepanzen zwischen
der Defizit- und der Schuldenstandsentwicklung auf die Mdglichkeit, dass die Daten zum Haus-
haltsdefizit nach oben korrigiert werden miissen.

Irland diirfte laut Stabilitétsprogramm sein mittelfristiges Haushaltsziel, d. h. einen ausgeglichenen
Haushalt ab 2008, entgegen den Vorgaben des SWP und der Vereinbarung der Eurogruppe verfeh-
len. Die Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen werden von den bisherigen erheblichen Ausgaben-
iiberschreitungen getriibt und unterliegen aulerdem deutlichen gesamtwirtschaftlichen Risiken, ins-
besondere im Zusammenhang mit den sich verschlechternden Aussichten fiir den Wohnungsmarkt
und der starken wirtschaftlichen Abhéngigkeit von den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten
Konigreich.

FINANZPOLITISCHE AUSWIRKUNGEN

Aufgrund der giinstigen gesamtwirtschaftlichen Lage, unerwarteter Mehreinnahmen und einer
gewissen strukturellen Konsolidierung hat sich die Haushaltslage 2007 in den meisten Euro-Léndern
verbessert, und die Defizitquote des Euroraums war so niedrig wie seit Jahren nicht mehr. Ende
2007 gelang es den beiden Léndern, die sich gegenwértig noch im Defizitverfahren befinden, ihre
Defizitquoten Schétzungen zufolge genau auf den Referenzwert von 3 % des BIP bzw. knapp
darunter zu bringen.

Was die zukiinftige Entwicklung betrifft, so miissen die Lénder, die eine solide Haushaltslage ent-
sprechend ihrer mittelfristigen Haushaltsziele erreicht haben, diese auch beibehalten. Diese Lénder
konnen die automatischen Stabilisatoren in der Regel frei walten und damit zur Glittung von
Konjunkturschwankungen beitragen lassen, d. h., sie konnen ihre Haushaltssalden mit dem Kon-
junkturzyklus schwanken lassen und dabei ihre strukturelle Position aufrechterhalten. Je mehr Euro-
Lénder hierzu in der Lage sind, desto stirker werden sich die automatischen Stabilisatoren auf Ebene
des Euroraums auf die Wirtschaft auswirken. Dies wird wiederum zum reibungslosen Funktionieren
der Wirtschafts- und Wahrungsunion beitragen. Lander, die bislang keine soliden Haushaltspositio-
nen erzielt haben, sollten die strukturelle Konsolidierung ihrer 6ffentlichen Finanzen geméal3 den
Vorgaben des SWP vorantreiben, bis sie ihre mittelfristigen Haushaltsziele erreichen. Dies wird die
Glaubwiirdigkeit des priaventiven Teils des Stabilitdts- und Wachstumspakts untermauern.

Dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung weniger giinstig ausfillt als zuvor angenommen recht-
fertigt keinen Aufschub der strukturellen Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen. Vielmehr erfor-
dert dies eine besonders umsichtige und stabilitétsorientierte Finanzpolitik, um das Vertrauen des
privaten Sektors zu stirken. Die Erzielung und Beibehaltung solider Haushaltspositionen ist eine
Grundvoraussetzung, um die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sowie ein nachhal-
tiges Wirtschaftswachstum zu sichern. Dies gilt umso mehr angesichts der erhohten Unsicherheit
hinsichtlich der Aussichten fiir die Weltkonjunktur. Die mdglichen finanzpolitischen Auswirkungen
der Finanzmarktunruhen verstdrken die Notwendigkeit einer umsichtigen Finanzpolitik. AuBerdem
ist nicht auszuschlieBen, dass sich einige Euro-Lénder wieder auf den Referenzwert von 3 % des BIP
zubewegen; diese Lander miissen sicherstellen, dass dieser Wert nicht {iberschritten wird. Sollte die
Einhaltung des Referenzwerts von 3 % des BIP in Gefahr geraten, wird die Glaubwiirdigkeit des
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finanzpolitischen Rahmenwerks der EU entscheidend von der ziigigen Umsetzung der relevanten
Bestimmungen zur Haushaltsiiberwachung abhidngen. In dieser Hinsicht besteht unter anderem die
Maoglichkeit der frithzeitigen Warnung gemaf Artikel 99 Absatz 4 des EG-Vertrags. Auflerdem sieht
der Stabilitéts- und Wachstumspakt die Moglichkeit vor, dass die Europdische Kommission direkt
(d. h. ohne Einschaltung des ECOFIN-Rats) politische Empfehlungen an Mitgliedstaaten richtet.

Forderungen nach Konsolidierungsaufschub nachzugeben konnte die Tragféhigkeit der Staats-
finanzen rasch untergraben. Auflerdem wird hierbei gerne iibersehen, dass die meisten Lander ihre
unerwarteten Mehreinnahmen der vergangenen Jahre bereits zumindest teilweise zur Ausgaben-
erhohung oder Steuersenkung verwendet haben, sodass die derzeitigen Haushaltspositionen nicht so
solide sind, wie sie es im Falle einer umsichtigeren Finanzpolitik gewesen wéren.
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6 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Nachdem der Euro im Jahr 2007 meist auf breiter Front aufgewertet hatte, war sein Aufwdrtstrend
vor dem Hintergrund einer verstérkten Risikowahrnehmung an den globalen Finanzmdrkten in den
letzten drei Monaten moderater und weniger breit angelegt. Seit Mitte Februar wertete die Gemein-
schaftswihrung jedoch rasch auf und notierte am 5. Mdrz in effektiver Rechung gut 5 % tiber ihrem

Durchschnitt des Jahres 2007.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der Euro verzeichnete im Jahr 2007 einen deut-
lichen Wertgewinn. Uber weite Strecken der
zweiten Jahreshélfte spiegelte der Kursanstieg
der Gemeinschaftswihrung unter anderem die
Markterwartung eines zunehmenden Zinsgefal-
les zwischen den beiden wichtigsten Wirtschafts-
rdumen wider. Von Mitte November 2007 bis
Mitte Februar 2008 schwankte der Euro bei
hoher erwarteter Wechselkursvolatilitdt meist
innerhalb eines relativ engen Bandes; seitdem
tendiert er allerdings stetig nach oben. Am 5. Mérz
lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wahrungen 22 wichtiger
Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets, 1,6
% tiber seinem Niveau von Ende November
bzw. 5,2 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres
2007 (siche Abbildung 50).

Der Anstieg des effektiven Wechselkurses des
Euro war in den letzten drei Monaten — anders
als iiber weite Teile des vergangen Jahres —
weniger breit angelegt. Die Gemeinschafts-
wihrung wertete zum Pfund Sterling und zum
koreanischen Won betrachtlich auf und legte
zum US-Dollar, kanadischen Dollar und Hong-
kong-Dollar verhaltener zu. Gegeniiber dem
japanischen Yen, dem Schweizer Franken, dem
australischen Dollar, der norwegischen Krone
und den Wihrungen einiger neuer Mitglied-
staaten verlor sie hingegen an Boden. In Bezug
auf die Indikatoren der internationalen Preis-
und Kostenwettbewerbsfahigkeit des Euroraums
lag der reale effektive Wechselkurs des Euro auf
Basis der Verbraucher- wie auch der Erzeuger-
preisentwicklung im Februar 2008 durchschnitt-
lich gut 3 % {iiber seinem Jahresdurchschnitt
2007 (siche Abbildung 51).
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Abbildung 50 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)

Index: Q1 1999 =100

116 116
112 ‘ ‘ 112
108 108
104 104
100 | , 100
96 f 9%
92 92
88 88
84 Y 84
80 80

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses?
30. November 2007 bis 5. Mérz 2008
(in Prozentpunkten)

1,8 1,8
1,6 . 1,6
1,4 | 1,4
1,2 | 1,2
1,0 1,0
0,8 1 0,8
0,6 - - 0,6
04 0,4
0,2 - .— -| 0,2
(ORL__E__= —— 0,0
-0,2 T . ; . -0,2
-04 —; T T " T " —-04
USD JPY CHF AMS | EWR-22
GBP CNY SEK Ubrige
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-Wéhrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-22-Index wer-
den einzeln fiir die Wéahrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wiéhrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
,»Andere Mitgliedstaaten (AMS)“ bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wéhrungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (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-22-Index. Die Veranderungen
werden unter Verwendung der entsprechenden Aufienhandelsge-
wichte im EWK-22-Index berechnet.



Abbildung 51 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro "

(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-22-Indizes bedeutet eine Aufwertung
des Euro. Die letzten Monatswerte bezichen sich auf Februar
2008. Fiir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden
Gewerbe beruhenden realen EWK-22-Index beziehen sich die
letzten Angaben auf das dritte Quartal 2007 und sind teilweise
geschitzt.

US-DOLLAR/EURO

Die Entwicklung des Euro zum US-Dollar hatte
erheblichen Einfluss auf das Verlaufsmuster
des nominalen effektiven Wechselkurses der
Gemeinschaftswihrung. Trotz einiger zum Teil
erheblicher kurzfristiger Schwankungen tendierte
der Euro weitgehend seitwirts, nachdem er bis
Ende April 2007 gegeniiber der US-Wéhrung
aufgewertet hatte. Seit Anfang September wurde
der Wechselkurs des Euro in Relation zum US-
Dollar von Bedenken hinsichtlich der Liquidi-
tatsbedingungen an den globalen Geld- und Kre-
ditméirkten beecinflusst, was einen deutlichen
Anstieg der Risikoaversion der Anleger sowie
der Marktvolatilitdt insgesamt zur Folge hatte.
Ab Mitte November stabilisierte sich der Euro
tendenziell vor dem Hintergrund einer im histo-
rischen Vergleich hohen erwarteten Wechsel-
kursvolatilitdt bei rund 1,47 USD. Zu dieser

Abbildung 52 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum vom
30. November 2007 bis zum 5. Mérz 2008.

Phase der relativen Wechselkursstabilitit kam es ungeachtet der am Markt gehegten Erwartung einer
Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen den wichtigsten Wirtschaftsraumen, der erneut an den glo-
balen Finanzmirkten aufkommenden Bedenken in Bezug auf die sich mehrenden Anzeichen fiir
Kreditausfille einiger internationaler Banken und der Ver6ffentlichung schwacher Konjunkturdaten
in den Vereinigten Staaten, die die Marktteilnehmer veranlassten, ihre Wachstumsaussichten fiir die
US-Wirtschaft nach unten zu korrigieren. Gegen Ende Februar 2008 schwichte sich der US-Dollar
allerdings drastisch ab, wofiir mdglicherweise Umfrageergebnisse verantwortlich waren, die
nahelegten, dass sich das Wirtschaftswachstum in den USA weiter verlangsamt. Am 5. Mérz notierte
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der Euro bei 1,52 USD und damit 2,9 % iiber seinem Stand von Ende November bzw. fast 11 % iiber
seinem Durchschnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 52).

JAPANISCHER YEN/EURO
Im Jahr 2007 verzeichnete der Euro gegeniiber dem japanischen Yen grofle Schwankungen, wenn-
gleich er in den letzten drei Monaten allmédhlich an Boden verlor. In der ersten Jahreshilfte setzte die
Gemeinschaftswihrung ihre seit Mitte 2005 anhaltende Aufwertung in Relation zum japanischen
Yen fort und erreichte am 13. Juli 2007 einen Hochststand von 168,68 JPY. In den Folgemonaten
schwankte der Euro-Yen-Kurs stark. Grund hierfiir waren vor allem rasche Verédnderungen der
Markterwartungen hinsichtlich der Volatilitit der Vermdgenspreise, die in erster Linie auf Belastun-
gen am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt und deren Ansteckungseffekte auf andere
Marktsegmente zuriickzufiihren waren. Der enge Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs des
Yen und der Finanzmarktvolatilitét ergab sich daraus, dass Verdnderungen in der Risikowahr-
nehmung die erwartete Rentabilitdt von Carry
Trades — d. h. Transaktionen, bei denen Kredite
in einer niedrig verzinslichen Wahrung aufge-
nommen und die entsprechenden Mittel in einer
Hochzinswihrung angelegt werden — beeinfluss-

Abbildung 53 Wechselkursentwicklung im
WKM 11

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Leitkurs gehandelt (sieche Abbildung 53). Eine 2007 2008

Ausnahme bildete die slowakische Krone, deren
Leitkurs im Mérz 2007 angehoben worden war
und die danach im oberen Bereich ihres neuen
Kursbandes notierte. Seit Mitte Januar 2008
gewann die slowakische Wéahrung deutlicher an
Starke und wurde am 5. Mérz zu 32,37 SKK und
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Quelle: EZB.

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

1) Die vertikale Linie markiert den 19. Mirz 2007, als der
Euro-Leitkurs der slowakischen Krone von 38,4550 SKK auf
35,4424 SKK angehoben wurde.



damit 8,7 % iiber ihrem Leitkurs bzw. 2,5 % iiber ihrem Stand von Ende November 2007
gehandelt.

Der lettische Lats war in den letzten Monaten ebenfalls einigen Schwankungen unterworfen. Ange-
sichts eines Volatilititsanstiegs bewegte sich der Lats von Mitte September bis Mitte November in
Richtung des schwécheren Endes des Bandes, wertete in der Folge allerdings tendenziell auf und lag
wieder am stirkeren Ende der Schwankungsbandbreite. Am 5. Mérz notierte der lettische Lats rund
1 % tiber seinem Leitkurs im WKM II und lag gegeniiber dem Euro 0,5 Prozentpunkte tiber dem
Stand von Ende November.

Was die Wihrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende November bis zum 5. Mirz 2008 in Relation zum Pfund Sterling
7,6 % und zum ruménischen Leu 6,7 % an Wert, wéhrend er sich gegeniiber der tschechischen
Krone und dem polnischen Zloty um 4,6 % bzw. 2,3 % abschwichte. Am 25. Februar gab die
Magyar Nemzeti Bank die Authebung der flexiblen Wechselkursbindung des Forints an den Euro
bekannt, die eine Schwankungsbreite von 15 % um einen auf 282,36 HUF festgelegten Leitkurs
vorsah. Vom Friihjahr 2007 bis Ende Februar 2008 gab der ungarische Forint in Relation zum Euro
um rund 7 % nach.

ANDERE WAHRUNGEN

Von Ende November 2007 bis zum 5. Miarz 2008 wertete der Euro gegeniiber dem Schweizer
Franken um 4,4 % ab und wurde zuletzt zu 1,58 CHF gehandelt. Nachdem die Gemeinschaftswah-
rung im Frithjahr 2007 einen stabilen Wertgewinn verzeichnet hatte, setzte im Sommer eine Phase
erhohter Volatilitét ein, die weitgehend die Entwicklung des Euro-Yen-Kurses widerspiegelte. Wie
im Falle des japanischen Yen hingt diese Abschwéchung des Euro gegeniiber dem Schweizer
Franken Berichten zufolge mit einer allgemeinen Riickabwicklung von Carry Trades — Finanzge-
schiften, bei denen auch die Schweizer Wahrung als Finanzierungswéahrung genutzt wurde — zusam-
men.

Gegeniiber der norwegischen Krone gab der Euro von Ende November 2007 bis zum 5. Marz 2008
um 3,2 % nach, wéhrend er in Relation zu den Wéhrungen der wichtigsten asiatischen Handelspart-
ner eine uneinheitliche Entwicklung aufwies. Der Abwertung zum Singapur-Dollar und zum chine-
sischen Renminbi (jeweils um rund 1 %) stand ein Anstieg zum koreanischen Won (um 6 %) und
zum Hongkong-Dollar (um 3 %) gegeniiber.

6.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets wies im Jahr 2007 einen Uberschuss von 0,2 % des
BIP auf (15,0 Mrd € in saisonbereinigter Betrachtung), verglichen mit einem Defizit von 0,2 % des
BIP (13,6 Mrd €) im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Diese Entwicklung war in erster Linie auf
einen Anstieg des Warenhandelsiiberschusses zuriickzufiihren, da sich das Wachstum der Waren-
einfuhr in diesem Zeitraum stdrker verlangsamte als das der Warenausfuhr. In der Kapitalbilanz
kam es 2007 bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen weiterhin zu
hohen kumulierten Mittelzufliissen, wenngleich in etwas geringerem Umfang als 2006.
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WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Nachdem der Warenhandel und Dienstleistungsverkehr mit Léndern auBerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets im dritten Jahresviertel 2007 kriftig gewachsenen war, nahm er im darauf folgenden Quartal
verhaltener zu. So blieb der Wert der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen in diesem
Zeitraum (im Quartalsvergleich und saisonbereinigt) weitgehend unverdndert. Im Vergleich dazu
war im dritten Vierteljahr noch eine Wachstumsrate von 2,8 % und in der ersten Jahreshélfte eine
durchschnittliche vierteljdhrliche Zuwachsrate von 1,2 % verzeichnet worden (siche Tabelle 10). Die
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen erhéhte sich im Schlussquartal um 1,8 %; dies liegt unter
der Rate von 2,6 % im dritten Jahresviertel, aber iiber dem Durchschnitt von 1,0 % in der ersten
Halfte des Jahres 2007.

Das geringere Wachstum der Ausfuhren und Einfuhren im vierten Quartal war hauptséchlich auf die
Entwicklung des Warenhandels zurtickzufiihren und scheint in diesem Zeitraum weitgehend mit der
Entwicklung der Auslandsnachfrage und des BIP-Wachstums im Euroraum im Einklang zu stehen.
Die Warenausfuhrwerte blieben im letzten Jahresviertel nahezu unverindert, wahrend sich der Wert

Tabelle 10 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
| 2007 2007 | 2007 2007 2007 2007 | 2006 2007
‘ Nov. Dez. ‘ Miirz Juni Sept. Dez. ‘ Dez. Dez.
In Mrd €
Leistungsbilanz 2,3 -10,3 2,6 1,4 2,5 -1,6 -13,6 15,0
Saldo des Warenhandels 5,9 =32 5,1 5,7 54 3,7 223 59,6
Ausfuhr 128,8 125,3 122,2 124,0 127,8 127,8 13932 1505,6
Einfuhr 122,9 128,5 117,2 1183 122,5 124,0 13709 1 446,0
Saldo der Dienstleistungen 3,5 2,6 3,9 3,2 4,1 2,9 353 42,5
Einnahmen 39,3 39,9 38,2 38,5 39,2 39,3 426,6 465,5
Ausgaben 35,8 37,3 342 353 35,1 36,4 391,3 4229
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen 0,2 -1,4 -0,5 -1,5 0,1 0,4 5,7 -4,6
Saldo der laufenden Ubertragungen -7,4 -8,2 -5,8 -5,9 -7,1 -8,7 -76,9 -82,6
Kapitalbilanz " -13,1 -23,6 1,6 79 30,2 -39,1 118,0 1,5
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 19,2 -19,5 384 1,9 12,8 -11,7 140,0 124,1
Nettodirektinvestitionen 10,6 -21,0 -49 =223 -12,6 3,6 -136,4 -108,4
Nettowertpapieranlagen 8,7 1,5 433 24,1 25,4 -15,3 276,4 232,5
Aktien und Investmentzertifikate -9,0 -0,5 32,0 19,7 12,0 -5,5 152,8 174,6
Schuldverschreibungen 17,6 2,0 11,3 4.4 13,4 -9,8 123,5 57,9
Anleihen 8,7 12,0 16,0 0,3 3,0 3,0 190,6 66,7
Geldmarktpapiere 8,9 9,9 -4,7 4,1 10,5 -12,8 -67,1 -8,9

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

‘Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 0,1 -1,8 1,1 1,3 2,8 0,0 12,5 8,3

Einfuhr 1,3 4,5 0,5 1.4 2,6 1,8 14,5 6,1
‘Warenhandel

Ausfuhr -0,3 -2,7 -0,2 1.4 3,1 -0,1 14,3 8,1

Einfuhr 1,8 4,5 -0,1 1,0 3,5 1,2 17,0 55
Dienstleistungen

Einnahmen 1,4 1,4 52 0,7 1,9 0,3 7,0 9,1

Ausgaben -0,7 42 2,6 3,1 -0,6 3,7 6,6 8,1
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Die Angaben bezichen sich auf die Salden (Nettostrome). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss
(Nettoabfluss) an. Nicht saisonbereinigt.

EIB
N QO Monatsbericht
O Marz 2008




WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung

Abbildung 54 Aufschliisselung des Waren- Abbildung 55 Ausfuhrvolumen des
handels nach Volumen und Preisen Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
ausgewahlten Handelspartnern
(Index: 2003 Q1 = 100; saisonbereinigt; gleitender Dreimonats- (Index: 2003 Q1 = 100; saisonbereinigt; gleitender
durchschnitt) Dreimonatsdurchschnitt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf November Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Dezember
2007. 2007, mit Ausnahme der Lédnder auBerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets (November 2007) und des Vereinigten Konig-

reichs (Oktober 2007).

der Wareneinfuhr um 1,2 % erhohte. Sowohl bei der Warenausfuhr als auch bei der Wareneinfuhr
waren die Zuwachsraten deutlich niedriger als im dritten Vierteljahr, als sich der Warenhandel nach
einem moderateren Anstieg in der ersten Jahreshélfte 2007 belebte. Die Zunahme der Ausfuhrwerte
bei den Dienstleistungen verringerte sich im vierten Quartal auf 0,3 %, wéhrend die Dienstleistungs-
importe wertméfBig um 3,7 % anzogen und sich nach einem deutlichen Riickgang im Vorquartal
wieder erholten.

Die bis November 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
zeigt, dass die Verlangsamung der Zuwachsrate der Warenausfuhrwerte die Entwicklung bei den
Exportvolumina widerspiegelte (siche Abbildung 54). Nachdem die Ausfuhrvolumina in der ersten
Jahreshélfte 2007 nur schleppend zugenommen hatten, weiteten sie sich im dritten Vierteljahr wieder
stirker aus, bevor es im vierten Quartal erneut zu einer Abschwiachung kam. Dieser Verlauf
entsprach weitgehend der Entwicklung der Auslandsnachfrage. Die Exportpreise in Euro, die in der
ersten Jahreshilfte 2007 kontinuierlich gestiegen waren, gaben im zweiten Halbjahr wieder nach.

Die geografische Aufschliisselung des Warenhandels des Euroraums zeigt, dass die volumenmafi-
gen Ausfuhren in die Olférderlinder und nach Asien — vor allem China — 2007 dynamisch geblieben
sind. Das Volumen der Ausfuhren in die Vereinigten Staaten ging hingegen zuriick (siche Abbil-
dung 55). Bei den entsprechenden Ausfuhren in EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Eurogebiets
wurde weiterhin ein relativ robuster Zuwachs verzeichnet, wahrend die Exporte in das Vereinigte
Konigreich nur geringfiigig zunahmen. Nach Giitergruppen betrachtet erhohten sich die Ausfuhren

von Investitionsgiitern 2007 am stérksten.
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Was die Wareneinfuhr anbelangt, so verzeich-  FTT TR I R TSR TS
neten die Importvolumina 2007 eine weitgehend — FELIECEE L LEL DI ERTLE I TR D
dhnliche Entwicklung wie die Exportvolumina. T (108 [0 WA
Nachdem sich die Einfuhrvolumina in der ersten

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

Jahreshilfte verhalten entwickelt hatten, nahmen — lsta}f"sdlfrlL)eismnng“a“Z (tber 12 Monate kunuliert;
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. K X ==== Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
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. . . —— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
beobachtete Ruckgang mit der schwicheren (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
Industrieproduktion im Euro-Wéhrungsgebiet
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Umkehr war hauptsichlich der Entwicklung des "' ro orrr errr e mrr emr eoer 100
Warenhandelssaldos zuzuschreiben, der sich —

Quelle: EZB.

iiber zwolf Monate kumuliert — gegeniiber dem
Vorjahr um 37,3 Mrd € erhohte; dagegen
verbesserte sich der Saldo der Dienstleistungen mit einem Anstieg von 7,2 Mrd € verhaltener. Der
Verbesserung der Leistungsbilanz wirkte teilweise ein Umschwung bei den Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen von einem Uberschuss von 5,7 Mrd € im Jahr 2006 zu einem Defizit in Hohe
von 4,6 Mrd € im Jahr 2007 entgegen. Dariiber hinaus wiesen die laufenden Ubertragungen 2007
einen Passivsaldo von 82,6 Mrd € aus, verglichen mit einem Defizit von 76,9 Mrd € im Jahr davor.

KAPITALBILANZ

Im letzten Quartal 2007 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
Wihrungsgebiets zusammengenommen monatsdurchschnittlich zu Nettokapitalabfliissen in Hohe
von 11,7 Mrd €, verglichen mit Nettokapitalzufliissen von 12,8 Mrd € im dritten Quartal (siche
Tabelle 10). Diese Umkehr der Kapitalstrome spiegelte eine vergleichbare Entwicklung sowohl bei
den Aktien und Investmentzertifikaten als auch bei den Geldmarktpapieren wider, die durch eine
gegenldufige Bewegung bei den Direktinvestitionen (d. h. eine Umkehr von Nettoabfliissen zu
Nettozufliissen) teilweise ausgeglichen wurde.

Die Dezemberdaten deuten darauf hin, dass die Entscheidungen der Anleger im Euroraum hinsicht-
lich grenziiberschreitender Investitionen auch weiterhin durch die seit August 2007 herrschenden
Kreditmarktunruhen beeinflusst werden konnten. Die jiingsten Zahlen zeigen, dass die Nettoinves-
titionen der Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet in auslédndische Anleihen und die Nettoinvesti-
tionen Gebietsfremder in Aktien und Investmentzertifikate sowie Anleihen des Euroraums geringer
sind als vor Auftreten der Turbulenzen.
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Langerfristig betrachtet wurden 2007 bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen per saldo kumulierte Mit-
telzufliisse von 124,1 Mrd € verbucht, nach
Nettozufliissen von 140,0 Mrd € ein Jahr zuvor.
Diese Abschwichung folgte auf einen Riickgang
der Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapier-
anlagen um 43,9 Mrd €, der durch die um
28,0 Mrd € geringeren Nettoabfliisse bei den
Direktinvestitionen nicht vollstdndig ausgegli-
chen wurde (siche Abbildung 57).

Bei den Wertpapieranlagen waren im Bereich
der Aktien und Investmentzertifikate — iiber
zwOlf Monate kumuliert — 2007 erneut starke
Nettokapitalzufliisse zu verbuchen (174,6 Mrd €
gegeniiber 152,8 Mrd € im Jahr 2006). Aus-
schlaggebend hierfiir war in erster Linie der in
diesem Zeitraum erheblich gesunkene Nettoer-
werb auslidndischer Papiere durch Ansidssige im
Euro-Wihrungsgebiet. Dagegen wurden 2007
im Euroraum deutlich geringere Nettozufliisse
bei den Schuldverschreibungen verzeichnet als
im Vorjahr. Dieser Riickgang resultierte daraus,
dass Gebietsfremde trotz der 2007 verzeichneten
Verringerung des Renditeabstands zwischen
Anleihen des Euroraums und der Vereinigten
Staaten per saldo deutlich weniger in Anleihen
des Euroraums investierten.

Abbildung 57 Direktinvestitionen und Wert-

papieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets
Zusammengenommen

(in Mrd €; Monatswerte; tiber zwolf Monate kumulierte Werte)

=== Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
Direktinvestitionen (netto)

==== Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)

—— Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)
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Quelle: EZB.

Die 2007 gesunkenen Nettokapitalabfliissse bei den Direktinvestitionen hdngen primér mit dem per
saldo starkeren Engagement auslandischer Anleger im Euroraum zusammen. Umgekehrt nahmen
auch die Nettodirektinvestitionen von Anlegern des Eurogebiets im Ausland im Verlauf des Jahres

2007 weiter zu.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2008 — DER BEITRITT ZYPERNS UND MALTAS

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2008 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 15 Euro-Léander (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas). Bei den Zinssét-
zen, den monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Kompo-
nenten und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéh-
rungsgebiet Auskunft tiber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits
eingefiihrt hatten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine FuBnote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den
zugrunde liegenden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die gegeniiber
Daten fiir 2000, 2006 und 2007 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland, Slowenien sowie Zypern und Malta zum Euro-Wahrungsgebiet beriicksichtigen. Historische Daten, die
sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet vor dem Beitritt Zyperns und Maltas beziehen, sind auf der Website der EZB unter
www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html abrufbar.

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

v Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

by Daten noch nicht verfiigbar

- Zahlenwert null oder vernachlissigbar

(p) vorldufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1 M2 M3 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei ts- Ansissige im|  MFIs begebene (EURIBOR, (in % p. a.,
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a., Stand am Ende
von M3 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte) " Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 428 438
2007 QI 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,5 3,82 4,02
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,7 4,07 4,51
Q3 6,6 10,3 11,5 - 11,0 20,2 4,49 4,38
Q4 5,9 10,8 12,0 - 11,1 19,4 472 4,38
2007  Sept. 6,1 10,2 11,3 11,7 11,0 19,1 474 438
Okt. 6,4 11,2 12,3 12,0 11,3 19,2 4,69 429
Nov. 6,3 11,0 12,4 12,1 11,1 18,6 4,64 421
Dez. 4,1 10,2 11,6 11,8 11,2 21,6 4,85 438
2008 Jan. 44 10,5 11,5 . 11,1 . 4,48 4,05
Febr. . . . . 4,36 4,06

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose

Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der

preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-

(HVPI) Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)

1 2 3 4 5 6 7 8

2006 2,2 5,1 2,6 2.8 4,0 83,2 1,5 82
2007 2,1 2,8 . 2,6 34 84,2 . 7,4
2007 Q2 1,9 24 2.4 24 2,8 84,3 1,8 7.4
Q3 1,9 2,1 2,5 2,6 4,0 84,0 1,9 7.3

Q4 2,9 4,0 . 2,2 3,0 84,0 . 7,2

2007  Sept. 2,1 2,7 - - 34 - - 7.3
Okt. 2,6 33 - - 43 84,0 - 7,2

Nov. 3,1 42 - - 3,1 - - 7.2

Dez. 3,1 43 - - 1,4 - - 7,1

2008 Jan. 32 49 - - . 83,9 - 7,1
Febr. 3,2 . - - - - .

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Leistunasbil Dircke. W —1 (Stand am Ende EWK-229 Wechselkurs
clsfungspbt anz e erfpapiet-| = geg Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
un_c_l Vermdogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 3258 103,6 104,5 1,2556
2007 27,8 60,7 -108,4 232,5 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 QI 48 8,6 -14,6 1298 3315 105,5 106,3 1,3106
Q2 -2,4 20,1 -66,8 72,4 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 11,0 18,5 -37,8 76,2 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 14,4 13,6 10,8 -45,9 3474 110,5 111,2 1,4486
2007  Sept. 49 6,5 -37.4 48,9 340,5 108,2 1088 1,3896
Okt. 5,1 8,7 21,3 -56,1 346,6 109,4 110,1 1,4227
Nov. 3,8 6,3 10,6 8,7 339,2 111,0 111,7 1,4684
Dez. 5,6 -1,5 -21,0 1,5 3474 111,2 111,7 1,4570
2008 Jan. . . . . 374,6 112,0 112,4 1,4718
Febr. . . . . . 111,8 112,2 1,4748

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
2) Die von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestiande an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
3) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Tabelle 4.7.
4) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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1.1 Konsolid
(in Mio €)

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
8. Februar 2008|  15. Februar 2008|  22. Februar 2008|  29. Februar 2008

Gold und Goldforderungen 201414 201 385 201338 201299
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 140 789 140 672 139291 137914
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 36977 30318 30 747 24 685
Forderungen in Euro an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 15 006 14 633 14 284 14 585
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 430434 456 017 446 496 451 481

Hauptrefinanzierungsgeschifte 161 501 187 500 178 001 183 001

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 268 491 268 511 268 485 268479

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 432 0 8 0

Forderungen aus Margenausgleich 10 6 2 1
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 30631 30995 31361 30801
Wertpapiere in Euro von A gen im Euro-Wihrungsgebiet 100 664 101 959 104 774 106 069
Forderungen in Euro an éffentliche Haushalte 38 634 38 634 38635 38635
Sonstige Aktiva 333743 333448 331948 333285
Aktiva insgesamt 1328292 1348 061 1338874 1338 754
2. Passiva

8. Februar 2008 15. Februar 2008 22. Februar 2008 29. Februar 2008

Banknotenumlauf 653 384 652 965 650 589 654 031
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 197 236 222 866 205 768 195 649

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 196 530 222338 205 141 194 855

Einlagefazilitit 356 159 222 227

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 350 369 405 567
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro geg Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 256 253 216 211
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 52067 52 586 66 268 80 684
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 48 656 41997 41413 34399
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 1026 1167 1142 762
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 19 747 19 588 18 572 18 591
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5311 5311 5311 5311
Sonstige Passiva 133294 133 414 131479 130 854
Ausgleichsposten aus Neubewertung 147 665 147 665 147 665 147 665
Kapital und Riicklagen 69 650 70 249 70 451 70 597
Passiva insgesamt 1328292 1348 061 1338874 1338 754

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verénderung Stand Veréinderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mérz 2004 bezicht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mirz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) 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.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.
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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)":?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnchmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2007 7. Nov. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14. 280458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21. 277051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28. 257 966 283 178 000 4,00 4,18 420 7
5. Dez. 253519 273 163 000 4,00 4,18 420 7
12. 280 565 284 218 500 4,00 4,18 421 7
19. 377 148 390 348 607 4,00 421 421 16
28. 47 652 118 20 000 4,00 4,20 427 7
2008 4. Jan. 275291 269 128 500 4,00 4,18 421 5
9. 283 354 301 151 500 4,00 4,20 422 7
16. 242078 281 190 500 4,00 4,16 421 7
23. 234633 276 175 500 4,00 4,16 4,19 7
30. 253268 264 167 500 4,00 4,18 420 7
6. Febr. 223 805 226 161 500 4,00 4,17 420 7
13. 223706 229 187 500 4,00 4,10 4,18 7
20. 226 655 262 178 000 4,00 4,10 4,15 7
27. 233242 260 183 000 4,00 4,10 4,15 7
5. Mirz 240 542 264 176 500 4,00 4,11 4,14 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2007 26. Juli 78 703 144 50 000 - 420 420 98
24. Aug. 125787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30. 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
13. Sept. 139 021 140 75 000 - 4,35 4,52 90
27. 85353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
1. Nov. 87587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29. 132 386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
12. Dez. 105 126 122 60 000 - 4,81 4,88 92
20. 48 476 97 48 476 - 4,00 4,56 98
2008 31.Jan. 98 183 151 50 000 - 4,21 4,33 92
21. Febr. 110 490 105 60 000 - 4,15 4,26 91
28. 109 612 165 50 000 - 4,16 423 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der | Zuteilung |Mengentender| Zinstender Laufzeit
Geschifts|  (Betrag) | Teilnehmer|  (Betrag) ™ poqiincar Mindest-| Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz | Zuteilungs- Durch-
satz?| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 9. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 40 235 18 24 500 4,00 - - - 1
12. Hereinnahme von Termineinlagen 40 080 22 30 000 4,00 - - - 5
13. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 27750 10 27750 4,00 - - - 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 37615 30 8 000 4,00 - - - 5
11. Hereinnahme von Termineinlagen 23550 20 21000 4,00 - - - 1
17. Hereinnahme von Termineinlagen 36610 25 36610 4,00 - - - 2
19. Hereinnahme von Termineinlagen 133610 52 133610 4,00 - - - 1
20. Hereinnahme von Termineinlagen 165 815 58 150 000 4,00 - - - 1
21. Hereinnahme von Termineinlagen 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27. Hereinnahme von Termineinlagen 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28. Hereinnahme von Termineinlagen 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15. Hereinnahme von Termineinlagen 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1

Quelle: EZB.

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

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als 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 Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

4) Bei liquiditatszufiihrenden (-abschdpfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen wurden.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reservle- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
oot Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)

1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 QI 16 253,0 86342 6574 2009,8 1358,8 35928
Q2 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 1383,5 3685,1
2007 Juli 16 822,3 8955,9 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
Aug. 16 890,0 8994,1 713,9 2086,8 14078 36875
Sept. 16 968,2 9073,2 745,5 2075,7 14249 3649,0
Okt.? 172424 92558 799,4 2098,1 14250 3664,2
Nov.? 17 338,9 9302,0 804,7 2096,9 1489,0 3 646,4
Dez.? 17 394,7 94388 815,0 21431 1364,0 36339

2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven

Erfiillungs-
periode:

1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 QI 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
Q2 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
Q3 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
Q4 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15. Jan.? 199.8 200,9 1,1 0,0 4,20
12. Febr. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11. Mérz 204,6 . . . .

3. Liquiditiit

Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmd];s‘giils:;g: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems del;l:(s:iet(:lltt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitat| 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 -66,4 173,2 771,8
2007 Q1 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
Q2 3264 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99.4 186,2 811,7
Q3 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 832,4
2007 9. Okt. 321,9 194,3 2623 0,3 0,0 1,6 0,9 6373 63,7 -118,0 1934 8323
13. Nov. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -1233 1944 835,1
11. Dez 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15. Jan. 343.8 255,7 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668.,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
12. Febr. 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2)

EinschlieBlich der Mindestreservebasis der Kreditinstitute in Malta und Zypern. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute des Euro-Wihrungsgebiets entscheiden, von

ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in Malta oder Zypern ansdssigen Kreditinstituten abzuzichen. Mit der Reservebasis ab Ende Januar 2008 gilt das
Standardverfahren (siche Verordnung (EG) Nr. 1348/2007 der EZB vom 9. November 2007 iiber Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht

durch die Europdische Zentralbank nach der Einfiihrung des Euro in Zypern und Malta (EZB/2007/11)).

3) Aufgrund der Einfithrung des Euro in Zypern und Malta am 1. Januar 2008 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten —
Reserve-Solls der damaligen 13 Euro-Lander im Zeitraum vom 12. bis 31. Dezember 2007 und des Reserve-Solls der jetzigen 15 Mitgliedstaaten des Euro-Wiéhrungsgebiets im
Zeitraum vom 1. bis zum 15. Januar 2008.

4)

Central Bank of Malta und der Zentralbank von Zypern getitigt wurden und nach diesem Zeitpunkt noch ausstanden.

Ab dem 1. Januar 2008 einschlieBlich geldpolitischer Geschéfte im Wege der Hereinnahme von Termineinlagen, die vor dem 1. Januar 2008 von der Bank Centrali ta’ Malta/
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.;:lsz-) Dividenden- Ansas- positio-
sammen liche | Ansiéssige sammen liche| Ansissige antelle wgrt]; von 5 slllgel: nen
Haushalte | im Euro- Haushalte im Euro- sowie Betei-| auflerhal
Wiihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ar.lsasmgen Wiih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 14049 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 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Ql 1576,7 6933 19,7 0,6 673,0 238,0 205.,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
Q2 16515 7515 17,7 0,6 733,1 2498 2132 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
Q3 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368,8 15,6 292,3
2007 Okt. 1781,8 800,2 17,8 0,6 781,8 2623 220,4 22 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
Nov. 1.805,1 8143 17,8 0,6 795,9 266,9 2233 2,1 41,6 - 17,6 367,9 15,6 3228
Dez. 2047,7 1031,6 17,8 0,6 10132 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,3 341,0
2008 Jan.® 1935,8 886,8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,6 342,5
MFIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 136817 826,9 8285,1 4569,7 3498,6 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 36528 165,7 15409
2006 25974,6 14 904,3 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 645,9 1632,9 83,5 1194,5 43304 172,6 17339
2007 QI 27107,8  15340,0 801.,4 9441,0 5097,6 3661,0 1282,2 685,8 1693,0 92,4 12445 4684,7 195,1 1.890,1
Q2 280663 157754 798,2 9712,6 52645 3759,6 1281,6 761,5 1716,4 96,6 12739 48884 201,7  2070,9
Q3 284763 16 172,0 793,0 9948,6 5430,4 3748,7 1215,1 805,1 17285 95,9 12572 48785 203,1 21209
2007 Okt. 29163,6 165544 944,0 100274 5583,0 38337 1214,0 878,2 17414 98,6 1307,9 4987,6 216,6 21649
Nov. 294425 167236 9449 10110,1 5 668,6 3850,8 1212,2 892,6 1.746,0 99,2 1296,4 50234 2154 22336
Dez. 29397,0 16 887,1 956,1 10 154,1 5776,9 3 882,7 11942 951,9 1736,6 93,3 13114 4874,7 2068 21410
2008 Jan.® 30103,5 17110,7 960,7  10296,9 5853,1 3973,0 12178 963,2 1792,0 98,3 1315,1 50934 2063 2306,7
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, o mmen Zentral- Sonstige MFIs fmfdsj') Schuld-| - RiicKlagen | gegeniiber ssiY
Pt Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? auflerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 14049 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 Q1 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 03 216,3 39,5 2324
Q2 1651,5 652,6 4952 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
Q3 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439,9 - 0,1 222,6 48,3 268,4
2007 Okt. 1781,8 661,9 561,6 54,9 22,9 483,8 - 0,1 228,7 51,8 277,7
Nov. 1805,1 665,5 570,0 482 24,1 4977 - 0,1 226,0 53,9 289,6
Dez. 2047,7 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,5 66,0 3314
2008 Jan. ® 19358 671,3 626,0 54,6 21,0 550,5 - 0,1 255,1 72,9 310,5
MFIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 12212,2 149,2 7211,9 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25974,6 - 132572 124,2 7 890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2330,6
2007 Q1 27107,8 - 13 595,8 139,0 8060,9 53959 758,7 44248 1529,7 42557 2543,1
Q2 28 066,3 - 14 021,0 169.8 82783 5572,9 795,6 45234 1551,2 44518 27232
Q3 28 476,3 - 14 250,3 144,3 8 408,9 5697,1 778,4 45712 1589,5 45258 2755,1
2007 Okt 29 163,6 - 14 624,8 129.4 8631,1 5864,2 782,9 46482 16433 46309 2833,6
Nov. 294425 - 14 803,3 151,6 8692,3 59594 796,2 4649,5 1 641,0 4641,2 29113
Dez. 29 397,0 - 150914 128,4 8 874,6 6088,4 754,1 46434 1678,2 45293 2 700,6
2008 Jan. ® 30103,5 - 151875 1143 8930,5 6142,7 833,5 4689,4 1701,1 4790,4 2901,7
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen| Offentliche Sonstige ente /e Berbalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs OTSome Srocraa
R [Ehviten B [Ehvites Betelllguggen “jie; Euro-
= _ x _|  an sonstigen dhrungs-
Wahrg”ﬁ:‘{)%zt Wahrg”ﬁ:‘{ﬁzt Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 21485 15950 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,9 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 829,9 4681,8 1873 19414
2007 Q1 20 649,7 10262,7 821,1 9441,6 2175,6 1487,7 687,9 857,6 50442 209,9 2099,5
Q2 21413,8 10 529,2 816,0 97132 2258,6 14949 763,7 880,3 52425 217,1 2286,1
Q3 21691,8 10 760,0 810,8 9949,2 2241,7 14344 807,3 857,8 52472 218,7 2366,4
2007 Okt. 222414 10 989,8 961,8 10 028,0 23148 14344 880,4 914,8 5365,6 232,2 24241
Nov. 22 440,7 11073,4 962,7 10 110,7 2330,2 14354 894,7 905,5 53913 231,0 2509,5
Dez. 22301,6 11128,6 973,9 10 154,7 2373,1 14193 953,9 906,0 52484 222,1 24235
2008 Jan. 22907,9 11277,7 980,1 10 297,6 2413,1 14479 965,2 899,5 5494,7 2219 2601,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1.4 240,4
2006 1998,4 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Q1 884,2 254,0 -8,2 262,2 63,0 19,0 44,1 20,8 394,1 0,5 151,8
Q2 787,17 282,0 -5.4 2874 84,6 11,0 73,7 16,7 221,8 32 1794
Q3 378.,5 246,3 -5,1 251,4 -15,3 -61,5 46,2 -18,0 84,7 1,6 79,1
2007 Okt. 369,7 774 232 80,6 46,5 6,7 39,9 48,4 150,0 48 42,6
Nov. 260,5 88,0 0,9 87,1 14,5 -0,8 15,3 -5,8 80,4 -1,3 84,7
Dez. -134,0 62,7 11,2 51,5 45,4 -13,2 58,6 -3,1 -137.8 -8,8 -92,3
2008 Jan. ® 535,1 98,0 32 94,8 21,6 13,8 7.9 10,5 2413 -1.4 165,1
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? aufBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wih- 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 35456 2239,7 13,7
2006 19 743,9 592,2 158,0 7906,5 614,7 258728 1276,5 4026,5 2566,2 15,6
2007 Q1 20 649,7 588,4 183.8 8078,4 666,3 2701,6 13418 42953 27754 18,7
Q2 214138 604,9 221,0 8301,6 699,0 27728 1346,8 4502,8 2968,8 -4,0
Q3 21691,8 610,4 196,0 8428,0 682,5 28108 1395,1 45741 30234 28,6
2007 Okt. 222414 613,5 1843 8 654,0 684,2 28670 1461,1 46827 31113 -16,7
Nov. 22 440,7 618,6 199,8 87164 696,9 2862,0 14585 4695,1 3200,9 -7,5
Dez. 223016 638.5 152,3 88937 660,7 28654 14938 45952 3032,0 -30,0
2008 Jan.® 22907,9 623,1 168,9 8951,5 7352 2856,2 15243 4863,2 32122 -26,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 95,5 448,0 3339 -50,8
2006 1998,4 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 572 601,6 2533 453
2007 QI 884,2 4.2 24,8 157,1 53,9 117,6 38,9 292,5 196,7 6,9
Q2 787,1 16,5 37,2 225,1 30,5 70,5 2,4 230,5 183,4 -8,4
Q3 378,5 5,5 -25,6 140,5 -17,0 59,0 44,8 152,5 29,9 -11,1
2007 Okt. 369,7 3,1 -16,5 76,3 12,1 14,1 433 138,4 76,7 22,1
Nov. 260,5 5,1 15,5 67,1 11,7 3,0 5,0 52,2 85,9 15,0
Dez. -134,0 19,9 -47,5 177,7 -36,4 49 38,7 -91,2 -178,5 21,5
2008 Jan.® 535,1 -16,6 14,4 10,8 414 6,1 15,2 2548 195,7 13,3
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei ts-| fi iell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet issig
durchschnitt Verbind- . auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | o5 Euro-
Ml M2-M1 Wiihrungs-
gebiets?
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 4258
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,6 77323 - 5428,6 23212 10 658,6 91674 637,1
2007 Ql 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 2301,4 10978,1 94447 7559
Q2 37854 3170,7 6956,1 12279 8184,0 - 57282 22978 113252 9684,5 7278
Q3 38212 3316,7 7138,0 1261,5 8399,5 - 5799,1 2253,7 11 648,1 9958,2 668,2
2007 Okt. 3836,2 34211 72573 1272,1 85294 - 5916,4 2400,9 11 856,8 10 045,4 667,1
Nov. 3859,2 34477 7306,9 13139 8620,8 - 5905,5 2389,1 11918,2 10 106,8 690,8
Dez. 3828,6 3506,2 7334,8 13104 8645,2 - 5980,5 2417,6 12 038,5 10 164,2 634,1
2008 Jan. ® 38559 3573,1 7429,0 1349,7 8778,8 - 6049,3 24322 12 164,2 10 294,6 6388
Transaktionsbedingte Verinderungen
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,7 696,1 - 426,9 -114,1 11052 896,5 200,5
2007 Q1 63,6 105,4 169,0 90,5 259,6 - 150,0 -23,7 298.,6 2588 126,7
Q2 38,0 108,0 146,0 31,6 177,6 - 1239 -0,2 3552 255,6 -27,6
Q3 39,1 151,3 190,3 40,1 230,4 - 87,1 -45,0 345,5 289,1 -60,8
2007 Okt. 16,3 73,5 89,8 19,6 109,3 - 50,0 -0,7 168,3 89,1 0,7
Nov. 24,1 28,8 52,9 41,2 94,1 - 5,6 -13,6 70,4 65,8 38,6
Dez. -30,9 58,6 27,8 -3,7 24,0 - 80,5 31,6 123,6 65,0 -60,2
2008 Jan. ® 14,7 37,2 51,8 17,1 68,9 - 52,2 -3,4 91,3 82,3 12,8
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,3 5.4 8,5 0,9 7.3 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dez. 7,5 11,7 9,3 13,3 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,5
2007 Mairz 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,4 9,1 -4,9 10,9 10,6 339,6
Juni 6,1 13,9 9,5 19,8 11,0 11,1 9,3 3,7 11,6 10,8 269,4
Sept. 6,1 15,4 10,2 18,0 11,3 11,7 9,0 -4,3 11,7 11,0 203,1
2007 Okt. 6,4 17,0 11,2 19,0 12,3 12,0 9,1 -4,0 12,4 11,3 187,0
Nov. 6,3 16,7 11,0 20,8 12,4 12,1 8,5 -42 12,2 11,1 147,6
Dez. 4,1 17,8 10,2 19,9 11,6 11,8 9,1 22,3 12,8 11,2 17,4
2008 Jan. ® 44 17,9 10,5 17,9 11,5 . 9,4 2,2 12,7 11,1 28,0
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
—_— Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
aess M3 = =« = Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).

3) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
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Monetare
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Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 521,5 28979 1109,9 15432 236,4 636,8 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,5 1401,7 15514 263,0 641,0 198,7 2396,1 102,4 1 654,6 1275,6
2007 Q1 592,1 31547 15282 1536,8 281,2 669,1 239,9 24614 107,8 1696,4 13385
Q2 599,2 3186,3 16452 15255 290,6 6949 2424 25224 109,4 1748,6 13477
Q3 610,6 3210,6 1.808,2 1508,5 295,6 683,7 282,2 2528,7 113,0 1.769,6 13879
2007 Okt. 617,8 32184 1883,7 15374 286,5 687,1 298,6 25588 120,6 1780,6 1456,5
Nov. 618,8 32404 19143 15334 301,9 698,8 3132 25422 120,5 1780,9 14619
Dez. 626,9 32017 1971,6 1534,6 2994 693,3 317,7 25549 119,9 1812,4 14933
2008 Jan. ® 629,8 3226,1 2039,3 15338 3135 742,8 293,5 25833 123,3 18173 15254
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -9,0 1,1 16,4 198,4 -43 111,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 274 33,2 70,1 216,2 15,5 137,8 57,4
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15,4 18,3 30,4 41,9 68,4 4,6 40,4 36,6
Q2 7,0 30,9 118,5 -10,5 8,0 23,6 0,0 62,9 1,7 52,9 6,5
Q3 11,5 27,6 168,1 -16,8 8,3 -11,6 43,4 23,6 3,6 23,2 36,7
2007 Okt. 72 9,1 83,9 -10,4 -9,2 13,7 15,0 -10,5 0,8 13,7 46,0
Nov. 1,0 23,1 32,7 -3,9 15,5 10,7 15,0 -9,1 -0,1 1,7 13,0
Dez. 8,1 -39,0 57,5 1,1 -2,5 -5,7 44 14,4 -0,7 32,0 34,8
2008 Jan. ® 1,6 13,0 43,7 -6,6 14,0 16,1 -13,1 32,4 0,2 2,6 16,9
Wachstumsraten

2005 Dez. 13,8 10,9 6,5 44 -3,7 0,2 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Dez. 11,0 6,8 27,2 0,6 11,7 5.4 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Mairz 10,5 6,4 323 -1,7 19,5 12,1 51,9 11,0 20,6 9,0 53
Juni 9,2 5,5 35,1 2,5 15,1 14,1 48,9 11,0 17,6 9,6 5.4
Sept. 8,2 5,7 38,2 -3,6 11,6 9,8 55,6 10,0 15,1 9,0 6,8
2007 Okt. 8,1 6,1 41,8 -4.2 12,7 11,4 50,8 8,6 13,8 8,9 9,6
Nov. 7,7 6,1 40,4 -4,1 16,2 10,9 58,3 7,1 11,5 84 10,8
Dez. 82 33 41,4 -3,6 14,7 9,6 60,3 6,3 9,7 9,9 13,3
2008 Jan. ® 78 3,8 413 3,7 18,7 10,6 38,2 6,8 7,7 9,5 14,4

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Bargeldumlauf
Téglich fallige Einlagen

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
EIB

Monatsbericht
Marz 2008



2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung " ?

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Verswhe{,‘;ﬁgﬁ?ﬁ:ﬁgzsgﬁ ften und Sonstige Finanzintermediére Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu | Jahr Meh_r als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jal;rjl:}frzz 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 QI 98,5 71,7 775,5 488,6 3956,3 1172,1 737,8 20464
Q2 110,5 83,5 803,2 502,3 4106,8 12233 776,1 2107,5
Q3 112,0 87,7 853,8 5342 4230,6 1248,1 814,1 21684
2007 OKkt. 115,5 90,3 868,0 528,9 4271,7 1246,6 830,8 21943
Nov. 108,8 83,3 8753 531,0 4326,6 1267,0 8422 22174
Dez. 95,9 70,2 862,9 521,9 43875 1276,5 857,7 22533
2008 Jan. ® 101,6 75,9 895,3 551,5 4462,5 12985 876,6 22875
Transaktionsbedingte Verdnderungen
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 Ql 15,8 16,6 72,1 67,9 105,1 31,2 28,6 45,3
Q2 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,2
Q3 1,7 4,4 56,5 36,3 129,3 25,7 39,6 64,0
2007 Okt. 3,6 2,6 15,9 -42 39,5 -0,7 16,3 23,8
Nov. -6,6 -6,9 9,6 3,9 57,1 20,7 12,5 24,0
Dez. -12,9 -13,1 -11,3 -8,7 63,9 10,4 17,5 36,0
2008 Jan. ® 5,7 5,6 28,6 27,1 48,3 15,1 13,9 19,3
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 58 9,9 9,3
2006 Dez. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Mirz 20,4 26,1 16,1 19,6 12,6 9,9 18,6 12,1
Juni 30,7 40,6 18,0 20,4 13,3 11,1 19,9 12,2
Sept. 25,6 40,0 20,5 23,0 14,0 12,6 20,3 12,5
2007 Okt. 30,2 46,4 232 22,7 13,9 11,5 20,9 12,8
Nov. 14,9 22,9 23,7 23,7 14,0 11,6 21,1 12,8
Dez. 16,3 27,8 24,4 25,9 14,5 12,7 21,8 12,8
2008 Jan. ® 2,3 5,5 25,5 26,7 14,6 12,6 22,6 12,8

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermedidre
= = ** Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

3) Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.

4) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung': ?

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 2485 3212,1 15,6 72,1 31245 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,7 590,1 132,0 202,4 255,7 3272,1 16,1 71,9 3184,1 748,5 147,5 102,5 4985
Q2 4692,1 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,1 150,3 103,8 499,0
Q3 47523 607,3 134,1 203,1 270,1 33923 16,1 73,4 3302,9 752,7 146,6 104,2 501,9
2007 Okt. 4772,2 613,2 136,0 203,9 2732 3407,2 16,0 73,7 33175 751,8 1454 104,2 502,3
Nov. 47994 613,7 132,9 205,1 275,7 34277 15,9 73,6 33382 757,9 150,1 104,6 503,2
Dez. 4807,8 617,8 136,2 205,4 276,1 3436,8 16,0 73,7 3347,1 753,3 1474 103,8 502,1
2008 Jan.® 48374 621,1 137,0 206,4 277,6 34572 18,0 73,6 3365,6 759,2 147,8 104,4 506,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 3575 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3454 42,6 8,2 48 29,5 281,8 1,5 4,6 275,8 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Q1 69,2 2,1 -32 -0,7 5,9 58,7 0,6 0,2 58,0 8,4 0,7 0,7 7,1
Q2 85,3 13,6 3,1 2,5 8,0 65,9 0,3 0,8 64,8 5,8 2,9 1,9 1,1
Q3 64,0 438 -0,5 -1,4 6,7 57,3 0,1 0,3 56,4 1,9 -34 0,9 45
2007 Okt. 21,7 5,7 2,0 0,9 2,8 15,8 -0,1 0,3 15,6 0,1 -1,1 0,3 0,9
Nov. 27,0 -0,2 -3,1 0,9 2,0 20,7 0,0 0,0 20,7 6,5 48 0,5 1,2
Dez. 11,8 5,1 3,7 0,8 0,7 10,0 0,2 0,1 9,7 -33 -2,7 0,0 -0,6
2008 Jan.® 12,3 1,7 0,1 0,7 0,9 11,2 1,9 -0,3 9,6 -0,6 -0,7 -0,3 0,4
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 24
2006 Dez. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,3 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007 Mirz 7,9 7,1 5,7 1,5 12,8 8,9 13,6 6,4 9,0 3,9 1,6 4,1 46
Juni 7,2 5,9 44 0,6 11,3 8,4 11,0 4,6 8,5 3.2 0,5 53 3,6
Sept. 6,8 5,1 3,9 -0,5 10,5 7,9 7,1 44 8,0 A 1,0 5,3 3,7
2007 Okt. 6,8 5,6 42 0,0 11,0 7,9 9,0 44 7,9 2 0,7 5,1 35
Nov. 6,5 5,1 1,6 0,0 11,2 7,6 6,8 46 7,7 3,1 1,3 47 33
Dez. 6,2 5,3 1,5 1,5 10,5 7,1 6,7 3,0 7,2 ,6 0,9 4,1 2,9
2008 Jan.® 6,1 5,8 2,0 2,4 10,7 6,9 21,4 2,1 6,9 ,6 1,2 45 2,6

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite

= = ** Wohnungsbaukredite

= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

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

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben.
Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung": ?

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

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 QI 801.4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844,6
Q2 798,2 95,7 2188 446,1 37,6 32864 23343 952,0 61,4 890,6
Q3 793,0 91,8 213,9 446,0 41,4 3301,6 23532 948,5 61,3 887,2
Q4® 956,1 213,0 217,6 485,0 40,5 32959 2349,8 946,1 60,3 885,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 207,9 89,0 1,3 87,7
2006 -13,4 -17,6 -143 21,9 =34 532,5 402,9 129,6 -0,1 129,6
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 -2,7 53,4
Q2 =34 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 135,3 79,6 55,7 1,8 53,9
Q3 -5,1 -3,8 -5,0 -0,2 3.8 76,1 56,5 19,6 1,2 18,3
Q4® 9,0 7,6 3.8 -1,4 -0,9 58,6 36,3 22,4 0,3 22,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 43 32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dez. 1,6 -14,0 58 5.1 11,6 21,8 23,7 174 0,1 19,1
2007 Mirz -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -0,9 232
Juni -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -5,2 29,4
Sept. -1,2 -8,8 -6,3 1,9 16,0 26,2 28,0 22,0 -2,0 24,1
Dez. ® 1,0 47 56 -1,0 56,5 18,7 19,2 174 12 18,7

A7 Kredite an offentliche Haushalte und Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
Banken aufierhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansissig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung" ?

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediére®
Insgesamt| Tiglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 24,9 1140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 QI 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 1264,7 318,6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 19,2 13473 321,1 2882 571,7 11,5 0,2 154,6
Q3 676,6 67,9 62,9 5229 0,8 1,1 21,0 1391,8 331,7 305,9 580,9 13,0 0,8 159,5
2007 Okt. 695,9 73,7 73,9 524,6 0,8 1,1 21,8 1430,8 3234 339,6 599,9 12,4 0,8 154,6
Nov. 691,7 69,0 76,6 524,6 0,8 1,1 19,6 14518 339,7 3279 607,1 11,7 0,9 164,4
Dez. 688,0 71,1 68,9 5253 0,8 1, 20,9 14829 323,6 3484 653,1 12,2 0,3 1454
2008 Jan. ® 714,5 83,5 76,3 526,6 1,5 1,4 25,1 1504,4 3273 346,1 651,0 12,9 0,3 166,9
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 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 QI 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 124,8 35,8 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
Q2 -2.8 -1, -0,3 9,2 -0,2 0,0 -3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
Q3 22,9 3,0 5,1 13,1 0,0 -0,1 1,8 50,0 12,0 19,8 7.9 1,6 0,6 8,2
2007 Okt. 19,4 59 11,1 1,6 0,0 0,0 0,8 41,4 -1,7 34,5 19,9 -0,5 0,0 -4.8
Nov. 29 -4.6 2,5 1.4 0,0 0,0 2,2 20,7 17,0 -12,8 7,2 -0,7 0,0 9,9
Dez. -3,7 2,1 7,7 0,7 0,0 0,0 1,3 31,6 -16,1 20,6 46,2 0,5 -0,5 -19,0
2008 Jan. ® 23,6 12,1 59 1,2 0,1 0,0 43 18,8 3,5 -2,7 -1,9 0,5 -1,9 21,4
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 22,2 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 54 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Mirz 7,5 10,4 15,9 59 -2,9 - 16,0 279 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
Juni 4.8 -5,6 21,1 57 -20,8 - -13.3 28,3 13,5 35,6 41,4 5,9 - 10,5
Sept. 6,5 1,5 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,6 20,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
2007 Okt. 9,5 11,5 53,5 6,9 -19.8 - -22,0 323 23,2 43,7 37,0 23,1 - 15,1
Nov. 9,3 8,2 51,7 7,3 -18,8 - -28,0 30,2 23,8 352 34,5 9,0 - 21,2
Dez. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,9 15,5 39,6 39,2 15,9 - 17,7
2008 Jan.® 9,2 15,8 30,1 6,2 2215 - 3,6 28,6 7.8 41,7 37,3 24,0 - 23,6

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

(Jahreswachstumsraten)

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) = =« Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten)
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)>
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Quelle: EZB.

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

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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"?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte»
Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Biszu| Mebhr als Bis zu| Mehr als Biszu| Mebhr als Biszu| Mebhr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestidnde
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 1354,2 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8 4552,6 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 Q1 1349,0 833,0 379,3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105,4 76,4
Q2 1386,0 861,6 3925 68,2 36,1 1,3 26,4 4678,1 17858 802,3 577,1 1329,0 106,2 71,7
Q3 1405,0 844,6 4388 64,1 31,6 1,4 24,3 47063 17543 886,5 565,7 1308,0 107,9 84,0
2007 Okt. 14153 836,7 460,1 63,8 29,0 1,4 24,2 48550 17303 927.,5 559,5 14423 109,0 86,3
Nov. 1429,6 850,9 460,5 61,3 31,3 1,4 24,2 48764 17342 953,9 556,3 14347 110,0 87,3
Dez. 14688 880,9 4744 59,2 29,1 1,4 23,7 49889 1777,7 994,6 560,7 14577 111,1 87,1
2008 Jan. ® 14274 842,4 471,2 60,5 29,4 1,6 22,4 50457 1763,1 1057,5 559,6 1461,9 112,0 91,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 171,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 33 -19,8 23,5 -0,6 -1.4 -0,7 22 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
Q2 38,1 29,2 13,6 -0,6 34 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
Q3 23,3 -15,6 48,0 -2,6 -4.4 0,1 -2,0 29,5 -31,1 85,3 -11,6 -21,0 1,7 6,3
2007 Okt. 10,9 <74 20,7 -0,3 -1,9 -0,1 -0,2 2,6 -23,9 40,4 45 -12,9 1,1 24
Nov. 17,6 14,4 34 2.4 23 0,0 0,0 21,7 4,0 26,7 -3.4 -1,5 1,0 1,0
Dez. 39,3 29,8 14,0 -1,8 2,2 0,0 -0,5 112,3 43,3 40,8 4,5 22,8 1,1 -0,2
2008 Jan. -52,6 -42,5 -8,2 0,8 -1,4 0,0 -1,3 27,1 21,1 45,8 -3,0 0,9 0,0 4,6
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 Mirz 13,0 12,0 22,6 22,2 -16,1 -29,8 254 52 2,9 35,0 -4.8 -1,9 22,1 38,7
Juni 12,4 10,1 26,2 -4.8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 22,5 19,2 329
Sept. 11,4 7,1 32,5 -8,8 -28,4 -26,9 -2,9 58 2,7 43,9 <72 3,5 16,0 29,6
2007 Okt. 11,5 7.4 31,2 -9,2 -30,7 2319 -3,0 5.8 1.8 46,6 -7.4 -4,1 14,6 29,1
Nov. 11,6 6,7 32,7 -11,7 24,4 -31,8 1.8 6,0 1,8 47,1 -7,5 -4,0 12,5 27,5
Dez. 9,9 3,6 34,7 -12,2 -26,9 -31,6 -4,5 6,1 1,2 47,8 -7,5 -3,5 11,2 24,4
2008 Jan. ® 9,7 43 31,5 -11,2 -27,8 -34,7 -10,1 6,9 2,3 48,6 27,2 3,5 9,2 25,7

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

(Jahreswachstumsraten)

A10 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt) = =« Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. 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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Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 313,1 149,2 383 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 1258 674,2
2006 329,0 1242 454 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q1 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 132,4 753,2
Q2 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 38215 2898,7 922,8 137,5 7853
Q3 3735 1443 60,0 97,2 72,0 38755 2962,0 913,6 1459 767,6
Q4™ 374,5 1284 58,5 107,7 79,9 38522 29642 888,0 141,5 746,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 239 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 Q1 7.8 14,1 33 23 -0,7 256,6 2372 19,4 42 15,2
Q2 424 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 5,7 359
Q3 -7.3 26,1 16,1 2,0 0,6 128,5 119,2 9,4 10,8 -1,4
Q4™ -10,4 -20,6 -1.4 3,7 7.9 47,9 57,1 9,3 22,5 -6,8
Wachstumsraten
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dez. 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 Marz 73 -6,3 10,4 12,2 38,6 16,4 19,2 8,6 5,8 9,1
Juni 18,5 21,9 10,5 12,2 253 21,8 254 11,5 8,9 12,0
Sept. 10,7 3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 244 7,5 132 6,5
Dez.® 9,9 -13 29,0 10,7 16,4 17,9 21,6 7,0 14,2 5.8

A2 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= = =+ Banken auferhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
= = Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansissig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung"?

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

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere |y yngs- Wihrungs-
ahrungen ahrungen ahrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 14504 67,3 14125 17,0 525,7 258 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 Q1 4.842,7 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844,8 332,0
Q2 5010,7 16375 79,0 1266,0 15,6 7274 34,1 1251,1 16233 406,8 867,1 3494
Q3 49738 1 646,4 82,1 1200,4 14,7 769.4 35,7 1225,2 1607,5 412,5 844,6 350,3
2007 Okt. 5092,9 1656,3 85,2 11993 14,7 839,9 383 1259,2 1 655,7 406,5 901,4 3478
Nov. 5126,7 1664,3 81,7 1197,7 14,5 858,8 33,8 1276,0 1 644,0 404,0 892,4 347,6
Dez. 5116,9 16529 83,7 1177,6 16,6 918,6 33,3 1234,1 16548 4183 893,1 3434
2008 Jan. ® 52517 1 698.,6 93,4 1200,2 17,6 926,9 36,4 1278,7 16458 4274 887,7 330,7
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 3374 122.,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 189.,6 55,5 52 2,7 -0,8 36,9 7,6 82,6 78,5 20,6 20,7 37,2
Q2 172,3 26,5 2,4 -0,1 0,3 73,4 0,2 69,6 352 5,5 16,6 13,2
Q3 -6,1 6,4 5,7 -66,0 -0,4 432 3,0 2,0 -8,6 7,6 -18,0 1,8
2007 Okt. 148,0 50,9 4,0 5,9 0,2 36,8 3,1 47,1 40,9 -5.4 48,4 22,1
Nov. 49,2 7,6 -2,0 232 0,0 19,2 3,8 315 -4,1 -2,0 5,8 3,7
Dez. -1,1 -10,6 2,6 -18,2 23 59,3 -0,6 -35,9 6,4 13,0 -3,0 -3,5
2008 Jan. ® 100,7 29,8 72 11,9 0,7 49 2,9 43,1 19,9 8,8 10,8 0,3
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 4.5 16,0 43,8 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Mairz 7.8 7,9 18,4 -10,2 -33 21,3 40,6 252 133 21,0 6,4 24,1
Juni 10,6 8,6 26,0 -8,8 -7,0 28,1 434 29,4 14,4 17,7 7,5 31,0
Sept. 8,7 6,3 27,2 -9,8 -5,7 314 49,2 21,1 11,8 19,2 3,9 25,3
2007 Okt. 11,0 8,8 323 -8,7 35 34,7 54,2 233 12,4 17,6 7,7 19,7
Nov. 10,6 83 253 -9,0 -5,8 36,1 41,5 22,2 10,0 7.8 6,4 23,6
Dez. 11,9 8,7 25,2 -6,2 10,7 43,1 33,1 17,9 9,9 10,4 72 17,0
2008 Jan. ® 12,1 8,9 32,2 -6,5 20,0 442 30,5 17,9 8,7 10,6 6,8 11,8

AI3 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFIs"?
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 -32 -3,9
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Q1 -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
Q2 -0,7 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
Q3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2007 Okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
Nov. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
Dez. -1,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,7 -1,3 -0,1 -0,8 -0,5
2008 Jan. ® -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,3

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 7.4 -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 QI 22,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
Q2 3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
Q3 -1,8 -0,4 -0,7 -0,7 -0,2 -0,1 -0,1
2007 Okt. -0,8 0,0 -0,5 -0,3 -0,9 -0,9 0,0
Nov. -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Dez. 3.4 -0,8 -1,9 -0,8 2,7 24 -0,3
2008 Jan. ® -1,5 -0,8 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auferhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
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 QI -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 22,1 7.4 0,7 6,7 0,0
Q2 -4,0 -0,7 0,0 3.8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6.8 42
Q3 -1,6 1,0 0,1 1,0 -0,1 -1,0 -0,2 -2,6 -5,8 -1,7 3.3 -0,8
2007 Okt. -33 0,6 0,0 -43 0,0 -0,4 0,0 0,8 6,0 0,4 2,9 2,6
Nov. -1,4 -0,6 0,0 1,5 0,0 -0,3 -0,1 -1,8 -7,6 -0,4 32 -39
Dez. -4,7 -1,1 0,0 -1,9 0,0 0,5 -0,1 -2,1 4.4 2,0 3,0 -0,6
2008 Jan. ® -7,5 3,7 0,0 2,8 0,0 3,1 -0,1 3,5 -17,1 -1,6 9,8 -5,7
Quelle: EZB.

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

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

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\IYaelrlr; Insgesamt ru\IYac-}:lr; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 48512 90,9 9,1 56 0,4 1,5 10 73610 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 QI 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 1.4 1,2 8199,9 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Q2 55729 90,5 9,5 5.8 0,4 1,3 1,1 8448,1 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Q3 5697,1 91,2 8.8 53 0,4 1,3 1,0 85532 96,1 3,9 24 0,3 0,1 0,6
Q4 ® 6 088,4 92,1 7,9 4,7 0,4 1,2 1,0 9 003,1 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

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 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 QI 27783 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9.4
Q2 28987 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
Q3 2962,0 46,1 53,9 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4® 2964,2 46,8 53,2 333 2,8 2,5 11,5 888,0 50,1 49,9 32,8 1,6 1,6 10,1

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wiithrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 QI 4673,7 80,7 19.3 9.8 1,7 1,9 3,5
Q 4797,0 80,2 19.8 10,1 16 1.8 3,7
Q3 48624 80,8 19,2 9,7 1,7 1.8 36
Q4® 4946,2 81,4 18,6 9,3 1,6 1.8 3.4

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets 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 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:r_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g uUSD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiéhrungsgebiet
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 QI 5097,6 - - - - - - 102424 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2 5264,5 - - - - - - 10510,8 96,2 38 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3 5430,4 - - - - - - 10 741,6 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4w 5776,9 - - - - - - 11110,2 96,2 38 1.8 0,2 1,0 0,5
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 382 61,8 43,7 1,8 41 8,6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 L1 40 8,6
2007 QI 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
Q2 23343 50,3 49,7 28,7 1,9 2,4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3.8 8.4
Q3 23532 488 512 284 2,1 2,5 12,9 948,5 39,2 60,8 433 L1 3,9 82
Q40 2349.8 48,1 51,9 28,9 23 24 12,7 946,1 40,5 59,5 41,5 1,2 3,7 8,5
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 27) 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 16329 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 1922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 QI 1693,0 95,5 4,5 23 0,3 0,3 1,4 1968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2 17164 95.4 4,6 27) 0,3 0,3 1,6 2043,1 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3 17285 95,3 4,7 2,4 0,3 0,2 1,5 2020,2 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4™ 1736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2 146,1 97,7 23 1,4 0,2 0,1 0,5
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiet
2005 3975 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 78 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594.4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 QI 545,5 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,2 38,1 61,9 36,9 44 0,6 14,8
Q2 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,1 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3 5743 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,9 354 64,6 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4® 5782 55,3 44,7 27,5 0,7 0,4 13,0 655,9 36,1 63,9 39,3 4,0 0,8 13,2

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 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.

EIB
Monatsbericht
Marz 2008



2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Divic fondsanteile
werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q2 51379 316,9 1908.,6 1452 17633 17779 601,0 180,3 3532
Q3 5359,0 3175 1985,0 178.4 1 806,6 18744 6313 181,5 369,2
Q4 55513 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 1879 3443
2007 Q1 57133 3324 20318 181,0 1850,8 2068,9 718,7 1889 372,7
Q2 5989,0 346,2 20443 192,9 18515 2216,1 784,0 182,0 416,3
Q3 ® 58952 361.8 20138 186,9 18269 2172,1 769.5 181,0 397,0

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2006 Q2 5137,9 76,4 4789,5 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 55513 71,8 5217,0 256,4
2007 Q1 57133 82,2 5349,7 2818
Q2 5989,0 85,9 5586,9 316,6
Q3® 58952 81,8 5497,6 316,2
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
2006 Q2 5137,9 14433 15693 1257,0 2174 650,9 39132 1224,7
Q3 5359,0 15333 15942 13215 221,2 688,9 4085,5 12735
Q4 55513 1 680,5 1657,0 1376,0 2318 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 57133 17232 16749 14593 238,4 617,5 43727 1340,5
Q2 5989,0 18248 1693.4 1539,2 2309 700,7 45712 14118
Q3® 58952 17972 16557 15225 2344 685,3 4466,5 1428,7

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 U //:—/: 1500

1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
n Dividend fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr T I
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2006 Q2 14433 52,3 514 6,5 44,9 12217 69,3 - 48,6
Q3 15333 53,8 76,1 33,2 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1 680,5 56,1 66,0 22,7 433 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q2 18248 60,9 67,9 274 40,4 1546,2 84,0 - 65,9
Q3® 17972 73,3 68,6 26,7 41,9 15048 82,2 - 68,4
Rentenfonds
2006 Q2 15693 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 1 657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 454 49,8 - 110,0
2007 Q1 16749 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
2 16934 114,9 1346,7 99,5 12472 62,9 55,7 - 113,2
Q3® 1655,7 109,9 13194 96,9 12225 62,7 53,2 - 110,5
Gemischte Fonds
2006 Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 443.8 318,7 253,6 0,2 128,5
Q3 1321,5 68,5 510,6 452 4654 3323 2723 0,3 1374
Q4 1376,0 71,0 5194 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Ql 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
2 15392 84,0 529,2 50,2 479,0 3989 346,4 0,9 179,8
Q3™ 1522,5 86,0 523,0 46,3 476,7 405,2 343,9 0,5 163,9
Immobilienfonds
2006 Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 2318 17,6 6,1 1,7 4.4 22 7,0 187,0 11,9
2007 Ql 2384 18,9 6,7 1,9 48 23 9,6 188,4 12,6
2 230,9 18,8 6,6 1,9 47 2,0 10,0 180,4 12,9
Q3™ 2344 20,7 6,3 1,5 438 2,0 13,1 179,5 12,8
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
2006 Q2 39132 257,1 13214 14498 4522 151,2 2815
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 2973
Q4 4252,1 2654 1402,4 1650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1 43727 2743 14209 16935 529,0 155,6 299.5
Q2 45712 280,9 1432,0 1816,8 576,5 1473 3237
Q3™ 4 466,5 289,0 1376,8 1788,2 563,2 1433 306,0
Spezialfonds
2006 Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1 1340,5 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
Q2 14118 65,3 612,4 3993 207,6 34,7 92,7
Q3® 1428,7 72,8 637,0 383,9 206,3 37,7 91,0

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q3 gesellschaften | gesellschaften

Auflenkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 496,8

Handelsbilanz " =247

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1015,7 106.,6 646,7 50,7 211,7

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 27,0 6,4 13,9 34 33

Abschreibungen 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 609,5 292,0 289,4 28,6 -0,6

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 4,1

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 776,9 50,9 284,2 378,1 63,7 127,8
Zinsen 471,5 48,5 78,2 281,2 63,6 80,3
Sonstige Vermogenseinkommen 305,3 2,4 206,1 96,9 0,0 47,5

Nationaleinkommen, netto" 1880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5

Konto der sekundiren Eink erteilung (A benl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuer 265,7 199,0 55,5 10,9 0,3 2,0

Sozialbeitrige 386,5 386,5 1,0

Monetire Sozialleistungen 390,7 1,3 15,3 234 350,6 0,7

Sonstige laufende Transfers 176,8 68,4 22,8 45,0 40,7 7.8
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 43,0 32,7 8,8 0,9 0,7 1,0
Schadenversicherungsleistungen 42,9 429 0,7
Sonstige 90,9 35,7 14,0 1,2 40,0 6,0

Verfiighares Einkommen, netto" 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6

Eink ver dungskont

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1686,3 12628 423,5
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1520,7 12628 257,9
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 165,6 165,6

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,3 0,0 2,1 14,3 0,0 0,1

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9

Verméogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen

Bruttoinvestitionen 489,6 162,1 260,6 11,1 55,7
Bruttoanlageinvestitionen 478,4 159,9 252,1 10,8 55,6
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 11,1 2,2 8,6 0,3 0,2

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,5 0,1 0,4 0,1 0,0 -0,5

Vermogenstransfers 33,2 8,9 1,5 1,9 20,8 4,6
Vermégenswirksame Steuern 59 5,6 0,3 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 273 33 1,3 1,9 20,8 4,6

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 2,6 -3.4 -19,4 43,1 -17,6 -2,6

Statistische Abweichung 0,0 10,2 -10,2 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
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 472,1
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznntn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1970,8 4919 11292 93,9 255,8
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 229,7
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2200,5
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 609,5 292,0 289,4 28,6 -0,6
Arbeitnehmerentgelt 1016,6 1016,6 3,2
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 255,8 2558 1,0
Vermogenseinkommen 775,9 241,8 112,4 404,6 17,0 128,8
Zinsen 464,2 73,5 42,9 3414 6,3 87,6
Sonstige Vermogenseinkommen 3117 168,3 69,5 63,2 10,7 41,1
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (A benkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1.880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5
Einkommen- und Vermogensteuer 267,0 267,0 0,7
Sozialbeitrige 386,5 1,0 16,6 38,5 3304 1,0
Monetire Sozialleistungen 388,5 388,5 2,9
Sonstige laufende Transfers 155,0 84,6 10,2 44,1 16,2 29,6
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 42,9 42,9 1,2
Schadenversicherungsleistungen 424 34,0 73 0,9 0,3 1,2
Sonstige 69,7 50,5 2,9 0,4 15,9 27,2
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiugbares Einkommen, netto 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,4 16,4 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermogenstransfers 35,5 8,8 15,3 0,8 10,5 24
Vermogenswirksame Steuern 59 59 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,6 8.8 15,3 0,8 4,6 2,4
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung aller inlandischen 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
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17772,4 14 345,0 213227 10 123,0 6175,6 29189 14719,8
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 177,5
Bargeld und Einlagen 5449.6 1669.,8 2426,5 14454 761,0 623,9 39441
Kurzfristige Schuldverschreibungen 44,8 136,5 111,2 3194 238,2 324 782,0
Langfristige Schuldverschreibungen 12629 255,7 3520,1 1857,7 19449 207,6 2319,7
Kredite 35,0 1779,9 11485,6 1360,2 3579 356,7 1504,7
Darunter: Langfristige Kredite 18,5 983,9 8619,0 1037,7 295,7 314,5 .
Anteilsrechte 5 546,1 7810,2 1905,7 48853 24327 11449 5430,5
Borsennotierte Aktien 1301,1 1993,0 749,3 2545,1 860,0 441,1 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 25415 5406,5 872,6 1615,6 482,1 5553
Investmentzertifikate 1703,5 410,7 283,8 724,5 1090,6 1484 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5083,1 134,0 1,9 0,0 150,6 3,1 190,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 350,9 25588 1694,1 255,1 290,2 550,4 548,2
Finanzielles Reinvermdégen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 72,1 163,1 3723 181,7 59,3 -29,6 455,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -1,1 1,1
Bargeld und Einlagen 354 13,9 78,7 50,0 23,8 -44.6 126,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 11,3 9,9 =32 -16,5 -39 8,8 15,7
Langfristige Schuldverschreibungen -7,1 -21,1 -8,6 40,2 25,8 53 52,4
Kredite 0,2 50,0 267,1 137,8 2,1 1,0 210,8
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 30,1 190,5 1514 5,1 1,1 .
Anteilsrechte -2,5 78,8 -7,6 -12,6 8,5 0,3 37,9
Borsennotierte Aktien -9,6 29,5 -20,9 343 2,3 =33
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 28,5 83,7 16,8 -27,3 8,7 -1,2
Investmentzertifikate 21,4 -34.4 -3,5 -19,6 -2,6 4,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 42,3 0,7 0,0 0,0 14 0,0 11,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -1,5 30,8 46,9 -17,3 58 -0,4 -0,3
Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt -242,1 -207,3 -79,1 -90,6 -29,2 <78 -118,8
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 15,3
Bargeld und Einlagen -0,3 2,4 -38,9 -6,7 0,2 0,0 -71,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,2 -4,9 -1,1 0,3 -1,8 -0,1 -0,5
Langfristige Schuldverschreibungen 14,7 4,1 -31,9 20,4 -13,2 3,0 0,4
Kredite -0,1 -5,9 -38,9 -1,9 -1,7 0,1 -26,9
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 -3,8 -16,2 -4,1 -0,4 -0,1 .
Anteilsrechte -243,6 -200,1 -13,8 -98,8 -28,8 -10,3 -25.8
Borsennotierte Aktien -80,0 -122,1 -15,2 -53,4 -9,5 -14,5
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -147,3 -73,8 8,1 -38,4 -11,2 74
Investmentzertifikate -16,2 -42 -6,8 -7,0 -8,0 -3,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 0,8 2,0 30,4 -3,9 16,1 -0,5 34
Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 602,4 14300,8 216158 10214,2 6205,7 2 881,5 15 055,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 191,7
Bargeld und Einlagen 54848 1681,3 2 466,3 14888 785,0 579.3 3993,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 54,8 141,6 106,9 303,2 232,5 41,1 7972
Langfristige Schuldverschreibungen 1270,5 238,7 3479,6 19184 1957,5 2159 23725
Kredite 35,1 18239 11713,7 1496,1 3542 3578 1688,6
Darunter: Langfristige Kredite 18,4 1010,2 87934 1185,0 300,4 315,5 .
Anteilsrechte 5300,1 7 688,9 18843 47739 24124 11349 5442,6
Borsennotierte Aktien 12115 1900,4 713,2 2526,1 852,9 4233
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 24227 5416,3 897,5 1549,9 479,6 561,5
Investmentzertifikate 1 665,9 372,2 273,6 697,9 1079,9 150,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5112,9 134,8 2,0 0,0 152,0 3,1 2104
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 3442 2591,7 17714 233.8 312,1 5494 551,2

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire | und Pensions-
gesell- kassen
2007 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5709,4 234782 21 660,9 10 046,3 6315,1 67673 13 222,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,6 13022,9 2214 38 328,0 27175
Kurzfristige Schuldverschreibungen 304,9 372,0 78,9 0,2 655,7 253,0
Langfristige Schuldverschreibungen 438,0 26748 1422,1 25,2 4311,6 2496,9
Kredite 51955 6 608,5 1336,6 193,6 1079,4 2466,3
Darunter: Langfristige Kredite 4879,2 4426,7 612,0 73,9 919,3 .
Anteilsrechte 13 416,1 3399,8 67614 688.,5 5,6 4884,1
Borsennotierte Aktien 5061,3 1121,1 363,2 338,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 83548 12229 935,0 349,8 5,6
Investmentzertifikate 10558 5463,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 333,9 53,6 0,6 51422 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 481,2 23503 21379 2253 261,6 386,4 405,0
Finanzielles Reinverméogen" -1319,6 12 063,0 -91333 -338,2 76,7 -139,5 -3 8484
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 65,4 192,6 354,6 157,0 58,6 -12,0 458,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 245,5 -8,5 0,1 2,3 44,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen -11,0 40,4 7,4 0,3 2,6 -17,6
Langfristige Schuldverschreibungen 23 359 12,3 0,1 -5,0 45,9
Kredite 82,5 168,6 171,1 8,3 -4 235,5
Darunter: Langfristige Kredite 85,5 130,9 135,0 0,3 -3.4 .
Anteilsrechte 49,2 0,3 -43,2 3,7 0,0 92,8
Borsennotierte Aktien 8,7 6,9 6,6 0,9 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 40,5 2,2 11,0 2,8 0,0
Investmentzertifikate -8.8 -60,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 1,9 -0,3 0,0 54,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -17,1 -13,7 32,8 17,9 -8,0 -10,6 56,7
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdnderungen" 2,6 6,7 -29,6 17,6 24,7 0,7 -17,6 -2,6
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -0,8 -2222 -323,9 -61,7 -32,2 49,7 -198,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -88,4 0,2 0,0 0,0 -37,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,4 -6,9 0,0 0,0 0,0 -3,0
Langfristige Schuldverschreibungen 3,0 -20,2 1,0 -0,2 43,5 -29,6
Kredite -2.8 -2,0 -7,6 22,5 0,3 -60,8
Darunter: Langfristige Kredite -1,9 -3,0 -2,3 -3,3 0,0 .
Anteilsrechte -263,9 -226,8 -61,0 -39.9 0,4 -30,0
Borsennotierte Aktien -135,4 -95.8 -74,0 -44.0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -128,4 -131,5 15,8 4,1 04
Investmentzertifikate 0,4 -2,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,9 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 2,0 40,3 18,3 57 14,2 54 -37,7
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen " -64,9 -241,3 14,9 244,8 -289 3,0 -57,5 80,2
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 57739 234438,7 21691,6 10 141,6 63414 6 804,9 13482,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,6 13180,0 213,1 39 330,3 2724,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2943 405,5 86,3 0,5 658,3 2323
Langfristige Schuldverschreibungen 438,8 2690,6 14353 25,2 4350,1 25131
Kredite 52752 6775,1 1500,2 199,5 10784 2641,0
Darunter: Langfristige Kredite 4962,8 4554,7 744,7 70,9 915,8 .
Anteilsrechte 132014 31733 66572 652,3 6,0 4946,9
Borsennotierte Aktien 49346 10322 2958 295,1 0,0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8266,8 1093,7 961,7 356,6 6,0
Investmentzertifikate 10474 5399,7
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 3357 533 0,6 5192,3 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 466,0 23769 2189,0 2489 267,8 381,3 424,1
Finanzielles Reinvermogen" -1381,9 11 828,5 -9 148,0 -75,8 72,6 -135,8 -39234
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2005 Q4- [ 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 | 2004 | 2005 2006 Q3 | 2006 Q4 2007 Q1 | 2007 Q2 | 2007 Q3

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3 666,5 3772,0 38787 39944 4031,2 40753 4117,7 41574

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 110,3 122,1 129,9 131,8 128,7 130,4 133,0 1343

Abschreibungen 1073,7 11213 1173,1 12124 1225,0 1236,7 12475 12589

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 18873 1988.,6 2051,7 2126,0 21628 2196,8 22285 2268,6

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 22818 23359 25539 28204 29355 3026,2 3119,8 3196,0
Zinsen 12673 12424 13289 15253 1602,3 1671,7 1737,1 1798,7
Sonstige Vermogenseinkommen 1014,5 1093,6 1225,0 1295,0 13332 1354,6 1382,7 13973

Nationaleinkommen, netto" 6 406,2 6684,1 6907,9 71539 7234,6 73304 7412,5 7504,2

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 856,8 8823 932,0 990,6 10234 10372 1060,5 1088,2

Sozialbeitrige 13882 14274 1469,5 15179 1532,8 1545,1 15574 1568,6

Monetére Sozialleistungen 14079 1453,1 1497,1 1531,5 15422 1549,6 1557,7 1567,6

Sonstige laufende Transfers 658,5 683,2 702,5 703,7 705,8 710,4 718,7 722,0
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 174,0 175,8 175,7 175,5 174,9 175,7 176,8 177,3
Schadenversicherungsleistungen 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 177,1 177,4
Sonstige 309,9 3311 350,0 3523 3559 3588 364.8 3673

Verfiigbares Einkommen, netto" 6336,3 6 606,8 6821,7 7067,2 71453 7 240,8 7323,7 7415,8

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 5854,7 6076,3 6308,3 6502,7 6 564,7 6619,5 6 669,3 6 724,0
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5234,6 5432,6 56478 5830,1 5886,6 59357 5981,8 6031,1
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 620,1 643,7 660,5 672,6 678,2 683,8 687,5 692,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,6 57,3 59,5 62,2 63,2 63,2 63,4 64,4

Sparen, netto" 481,9 530,7 513,7 564,8 581,0 621,6 6547 692,1

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1526,1 16074 1698,5 1816,5 1841,5 1881,8 19144 1945,0
Bruttoanlageinvestitionen 15273 1599,9 1688,2 1780,5 18135 1856,5 1 888,7 1918,0
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen -1,2 7,5 10,3 359 28,0 25,3 25,7 26,9

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,2 1,0 1,1 1,3

Vermogenstransfers 182,6 167,5 181,6 176,7 191,4 190,3 188,2 171,6
Vermdgenswirksame Steuern 35,9 29.8 242 22,5 223 229 233 23,8
Sonstige Vermogenstransfers 146,8 137,7 1574 1542 169,1 167,4 1649 147.8

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 41,1 62,1 1,9 -26,7 -21,7 -6,9 3,6 20,6

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Zur Berechnung der Kontosalden siehe ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006Q3-| 2006 Q4-
2003 | 2004 | 2005 2006 Q3 | 2006 Q4 | 2007 Q1 | 2007 Q2 | 2007 Q3
Eink hungskonto
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) 67378 7004,0 72333 7464,7 7 547,7 7 639,2 7726,7 7819,1
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 761,2 797,2 839,7 885,9 904,5 921,7 934,6 9452
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7499,0 7801,2 8073,0 8350,6 84522 8560,8 8661,3 8764,3
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskont
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 18873 1988.,6 2051,7 2126,0 2162,8 2196,8 22285 2268,6
Arbeitnehmerentgelt 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 40813 41237 41634
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 880,7 933,1 981,1 10288 10444 1061,9 1077,0 1088,1
Vermégenseinkommen 22464 23193 25448 2819,2 29258 3016,7 3103,1 3180,1
Zinsen 1236,3 12115 1302,7 1502,7 15783 1 645,7 1710,7 1768,5
Sonstige Vermogenseinkommen 1010,1 11078 1242,1 1316,6 13475 13709 13924 14115
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6406,2 6684,1 6907,9 71539 7234,6 7330,4 7412,5 7504,2
Einkommen- und Vermdgensteuern 858,7 885,4 935,7 995,2 1028,2 10424 10673 1095,5
Sozialbeitrage 13873 1426,5 1469,1 15174 15324 15447 1556,9 1568,1
Monetire Sozialleistungen 1401,4 1445,6 14894 1524,0 1534,7 1541,7 1549,5 1559,2
Sonstige laufende Transfers 594,1 611,1 620,7 620,3 619,6 623,9 631,7 635,3
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 177,1 177,4
Schadenversicherungsleistungen 171,3 173,5 174,4 173,0 172,4 1733 174,6 175,1
Sonstige 2482 261,3 269.5 2715 2722 274,7 280,0 282,8
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 6336,3 6 606,8 6821,7 7067,2 71453 7240,8 73237 74158
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,8 57,5 59,8 62,5 63,5 63,5 63,7 64,6
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 4819 530,7 513,7 564,8 581,0 621,6 654,7 692,1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1073,7 11213 1173,1 12124 12250 1236,7 12475 1258,9
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 194.,8 184,0 195,1 190,3 206,4 2078 205,1 187,6
Vermogenswirksame Steuern 35,9 29,8 242 22,5 223 229 233 23,8
Sonstige Vermogenstransfers 158.9 154,2 170,9 167.9 184,1 185,0 181.8 163.8
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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

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

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1228,6 1280,5 13293 1383.,6 1403,9 14249 14458 1 466,6
Empfangene Zinsen (+) 2375 230,6 228,7 249,6 259,8 267,7 2752 282,8
Geleistete Zinsen (-) 124,1 125,2 128,9 148,7 156,9 165,0 173,2 180,5
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 6154 650,3 696,7 7254 736,6 7429 753,0 756,9
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 8,9 9,4 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 702,0 705,5 738,4 770,8 788,8 797,1 810,5 829,5
Sozialbeitrage, netto (-) 13844 1423,7 14655 1513,7 1528,6 1.540,8 15532 15643
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1396,7 1440,7 14842 1518,6 15293 1536,3 15440 15537
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,3 64,6 67,4 62,8 62,9 64,5 65,3 66,4
= Verfiigbares Einkommen, brutto 4997,7 5182,1 53484 5497,5 55458 5605,1 5660,8 5705,9

Konsumausgaben (-) 4319,7 44854 46533 47982 48435 4882,1 49209 4961,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 54,5 57,1 59,4 62,0 63,1 63,0 63,4 64,4
= Sparen, brutto 732,5 753,8 7544 7614 7654 786,1 803.4 809,1

Abschreibungen (-) 288,1 303,3 3184 331,0 3352 3388 342,1 3448
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 12,6 18,9 25,0 28,9 323 30,3 27,6 20,5
Sonstige Vermogensénderungen? (+) 256,1 300,1 6179 366,5 479,4 386,1 604,1 200,0
= Reinvermogensinderung" 7132 769,5 10789 8258 941,9 863,7 1092,9 684,8
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 495,8 526,7 559,7 600,4 612,0 627,1 638,1 644,8
Abschreibungen (-) 288,1 303,3 3184 331,0 3352 338,8 342,1 3448
Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 211,3 214,6 207,7 262,2 301,6 3458 378,5 398.,9
Bargeld und Einlagen 226,5 213,0 2479 265,6 283,8 2932 316,9 328,2
Geldmarktfondsanteile 25,1 -6,4 -20,2 -17,5 0,3 25,7 44,7 42,9
Schuldverschreibungen? -40,3 8,0 -20,1 14,0 17,6 26,9 16,8 27,7

Langfristige Forderungen 311,0 3423 4433 359,7 303,1 257,9 222,5 157,7
Einlagen -5,7 33,7 -10,1 -0,3 -6,7 -19,7 -29,3 34,1
Schuldverschreibungen 25,8 65,8 17,0 69,1 62,4 46,4 29,7 -2,0
Anteilsrechte 59,9 -8,5 136,1 273 -29,7 -26,3 -32.8 -32,5

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 7,6 -13,5 61,4 -8,7 -1.4 30,2 32,2 38,0
Investmentzertifikate 52,2 5,0 74,7 1.5 -28,3 -56,5 -65,0 -70,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 2513 300,4 298,2 2717,1 2574 254,8 226,3
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 262,8 311,7 390,3 4114 390,7 3824 364,6 361,6

Darunter: von MFIs im Euro-Wdahrungsgebiet 211,6 280.,8 3583 372,1 346,5 3372 316,8 302,3
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 272,5 256,5 5214 3538 460,0 3714 5874 196,1

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 29,0 56,9 1294 55,0 48,5 334 66,1 29,8

Ubrige Verinderungen, netto (+) -55,5 -12,5 -73,8 -62,9 -57,4 -50,7 -92,9 -36,0

= Reinvermogensinderung” 7132 769,5 10789 825,8 941,9 863,7 1092,9 684,8

Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4058,0 42757 44948 46447 4751,6 4830,1 4969,5 5020,9
Bargeld und Einlagen 3710,1 3926,0 4176,7 43182 44565 44973 46133 46539
Geldmarktfondsanteile 321,0 313,9 300,5 2854 261,3 281,0 305,0 302,8
Schuldverschreibungen? 27,0 35,7 17,6 41,2 33,8 51,8 51,2 64,3

Langfristige Forderungen 9214,9 9847,5 10931,5 11483,6 11761,0 11981,2 12 081,2 11 863,0
Einlagen 841,9 876,6 8839 870,9 871,0 8478 836,3 830,9
Schuldverschreibungen 1202,1 12433 1239,6 1286,8 1286,5 1301,8 1256,5 1261,1
Anteilsrechte 3629,8 38784 4529,1 4.808,2 4999,0 51604 5241,1 49973

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2480,8 27128 32079 3462,0 3613,6 3775,6 3842,6 3634,2
Investmentzertifikate 1 149,1 1165,6 1321,2 1346,2 13854 13848 13985 1363,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3541,0 38492 42789 4517,6 4 604,6 4671,1 47473 4773,7
Ubrige Nettoforderungen 190,2 228,0 184,0 203,9 202,6 215,0 207,8 219,8
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 39222 42456 4630,0 49159 5015,6 5099,1 51955 52752

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3521,2 38125 41959 4464,5 4543,0 46113 4692,7 47529
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 9 540,8 10 105,6 10 980.,3 11 416,3 11 699.,7 119272 12 063,0 11 828,5

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 3835,1 3989,3 41129 42403 4296,1 43538 4409,9 44672
Arbeitnehmerentgelt (-) 2313,0 2382,6 2445,6 25188 25448 25744 2 606,7 2634,9
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 58,7 65,2 71,1 72,9 72,7 74,7 77,1 78,1
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 14634 1541,5 1596,2 1 648,6 1678,7 1.704,7 17262 17542

Abschreibungen (-) 6079 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 8554 908,9 9344 967,1 990,7 1010,7 1026,5 1047,8
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 320,6 3659 423,7 453,0 465,0 470,0 474,.8 480,5

Empfangene Zinsen 126,6 121,9 132,5 149,3 154,7 159,1 163,7 166,9
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 194,1 2441 291,2 303,7 310,3 311,0 311,1 313,6
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 228,6 226,4 235,1 265,0 278,2 290,3 301,5 311,1
= Unternehmensgewinn, netto (+) 947,5 10484 1123,0 1155,1 11775 11904 1199,8 12172
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 692,6 753,6 8394 878,9 906,1 913,8 9214 929,0
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 117,1 135,7 148,1 169,5 184,3 189,1 197,7 206,2
Empfangene Sozialbeitriage (+) 73,3 73,5 74,1 76,3 76,7 77,3 74,7 72,5
Monetire Sozialleistungen (-) 59,7 60,3 62,1 62,4 61,9 62,0 61,9 62,1
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 55,9 62,1 60,4 60,1 59,9 60,6 59,9 58,9
= Sparen, netto 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 422 33,7 33,5
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 193,8 211,8 2372 287,5 288,0 301,6 316,8 329,7

Bruttoanlageinvestitionen (+) 803,6 840,8 8888 936,7 950,3 973,2 993.8 1012,0

Abschreibungen (-) 607,9 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) -1,8 3,6 10,1 323 25,8 22,5 22,7 24,1

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 106,0 102,9 125,9 156,3 179,2 210,0 221,1 185,7
Bargeld und Einlagen 64,3 84,1 113,2 124,8 145,1 163,9 164,5 1584
Geldmarktfondsanteile 22,5 16,5 8,6 8,0 3,6 19,7 23,5 9.4
Schuldverschreibungen” 18,5 -2,5 4.4 24,1 31,0 27,1 342 37,5

Langfristige Forderungen 284,5 188,9 3484 298,8 320,9 3423 365,1 4232
Einlagen 434 0,6 30,7 20,2 21,4 29,4 29,1 16,8
Schuldverschreibungen -46,4 -532 -27,5 -36,2 =225 -30,1 -348 -31,5
Anteilsrechte 1473 175,8 2143 191,5 174,6 176,1 192,1 240,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 140,2 65,7 130,9 1232 1474 166,8 178,7 197,7

Ubrige Nettoforderungen (+) 59,5 75,8 68,0 143,0 159,8 136,3 130,1 145,5
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 296,3 219,0 400,9 596,9 627,8 649,6 686,6 743,5
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 102,8 172,5 264.,6 425,1 4487 4449 484.,6 521.,6
Darunter: Schuldverschreibungen 63,1 73 33 284 41,3 443 59,7 40,6

Anteilsrechte 205,7 192,1 230,3 162,3 1974 212,9 2244 229,0

Borsennotierte Aktien 19,0 11,9 100,5 37,8 343 46,5 66,2 74,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 186,7 180,1 129,8 124,5 163,1 166,4 158,2 154,9
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 46,3 583 61,1 65,9 80,8 85,5 86,2 75,8
= Sparen, netto 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 422 33,7 33,5
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 13075 1368,0 1499,8 1603,2 1672,7 1711,8 1766,3 1.780,9
Bargeld und Einlagen 1028,9 1102,6 1220,7 1276,9 1356,8 1364,8 1405,0 14289
Geldmarktfondsanteile 143.8 163,7 176,3 194,4 185,8 204,2 205,2 185,6
Schuldverschreibungen” 134,8 101,7 102,9 131,9 130,1 142,8 156,1 166,3

Langfristige Forderungen 64248 6907,1 8029,6 8781,6 9206,2 9511,2 9 885,7 97934
Einlagen 137,6 136,8 1754 2143 206,3 260,5 264,8 252,3
Schuldverschreibungen 377,6 3244 2852 255,5 260,7 234,1 236,1 213,9
Anteilsrechte 45639 50472 6049,0 6697,8 7 059,1 7 283,6 7 605,0 7503,3
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1345,7 1398,7 1520,0 1614,0 1680,2 1733,0 1779,9 18239

Ubrige Nettoforderungen 230,9 268,0 265,2 304,2 301,0 3589 369,1 376,1
Verbindlichkeiten

Schulden 6037,5 6221,0 6632,8 7103,9 72449 74313 76853 78438
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 30344 3160,8 34195 37438 38574 39573 41078 4231,6
Darunter: Schuldverschreibungen 628,2 667,8 671,3 696,9 698,8 710,4 7429 733,0

Anteilsrechte 8241,7 9172,2 10715,8 11 634,5 12 349,5 12 770,6 13 416,1 13201,4
Borsennotierte Aktien 2731,9 2987,1 3 680,9 40773 44515 4664,2 5061,3 49346
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5509,8 61852 70349 7557,1 78979 8106,4 8354,8 8266,8

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

| | 2005 Q4- | 2006 Q1- | 2006 Q2- | 2006 Q3- | 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 21,7 40,1 28,6 -7,1 17,5 438 41,7 2.4
Bargeld und Einlagen 7,0 13,2 7,2 8,3 12,4 18,0 24 8,9
Geldmarktfondsanteile 7,7 2,7 0,4 -4.2 3,6 7,1 3,6 0,3
Schuldverschreibungen ! 7,1 242 21,0 -11,2 1,4 18,7 35,7 33,3

Langfristige Forderungen 230,2 217,0 281,3 3442 323,1 282,8 284,8 2435
Einlagen 22,8 36,7 18,5 40,7 52,2 63,7 71,3 69,3
Schuldverschreibungen 144,5 131,0 128,7 1473 1454 146,5 155,6 138,5
Kredite 11,5 6,6 2,7 10,5 4,0 93 -84 -14,7
Borsennotierte Aktien 9,5 13,0 31,6 14,7 16,7 12,1 5,7 2,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5,1 -0,9 18,2 25,5 20,5 12,8 15,1 21,6
Investmentzertifikate 36,7 30,6 87,0 105,5 84,2 57,1 45,5 26,0

Ubrige Nettoforderungen (+) -3,7 9,9 9,3 15,5 11,5 254 25,7 349
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5,0 -1,8 0,1 -0,3 4,0 4,0 3,6 34

Kredite 12,4 45 12,5 37,1 32,7 34,0 44,0 425

Anteilsrechte 11,4 12,9 8,8 11,4 73 9,6 11,8 10,4

Versicherungstechnische Riickstellungen 237,0 261,2 3353 3342 3144 299,8 297,3 272,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 210,3 229,5 291,8 291,5 267,4 2492 2479 230,9
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 26,8 31,6 435 42,7 47,0 50,5 49,4 41,6

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégenséinderungen -17,5 -9.8 -374 -29,7 -6,3 4,7 -4,6 <79
Konto sonstiger Vermogenséinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 107,1 110,2 190,2 125,6 190,6 155,8 250,3 148,0
Ubrige Nettoforderungen -10,1 159,2 43,7 -0,7 -51,3 -69,3 -81,9 -116,1
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 98,4 21,0 1174 86,3 48,3 34,6 97,7 13,0

Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 84,3 139,4 61,1 57,8 444 67,0 36,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 342 64,6 145,6 63,7 61,7 46,9 68,7 38,4
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -0,5 19,8 -6,2 -2,6 -4,0 2.4 -1,6 -1,5

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen -35,0 164,0 2229 2225 333 7.4 3,6 -18,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 264,6 418,4 4374 445.8 4572 479,2 483,0 486,2
Bargeld und Einlagen 121,3 133,6 142,7 1444 154,6 155,9 1444 154,0
Geldmarktfondsanteile 68,5 72,2 74,3 80,4 80,4 82,8 84,3 80,9
Schuldverschreibungen 74,8 212,5 2204 221,0 2222 240,5 2543 251,3

Langfristige Forderungen 3770,2 4126,0 4622,1 49728 5076,9 51624 5251,8 52554
Einlagen 457,6 497,1 516,6 559.9 569,5 595,7 616,6 631,0
Schuldverschreibungen 1483,7 1652,8 1.800,6 1903,2 1894,1 19158 19288 1938,7
Kredite 368,3 363,7 3672 376,3 365,8 355,0 3579 3542
Boérsennotierte Aktien 526,1 5749 702,1 761,6 831,0 855,0 860,0 852,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 306,7 337,1 396,9 4352 457,1 460,4 482,1 479,6
Investmentzertifikate 627,7 700,5 838,9 936,6 959,3 980,6 1006,3 999,0

Ubrige Nettoforderungen (+) 105,6 121,5 159,0 175,9 176,5 180,5 1754 192,4
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 234 21,9 22,0 23,7 26,2 26,0 254 25,6

Kredite 126,5 119,8 131,8 168,9 164,9 183,8 193,6 199,5

Anteilsrechte 4293 463,3 589,5 628,9 645,0 661,0 688.,5 652,3

Versicherungstechnische Riickstellungen 37894 41349 4609,6 48829 4981,7 5062,9 51422 51923
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3208,5 3502,6 3940,0 4183,6 4269,1 4336,1 4409,5 44529
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 580,9 632,3 669,6 699,3 712,6 726,7 732,7 739,4

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -228.3 -74,0 -134,3 -109,8 -107,2 -111,6 -139,5 -135,8
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

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

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

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf| Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz| Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Dez. 11736,7 971,7 -24.4 9 868,1 885,8 -55,4 11083,2 930,5 -59.4 7.9 52,0 8,7
2007 Jan. 11836,2 1146,3 99,4 9966,1 1052,7 98,1 11211,1 11123 116,6 7.9 753 9.0
Febr. 11946,3 1044,9 110,2 10 062,8 958.,5 96,9 113275 1024,6 123,7 8,2 95,0 9,3
Mirz 12178,1 12582 230,6 10200,2 1119,6 136,1 11470,5 11722 1423 8,5 108,0 10,1
April 12201,5 1.040,6 23,1 10 256,1 982,2 55,6 11 536,9 1037,1 72,5 8,6 63,8 9.1
Mai 124154 1216,9 214,7 10417,7 11144 162,4 11725,5 1175,6 183,8 9,0 137,9 9.8
Juni 12 546,0 1220,1 130,5 10462,2 1068,0 44,5 11 786,6 11242 58,3 9,2 52,1 9,7
Juli 12 550,0 1075,0 2,9 10491,7 1002,8 28,6 11 830,8 1065,3 46,4 9,2 62,1 9,4
Aug. 12577,9 11833 282 10517,8 1130,7 26,3 118522 1179,2 27,2 9,2 84.4 9,2
Sept. 12 672,0 1243,0 92,4 10577,0 1153,1 57,6 11 884,1 1200,4 48,3 9,1 59,8 82
Okt. 12769,3 13383 96,2 10 695,0 1266,0 117,0 120178 13339 1342 9,1 118,1 9,1
Nov. 12 856,1 1173,1 84,9 107642 1104,7 67,2 12 060,3 11544 61,6 8,6 454 7.4
Dez. 12 885,5 1031,8 32,4 10 762,9 950,0 1,7 12 043,3 992,0 -15,5 9,0 108,8 8,3
Langfristig
2006 Dez. 10 735,0 172,0 19,2 9012,2 133,5 16,5 10073,5 153,6 13,8 8.2 59,8 9.0
2007 Jan. 10 812,0 231,9 76,8 9063,3 177,2 51,1 10 145,7 201,0 62,1 8,2 68,3 9.3
Febr. 10911,5 237,6 99,6 9 146,4 189,8 83,3 10242,6 2234 104,8 8,4 82,6 9,6
Mirz 11048,9 277.8 137.4 9243,1 213,2 96,5 10342,2 234,0 101,6 8,6 78,4 9,9
April 11091,1 182,4 418 9275,1 156,0 31,7 10 380,0 177,7 45,2 8,6 53,4 9.0
Mai 11278,1 266,9 188,6 9410,7 199,2 137,2 10 536,1 225,5 152,1 9,1 108,4 9,2
Juni 11378,6 259,1 99,1 94759 190,6 63,9 10617,0 217,1 71,2 9,0 46,8 8,9
Juli 11405,3 197,9 26,3 9487,7 161,6 11,6 10 640,8 187.,6 25,7 8,8 46,8 83
Aug. 11399,1 102,4 -6,8 9 480,5 86,6 7.8 10 638,5 103,8 -2,8 8,6 50,3 7,6
Sept. 114258 157,1 25,5 9499,4 131,8 17,6 10 630,9 146,2 16,4 8,0 11,9 6,2
Okt. 114913 225,2 66,5 9551,7 189,0 53,6 10 681,4 213,0 60,2 i3 68,6 6,5
Nov. 11 569,7 172,4 76,7 9609,8 138,8 56,3 10 720,6 151,7 52,4 7,0 32,8 5,0
Dez. 11 629,6 190,4 60,7 9659,0 156,5 50,0 10 756,4 167,3 38,6 7.3 82,7 5,6

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Anséssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

2002

2003

2004

2005 2006 2007

EIB
Monatsbericht
Marz 2008



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

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem)|  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 11083 4564 1171 636 4408 305 11337 8377 423 1113 1339 85
2007 12043 5043 1479 687 4520 315 13 571 10 058 525 1458 1450 80
2007 Q1 11471 4759 1266 648 4489 309 3309 2 446 141 285 415 23
Q2 11787 4868 1326 684 4 600 308 3337 2359 119 453 389 18
Q3 11884 4951 1358 678 4586 310 3445 2599 88 394 345 19
Q4 12043 5043 1479 687 4520 315 3480 2654 177 326 302 21
2007 Sep. 11884 4951 1358 678 4586 310 1200 933 20 107 132 8
Okt. 12018 5050 1390 688 4575 315 1334 1001 58 126 140 10
Nov. 12 060 5054 1410 691 4588 317 1154 895 34 109 110 6
Dez. 12043 5043 1479 687 4520 315 992 759 85 91 52 5
Kurzfristig
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2007 1287 784 18 121 356 7 11323 9 030 58 1366 831 38
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1170 627 11 120 407 5 2717 2072 12 413 209 9
Q3 1253 711 9 117 409 7 3007 2401 10 378 207 11
Q4 1287 784 18 121 356 7 2948 2424 20 303 192 10
2007 Sep. 1253 711 9 117 409 7 1054 870 3 102 75 5
Okt. 1336 774 15 126 414 7 1121 904 11 117 84 4
Nov. 1340 783 15 127 407 8 1003 827 3 101 69 2
Dez. 1287 784 18 121 356 7 825 693 5 86 39 3
Langfristig "
2006 10 074 3994 1159 542 4079 301 2163 1002 363 90 653 54
2007 10 756 4258 1461 566 4164 308 2248 1028 467 92 619 42
2007 Q1 10 342 4138 1254 542 4105 304 658 313 125 13 192 14
Q2 10617 4241 1315 564 4194 304 620 287 106 40 179 8
Q3 10 631 4240 1349 561 4177 304 438 198 78 15 138 8
Q4 10 756 4258 1461 566 4164 308 532 231 157 23 110 11
2007 Sep. 10 631 4240 1349 561 41771 304 146 64 18 5 58 3
Okt. 10 681 4276 1375 562 4161 308 213 97 46 9 55 5
Nov. 10 721 4271 1395 565 4180 309 152 68 31 8 41 4
Dez. 10 756 4258 1461 566 4164 308 167 66 30 6 14 2
Darunter festverzinslich
2006 7049 2136 544 413 3720 237 1291 475 143 56 577 39
2007 7318 2271 590 429 3777 250 1278 530 117 57 538 36
2007 Q1 7 166 2211 570 413 3730 243 403 172 40 9 169 13
Q2 7309 2255 584 426 3800 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7309 2254 592 422 3795 246 262 100 24 8 123 7
Q4 7318 2271 590 429 3777 250 273 126 23 17 99 8
2007 Sep. 7309 2254 592 422 3795 246 87 27 2 2 52 3
Okt. 7316 2280 589 426 3771 250 122 54 11 6 47 4
Nov. 7 340 2281 587 430 3790 252 95 41 4 8 39 4
Dez. 7318 2271 590 429 3777 250 56 31 8 3 13 1
Darunter variabel verzinslich
2006 2 604 1508 605 115 312 64 717 406 216 31 49 15
2007 2983 1609 852 126 338 58 798 368 341 33 51 5
2007 Q1 2726 1560 671 115 318 61 213 114 83 4 12 1
Q2 2 846 1603 716 126 341 60 228 111 76 16 23 1
Q3 2867 1605 741 127 336 57 137 71 51 7 8 1
Q4 2983 1609 852 126 338 58 220 72 131 7 8 3
2007 Sep. 2867 1605 741 127 336 57 46 28 14 1 4 0
Okt. 2902 1607 770 125 342 58 74 28 35 3 6 1
Nov. 2920 1607 790 124 343 57 47 19 26 1 2 0
Dez. 2983 1609 852 126 338 58 100 25 70 3 0 1

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

EIB
Monatsbericht
Vi Mirz 2008




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen |  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte | Zusammen| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 808,5 419,1 244,1 32,6 90,5 22,3 810,2 4245 240,4 32,8 90,1 22,3
2007 999.4 4823 328,8 56,8 120,7 10,8 1010,6 492,6 3242 59,5 1235 10,8
2007 Q1 382,7 187,1 96,0 13,0 82,7 39 278,3 1224 1134 10,6 29,3 2,6
Q2 314,6 105,1 61,2 36,3 112,1 -0,1 2538 1134 47,7 28,1 65,4 -0,9
Q3 121,9 97,1 37,3 -3,7 11,1 23 206,3 122,6 65,6 34 8.4 6,3
Q4 180,2 93,0 134,3 11,2 -63,1 438 272,2 134,2 97,4 17,4 20,4 2,8
2007 Sept. 483 30,1 0,9 -3,5 18,1 2,6 59,8 40,3 6,1 1.4 8,3 3,7
Okt. 1342 85,8 42,9 10,6 -9,8 4,6 118,1 61,7 39,9 5,9 6,2 44
Nov. 61,6 18,3 22,3 44 14,5 2,1 45,4 19,9 13,2 5,0 8,4 -1,1
Dez. -15,5 -11,1 69,1 -3,8 -67,8 -1,9 108,8 52,7 44,4 6,4 5,8 -0,5
Langfristig
2006 759,2 346,5 238,7 29,2 121,5 233 759,2 3484 2352 29,0 1233 233
2007 733,7 281,1 323,1 29,6 92,0 8,0 731,3 2829 318,7 29,6 92,4 7,9
2007 Q1 268.5 141,1 96,3 1,0 26,7 33 2294 107,2 113,5 7,5 -0,9 2,1
Q2 274,6 100,5 62,3 22,3 90,2 -0,6 208,7 96,3 48,7 15,8 49,2 -1,3
Q3 39,3 14,1 39,0 -0,3 -14,0 0,4 109,1 27,8 67,7 23 7,0 42
Q4 151,3 253 1254 6,7 -11,0 48 184,2 51,5 88,8 4,0 37,0 2,8
2007 Sept. 16,4 -7,0 2,1 -1,1 21,6 0,9 11,9 -9.4 7,1 0,3 12,3 1,7
Okt. 60,2 33,0 36,7 1,2 -14,9 42 68,6 30,4 32,8 -0,6 2,2 3,9
Nov. 524 3,9 22,3 3,9 20,7 1,6 32,8 5,6 13,5 3,7 11,4 -1,5
Dez. 38,6 -11,6 66,5 1,5 -16,9 -0,9 82,7 15,5 42,5 0,9 234 0,4

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz
[ Nettoabsatz, saisonbereinigt

200 200
150 I 150
100 | I B I 10 & &7 100
-50 1 | -50
-100 ¢ T R A ——r —r v v T v T e T [ -100
Ql Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Dez. 79 10,2 26,2 5.4 2,1 7,9 8,7 11,0 27,1 4,1 3,2 5,5
2007 Jan. 79 10,5 26,9 45 1,9 7.4 9,0 12,0 28,2 48 2,7 43
Febr. 8,2 10,7 27,6 47 2,1 5,8 9,3 12,3 31,0 7,5 2,3 2,1
Mirz 8,5 10,4 30,3 5,7 2,4 6,6 10,1 11,7 37,1 73 3,1 5,1
April 8,6 10,6 28,3 6,0 2,6 7,2 9,1 10,9 28,6 7.8 2,9 6,1
Mai 9,0 10,4 30,1 6,0 3,5 5,0 9,8 11,5 30,6 8,1 3,7 33
Juni 9,2 10,7 28,6 82 38 33 9,7 10,5 29,9 12,4 43 1,1
Juli 9,2 10,8 29,0 10,1 33 2,5 9,4 9,6 30,0 15,5 39 0,7
Aug. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,8 27,1 12,0 3,9 3,1
Sept. 9,1 10,9 27,5 8,5 32 43 82 10,2 18,7 9,9 33 3,5
Okt. 9,1 11,0 26,6 8,9 3,0 5,5 9,1 11,1 24,6 10,0 3,0 53
Nov. 8,6 10,4 25,2 8,8 2,7 43 74 9,4 19,9 9.4 1,6 53
Dez. 9,0 10,6 28,2 9,0 2,7 3,6 8,3 10,9 26,5 6,2 1,3 6,0
Langfristig
2006 Dez. 82 9,5 25,8 5,7 3,1 84 9,0 10,5 27,1 38 43 6,2
2007 Jan. 82 9,6 26,6 5.4 29 7,6 9,3 11,3 28,2 6,0 3,6 438
Febr. 8,4 10,3 274 48 2,9 5,9 9,6 12,4 31,2 6,2 2,6 2,6
Miirz 8,6 10,3 30,0 53 2,4 6,9 9,9 12,1 374 57 2,1 5.2
April 8,6 10,6 28,2 48 2,5 74 9,0 11,9 29,0 5,8 1,7 5.8
Mai 9,1 10,8 30,1 42 32 5,1 9,2 11,2 31,0 6,0 2,5 2,8
Juni 9,0 10,4 28,8 6,3 33 34 8,9 10,4 30,5 8,8 24 0,6
Juli 8,8 10,3 29,4 7,2 2,9 2,7 8,3 9,2 30,7 8,3 2,1 0,6
Aug. 8,6 10,1 29,3 7,0 24 2,7 7,6 7,9 27,7 7,9 2,1 2,8
Sept. 8,0 9,0 28,0 6,2 2,4 3,5 6,2 6,1 19,5 6,7 2.8 2,0
Okt. 1,7 8,8 26,5 5.8 2,0 4,6 6,5 5,9 24,0 5,7 24 3,7
Nov. 7,0 7,7 25,1 6,0 1,9 3,1 5,0 43 19,4 6,0 1,3 34
Dez. 7.3 7,0 28,0 5,5 2,3 2,7 5,6 3,8 25,7 2,3 2,1 47

A7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=== MFIs (einschlieflich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
35 35

.
g N
I,..\"_’\\IJ W\“.V.. M’V"\/\

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Finanzmarkte

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieflich 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
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,0 45
2007 52 7.1 17,8 3,8 24 6,6 15,7 11,1 37,2 18,2 3,8 -1,8
2007 QI 53 6,3 20,7 2,7 3,0 7,7 15,2 12,2 33,5 21,9 1,0 4,6
Q2 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,5 12,1 379 18,9 5,1 -0,3
Q3 54 8,0 17,7 4,7 2,3 5,0 16,2 11,1 39,3 19,5 44 47
Q4 45 6,7 13,6 5,0 1,8 6,3 14,7 9,0 37,7 13,2 4.8 -6,5
2007 Juli 5.4 83 17,6 49 2,2 48 16,6 11,0 40,0 20,2 6,3 -5,5
Aug. 53 8,2 18,4 5,1 1,9 4,7 16,0 11,1 39,0 19,1 3,0 -5,0
Sept. 5,1 6,8 16,7 42 2,5 5,6 15,3 10,6 38,0 18,7 13 -43
Okt. 4,6 6,9 13,9 5,1 1,7 6,8 15,3 9,9 37,6 13,0 49 -3.4
Nov. 43 6,5 12,7 53 1,7 6,4 13,8 8,3 35,6 12,8 4,6 9,3
Dez. 43 6,7 11,7 5,1 1,7 5,8 15,0 7,0 41,7 9,5 8,3 -8,9
Euro
2006 38 3,1 11,3 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5.2 3,7
2007 4,6 6,4 14,6 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 34,9 18,2 3,9 2,4
2007 QI 47 5.4 16,2 1,1 33 7,7 14,0 10,9 30,0 233 1,0 4,1
Q2 49 6,8 16,4 0,8 2,9 7.4 15,8 11,2 354 19,7 52 -0,8
Q3 47 7,1 14,7 33 2,5 5.2 15,6 10,3 37,5 18,7 45 -5,6
Q4 4,1 6,2 11,5 3,7 2,1 6,6 14,5 8,6 36,2 12,1 49 27,2
2007 Juli 48 7.4 14,9 3,7 2,4 49 15,9 10,0 38,2 19,4 6,4 -6,4
Aug. 46 7.4 15,3 3,9 2,1 5,0 15,5 10,5 37,2 18,0 32 -6,0
Sept. 45 5,9 13,6 2,4 2,9 5,9 14,7 9,8 36,3 17,7 1,5 =52
Okt. 4,1 6,3 12,0 34 1,9 7,1 14,9 9,5 35,7 11,7 5,1 -42
Nov 4,0 6,1 10,7 43 1,9 6,8 13,6 8,1 338 11,6 48 -10,0
Dez. 39 6,2 10,0 43 1,9 6,1 15,4 6,8 41,6 8,6 8,6 -9,0

A18 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Offentliche Haushalte
MFTIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs

60 60
50 : 50
=
s
gos98 3 S
40 D RS 40
o P A
. 1 'Y 1 ] \ b
M3 | B | AV4
30 I PN % 30
Ve N \f
NI . 1
LA I \ [A \ Jd
20 Iy v L g ™| 20
'R [] . 1 VR ., T
iy £ i e 2 A
A ’ [ &, 1 o & o A
10 ] g P\ 7 ""-.' . o /‘ - A :.1 a0 7 :,." 10
/' \\" YA - R N Y A "'/’
0 "0." . /\ & \“v ISV L4 ‘: e “{ LN \ '\ At 0
~d -, g~ 500 © MIEERR o NN
. . IR A " KIS N 1 1 ‘l
0l .'"»\l Vo D g - \ g W 10
- - L 7 / -
\v"' W\/\fl “\'
_20 T T T T T T T _20
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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 MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Dez. 5062,9 103,5 1,2 836,4 0,8 541,2 3,5 36853 0,9
2006  Jan. 5303,5 103,6 1,2 884,8 1,2 540,9 3,5 3877,7 1,0
Febr. 54432 103,6 1,2 938,8 1,2 566,9 3,5 39374 0,9
Mirz 5644,8 103,7 1,2 962,3 1,8 5843 3,5 4098,1 0,7
April 5669,6 103,8 1,1 948,8 1,4 578,2 2,1 4142,6 0,8
Mai 5378,9 103,9 1,2 892,8 1,6 5428 2,1 39433 0,9
Juni 5390,3 104,0 1,1 901,0 1,5 538,9 1,4 39504 1,0
Juli 53872 104,1 1,2 9143 2,1 553,0 1,5 3919,9 1,0
Aug. 5568,5 104,2 1,2 955,0 1,8 603,8 15 4.009,7 1,1
Sept. 5709,5 104,2 1,2 982,6 1,7 6158 1,5 4111,1 1,0
Okt. 5896,7 104,3 1,1 1011,8 2,0 622,9 1,1 4262,0 0,9
Nov. 5951,0 104,4 0,9 1020,6 2,0 612,6 1,0 43178 0,6
Dez. 6 168,6 104,6 1,1 10524 2,4 632,1 0,8 4484,1 0,8
2007  Jan. 63434 104,6 1,0 1107,3 2,1 645,1 0,8 4591,0 0,8
Febr. 62588 104,7 1,1 10773 2,5 636,7 1,0 45449 0,8
Mirz 6484,7 104,8 1,1 10959 1,9 648,1 1,5 4740,7 0,9
April 6733,1 105,0 1,2 11522 1,9 674,2 1,5 4906,7 1,0
Mai 70114 105,1 1,2 1157,2 1,7 6875 1,5 5166,7 1,0
Juni 6932,5 105,4 1,4 1111,2 1,8 675,7 1,6 51456 1,2
Juli 6700,6 105,6 1,4 1081,1 1,4 607,3 1,5 5012,1 1.5
Aug. 6587,4 105,6 1,4 1041,6 1,3 582,3 1,4 4963,4 1,4
Sept. 6651,0 105,7 1,4 1030,5 1,9 5958 1,1 5024,7 1,3
Okt. 6902,5 106,0 1,6 1052,3 1,3 6278 3,5 52223 1.4
Nov. 6590,2 106,0 1,5 10139 1,1 5719 34 4998,4 1.4
Dez. 65472 106,2 1,5 999,1 1,1 571,7 3,0 4970,4 1,3

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
== ** Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
5,0 5,0

4,0

3,0

2,0

-1,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 Dez. 10,9 7.3 3,6 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 Jan. 4.6 0,8 39 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,1 0,7 04
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Mirz 83 5.4 2,9 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 2,5 5.4 -3,0
April 5,8 0,5 53 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
Mai 8,5 22 6,3 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 22 43
Juni 9.4 2,7 6,7 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 24 6,2
Juli 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 35 1,5 39 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 22
Okt. 5,8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov. 6,9 2,0 49 3,1 0,0 3,1 04 0,2 0,3 33 1,8 1,5
Dez. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,2 47 11,5
2007 Jan. 5,5 39 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 45 38 0,7
Febr. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 04 33 24 1.4 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 1,8 45 0,1 0,0 0,1 04 0,0 04 5,8 1,8 4,0
Juni 23,8 1,6 222 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,1 1,6 20,5
Juli 15,7 18 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,3 1,5 11,8
Aug. 32 6,6 -34 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 22 5,1 2,8
Sept. 7,5 2,5 5,1 59 0,0 5,9 0,2 0,3 -0,1 1,4 2,1 -0,7
Okt. 26,4 8,0 18,3 0,3 32 -3,0 14,9 0,5 14,4 11,2 43 6,9
Nov. 6,5 33 32 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 47 2,0 2,7
Dez. 13,3 44 8,9 0,9 0,0 0,9 0,5 22 -1,6 12,0 2,3 9,7

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

R MFIS
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ochne MFIs)
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Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mebhr 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
2007 Jan. 0,98 333 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 3,83 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 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
Juni 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 332 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
Juli 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 433 420 3,93
Sept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 434 4,41 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 331 2,53 3,57 1,97 4,07 437 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 422 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 441 4,04 3,98
Dez. 1,18 428 4,13 3,19 2,57 3,68 1,97 426 439 421 3,95

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
z:f]i‘a?és; Mit anféinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehr als i ahres4—) Variabel | Mehrals| Mehrals| Mehrals J; ahresA—) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ™| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSAtZY| 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
2007 Jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 460 4,60 4,50 483 5.13 5,43 492
Febr. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
Mirz 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
April 10,29 7,717 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,29 5,57 521
Mai 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
Juni 10,38 8,07 6,66 8,25 8,26 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Juli 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 541
Aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Sept. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,02 5,09 5,02 531 5,46 5,87 5,51
Okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,05 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,04 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dez. 10,48 8,04 6,92 8,14 8,28 5,31 4,99 5,06 5,15 5,43 5,67 5,82 541

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)

Uberz‘eh“'}gsz' Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite? mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2007 Jan. 5,94 5,16 531 4,69 4,44 4,67 4,70
Febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 4,71
Mirz 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 481 4,87
April 6,12 537 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
Mai 6,12 5,43 5,57 495 472 5,10 5,12
Juni 6,17 5,53 5,70 5,03 489 5,28 5,17
Juli 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
Aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 541
Okt. 6,53 5,95 6,00 5,26 5,11 5,19 531
Nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
Dez. 6,59 6,08 5,94 5,31 5,37 5,62 547

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist? Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig” "Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fillig” ™ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
Juni 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Juli 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sept. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
Okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
Dez. 1,18 3,94 3,03 2,57 3,68 1,97 4,34 4,17 4,01
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Jan. 5,05 4,38 472 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
Febr. 5,11 4,46 479 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mirz 5,14 4,45 479 8,62 6,88 5,95 5,44 4,90 4,84
April 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 487
Mai 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
Juni 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Juli 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Aug. 5,35 4,58 490 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sept. 5,44 4,64 494 8,99 7,00 6,13 591 5,34 5,14
Okt. 5,49 4,68 498 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dez. 5,53 4,73 5,00 9,03 7,14 6,24 6,07 5,60 5,28

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

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

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= ==+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = = =+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre — Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 v A 450 8,00 ~ |00
4,00 A A /\/ ’x 4,00 7,00 A A ~ A/W\/ 7,00
3,50 g A 3,50 6,00 ~ | 6,00
. - .n
300 [} J 3,00 5,00 D 500
~/r _'\ N 1 S - S5 08 2
\' \ " A AN Pl o Rty
2,50 (\oo, V2, vy =, N 2,50 4,00 < ~—— ——— 4,00
-, oo RN B
2,00 s st A 2,00 3,00 3,00
1,50 ——>—————— — — — 1,50 2,00 — — — — —_— 2,00
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2006 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

Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2007 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 4,10 425 5,35 0,66

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

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

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

Aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

Sept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

Okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

Nov. 4,02 422 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

Dez. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99

2008 Jan. 4,02 420 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Feb. 4,03 4,18 436 436 435 3,09 0,90

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet? A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

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

= Einmonatssatz === Euro-Wihrungsgebiet ?

= ===  Dreimonatssatz === Japan

= = Zwodlfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

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

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
2006 Dez. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
Febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mirz 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
April 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 433
Mai 3,86 421 4,31 432 4,33 437 0,51 0,06 4,44 437 4,33 4,51
Juni 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Juli 3,98 4,23 4,28 428 4,30 436 0,38 0,08 4,36 428 4,32 4,53
Aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 432 0,47 0,29 4,07 4,09 432 4,67
Sept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4775
OKkt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 429 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4776
Dez. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 438 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 478
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 499

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

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

=== Februar 2008 = Einjahressatz (linke Skala)

===+ Januar 2008 ===+ Zehnjahressatz (linke Skala)

= = Dezember 2007 = = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)

—— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 161240
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 492,7 519,2 1476,5 169844
2006 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 16465,0
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 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
Q3 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16907,5
Q4 4178 43779 5673 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 1494,6 16 002,5
2007 Feb. 410,3 4230,2 496,6 2359 339,4 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
Mirz 3975 4070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17130,0
April 421,7 4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 4938 362,4 540,4 4774 531,5 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 5455 248,5 3744 454,1 4398 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 17577,7
Juni 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 1514,5 180014
Juli 431,3 4449,0 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8
Aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 444,5 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 14546 16461,0
Sept. 4113 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
Okt. 427,1 4430,8 587,6 2349 394,6 463,8 399.4 492,9 419,5 602,4 5279 507,6 1539,7 169104
Nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1461,3 155140
Dez 414,5 4386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008 Jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 4929 13803 139534
Feb. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 4177 356,2 5739 4932 452,6 1354,6 13522,6

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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Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie-| Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-|  insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104.,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2006 Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,7 0,6 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,7
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,3 0,1 0,3 1,0 0,7 1,8 2,4
Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,9 0,2 33 0,7 1,8 2,1
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,6 1,1 0,9 0,2 0,7 0,6 1,9 1,7
Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,5 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2007 Sept. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,6 0,1 2,2 1,7
Okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,1 0,6 0,1 0,6 0,2 2,7 1,8
Nov. 105,8 3,1 2,3 34 2,5 0,6 0,8 0,3 0,1 34 0,2 32 1.8
Dez. 106,2 3,1 2,3 3.4 2,5 0,2 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,3 33 1,8
2008 Jan. 105,8 32 2,3 3,7 2,5 0,3 0,9 0,4 -0,2 1,6 0,2 34 2,1
Febr. . 32 . . . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen

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

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

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

mittel mittel ohne Energie mieten e

personlichen

Bereich
Gewichte 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,0 6,0 6,1 33 14,7 6,8

in %Y

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2006 Q4 2,9 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 22,5 24 24
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
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 24 -1,5 3,0 34
Q4 3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2007 Aug. 2,5 2,5 2,4 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 2,4 -1,1 3,0 34
Sept. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 24 -1,6 2,9 32
Okt. 3,5 3,8 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 22,1 2,9 32
Nov. 4,0 4,6 3,0 32 1,1 9,7 2,7 2,0 2,6 -1,9 3,0 32
Dez. 43 5,1 3,1 3,0 1,0 9,2 2,6 2,0 2,8 22,3 3,0 32
2008 Jan. 48 5.8 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 -2,9 3,0 32

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der admi-
nistrierten Preise nicht vollstdndig 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 2008.

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir| Weltmarktpreise | Olpreise?
werbe”| Wohnim- fiir Rohstoffe® | (€/Barrel)
. - - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000=100) beitendes| sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe giiter giiter | 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
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 1158 5,1 34 2,8 438 1,4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 48 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 . . 3,9 9,2 52,8
2006 Q4 116,6 4,1 2,8 3.5 6.2 1.8 1,6 1,7 1,6 6,0 4.6 6,19 39 23,0 473
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 34 5,9 2,0 1,6 2,0 1,5 1,2 44 - 5,5 15,7 44,8
Q2 118,5 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,4 44 5,09 3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 24 1.8 2,5 -0,7 3.5 - 2,0 6,7 54,2
Q4 121,2 4,0 45 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 6,9 . . 23,5 1,6 61,0
2007 Sept. 119,6 2,7 34 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,7 - - 12,1 6,9 55,2
Okt. 120,4 33 3,9 32 3,9 1,5 33 1,8 3,6 42 - - 19,5 3,5 57,7
Nov. 121,5 42 48 32 3,6 1,5 3,7 1,9 4,0 8,0 - - 26,9 -0,1 62,8
Dez. 121,7 43 48 32 3,5 1,5 3,9 1,9 43 8,5 - - 24,1 1,4 62,8
2008 Jan. 122,6 49 5,1 33 3,7 1,3 42 2,1 4,6 10,6 - - 37,5 10,4 62,4
Febr. . . . . . . . . . . - - 37,2 15,0 64,0
3. Arbeitskosten pro Stunde ”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewiihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsizlisg(;:; Bruttol('ihne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Tag;sell:git:;;ti:;
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
2004 113,7 2,5 23 3,0 2,9 2,6 22 2,1
2005 116,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,7 2,6 2,7 2,3 34 2,1 22 23
2007 . . . . . . . 2,1
2006 Q4 120,8 2,3 24 2,0 2,7 2,2 2,2 2,5
2007 Q1 121,5 2,3 2,4 1,9 24 2,0 23 2,0
Q2 122,2 2,4 2,5 1,8 2,6 3,0 22 2,3
Q3 123,0 2,5 2,5 2,2 2,5 3,0 24 2,1
Q4 . . . . . . . 2,1

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) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

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 (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt werden,
beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

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

8) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).
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5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000 (=Inl%e03; 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 106,7 1,9 6.5 0,5 3.4 2,0 1,8 32
2004 107,8 1,1 -9.5 -0,6 3,5 0,3 2,5 2,1
2005 108,9 1,0 7.0 -1,0 33 0,6 1,7 1,8
2006 109,8 0,9 1,0 -0,8 1,5 0,1 2,0 2.4
2006 Q3 109,8 1,2 3,0 -0,4 1,7 -0,3 2,5 2,6
Q4 109,8 0,2 -0,6 -1,1 2.4 -0,4 2,0 0,9
2007 QI 110,7 0,9 -0,4 -1,0 2,0 -0,3 3.4 2,0
Q2 1114 13 0,7 0,2 6,1 0,4 33 0,7
Q3 1113 1.3 0,6 -0,9 6,0 0,9 2,7 1.8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107,7 23 2,5 23 3,1 1,9 2,5 2,5
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 2,9 1.4 1,9 23
2005 112,0 1,8 1,5 1,5 2,5 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 2,2 1,2 33 3.4 1,7 1,6 2,0
2006 Q3 114,7 24 2,4 3,6 34 1,3 1,8 2,6
Q4 115,1 1,8 2,8 3,1 34 1,8 1,6 0,5
2007 QI 116,2 2,2 33 2,6 34 1,3 2,5 2,2
Q2 116,6 1,9 438 34 3,0 1,3 1,7 0,9
Q3 116,9 2,0 45 2,9 3,1 1,2 1,7 1,7
Arbeitsproduktivitat?
2003 101,0 0,3 -3,7 1,8 -0,3 -0,1 0,7 -0,6
2004 102,0 1,0 11,9 34 -0,5 1,1 -0,6 0,2
2005 102,8 0,8 -52 2,5 -0,8 1,1 0,3 0,1
2006 104,2 1,4 0,2 4,1 1,8 1,6 -0,4 -0,3
2006 Q3 104,4 1,3 -0,5 4,0 1,7 1,6 -0,7 0,0
Q4 104,8 1,6 34 43 1,0 2,3 -0,4 -0,4
2007 QI 105,0 1,3 3,7 3,6 1,4 1,7 -0,9 0,2
Q2 104,7 0,6 4,0 32 22,9 0,9 -1,5 0,2
Q3 105,1 0,7 3,9 3,9 -2,6 0,3 -1,0 -0,1
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insg t Insg t Inlindische Verwendung Exporte?® Importe?
b ergsi;lifg‘:lel; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109.4 1,9 2,1 2,1 2,2 2.4 1,0 1.4
2005 11,5 1,9 2,3 2,1 2,5 2,4 2,5 3,6
2006 113,6 1,9 2,3 2,2 1,9 2,7 2,7 3,8
2007 116,1 2,2 2,1 1,9 1,2 2,9 1,7 1.4
2006 Q4 1144 1,7 1,7 1,8 0,3 2,8 1,9 1,9
2007 QI 115,1 2,1 1,7 1,7 1,1 32 1,6 0,6
Q2 115,9 2,2 1,9 1,7 0,4 3,1 1,9 1,0
Q3 116,4 2,2 1,9 1,6 1,2 2,8 1,5 0,9
Q4 117,0 2,3 2,8 2,5 1,9 2,6 1,8 3,0

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.
2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.
3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe bezichen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-

Waihrungsgebiets.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 7775,8 7616,7 4450,1 1587,1 15733 6,2 159,1 2.844,5 2685,5
2005 80573 79403 46154 1651,6 1 660,0 134 117,0 3057,6 2940,6
2006 8 445,0 8344,0 4802,3 1717,6 17954 287 101,0 33925 3291,5
2007 8 853,0 8706,7 4961,7 1773,8 19362 35,0 146,4 36552 3508,9
2006 Q4 21493 21103 1215,1 432,3 463.4 -0,4 38,9 879,4 840,5
2007 Q1 2179,7 21450 1220,3 438,7 476,1 9,9 34,7 890,5 855,8
Q2 2200,5 2160,9 12352 440,7 479.,6 5,4 39,6 904,8 865,3
Q3 22262 2190,1 1.246,6 4459 4872 10,3 36,1 925,6 889,5
Q4 2246,6 2210,6 1259,6 448,5 4932 9,3 36,0 934,3 898,3
In % des BIP
2007 100,0 98,3 56,0 20,0 21,9 0,4 1,7 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q4 0,8 0,2 0,4 0,3 1,6 - - 3,1 1,7
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 1,1 1,7 - - 0,9 1,4
Q2 0,3 0,1 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,3
Q3 0,7 0,9 0,5 0,7 1,2 - - 2,1 2,5
Q4 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,8 - - 0,5 -0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,1 1,9 1,6 14 2,3 . . 72 6,9
2005 1,6 1.8 1,5 1,5 2,9 . . 47 54
2006 28 2,6 1,7 2,0 5,0 . . 79 77
2007 2,6 22 1,7 24 44 . . 59 51
2006 Q4 32 2.4 2,1 2,2 57 - - 9,0 7,1
2007 Q1 3,1 2,9 1,4 2,2 6,9 - - 6,6 6,0
Q2 2.4 2,0 1,6 2,1 4,1 - - 5,8 5,0
Q3 2,6 2,1 1,6 2.2 45 . . 71 59
Q4 22 1,9 11 1,8 37 . . 44 38
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q4 0,8 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,5 0,6 - -
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 - -
Q 0,3 0,1 0,4 0,0 0,0 03 0,2 - N
Q3 0,7 0,9 0,3 0,1 0,3 0,2 -0,1 - -
Q4 04 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 04 . N
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 B -
2005 16 1,7 0.9 03 0,6 0,0 0,2 - -
2006 28 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2007 26 22 1,0 0,5 0,9 02 04 - -
2006 Q4 32 24 12 0,5 12 04 0,8 - N
2007 Q1 3,1 2,8 0,8 0,4 1.4 0,1 0,3 - -
Q2 2,4 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,4 - -
Q3 2,6 2,1 0,9 0,5 1,0 -0,2 0,5 - -
Q4 2,2 1,9 0,6 0,4 0,8 0,1 0,3 - -

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

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUBYCR o

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2004 6979,9 153,7 1430,5 412,6 14793 1909,2 1594,5 7959
2005 72188 1423 14623 439,5 15184 1999,6 1656,8 838,5
2006 7 540,0 138,9 15254 4819 1570,8 21049 1718,1 905,0
2007 7 896,7 150,7 16104 521,3 1629,2 2213,6 17714 956,4
2006 Q4 1916,6 354 388,6 124,9 399,7 535,0 433,0 232,7
2007 Q1 1942,1 35,9 396,1 128,8 402,4 541,3 4375 2376
Q 1962,9 36,4 401,5 129,1 4059 549,1 440,9 237,7
Q3 19893 38,8 406,5 1312 4105 557,0 4452 236,9
Q4 2002,5 39,6 406,3 1322 4104 566,2 447.8 2441
In % der Wertschopfung
2007 100,0 1,9 20,4 6,6 20,6 28,0 22,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q4 0,7 0,7 0,9 1,2 0,7 0,8 0,2 1,6
2007 Q1 0,9 2,1 12 1.8 0,6 0,9 0,5 0,0
Q 04 1,0 0,6 14 0,6 0,7 0,3 0,7
Q3 0,7 03 14 0,4 0,9 0,7 0,2 0,9
Q4 04 12 0,4 0,2 0,0 0,8 0,3 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 2,2 10,5 2,7 0,9 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 1,6 -6,1 0,9 1,6 1,7 2,7 1,5 1,6
2006 2,7 -1,3 3,5 44 2,9 3,0 1,3 3,1
2007 2,7 2,3 3,6 33 2,8 3,1 1,2 1,6
2006 Q4 32 0,8 42 52 37 34 12 33
2007 Q1 32 28 38 7,1 33 34 1,3 2.5
Q 2,5 16 34 2,5 2,7 28 1,3 14
Q3 2,7 16 41 2,0 27 3,1 1.2 1.9
Q4 2,4 2,1 3,7 1,0 2,1 3,0 1,3 0,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -
2007 Q1 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,3 -
2005 1,6 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,7 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2007 2,7 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,3 -
2006 Q4 32 0,0 0,8 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007 Q1 32 0,1 0,8 0,4 0,7 0,9 0,3 -
Q2 2,5 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -
Q3 2,7 0,0 0,8 0,1 0,6 0,9 0,3 -
Q4 2,4 0,0 0,7 0,1 0,4 0,8 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (saison- Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
ereinigter tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-
Index Gewerbe iiter o ¢ <
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 9 10 11 12
2005 1,3 103,9 1,3 1,3 1,1 0,8 2,8 0,4 -1,0 0,7 1.4 0,4
2006 4,1 108,1 4,0 44 44 49 6,0 2,5 42 2,2 0,9 4,1
2007 3,5 111,8 34 4,0 3,9 3,8 5,8 2,5 1,2 2,7 -0,4 3,6
2007 Ql 48 110,7 4,0 59 6,0 6,7 7,0 4,0 42 39 27,5 11,0
Q2 3,0 111,1 2,8 33 32 32 48 2,1 1,3 22 -0,5 3,1
Q3 3,9 112,7 4,0 43 42 3,5 6,7 32 2,2 34 1,4 2,2
Q4 2,6 112,8 3,0 2,5 2,3 1,8 4,9 0,8 2,4 1,4 5,7 -0,2
2007 Juli 4,1 112,1 4,1 48 48 42 73 2,9 1,7 32 -1,1 3,1
Aug. 4,5 113,5 4,6 49 49 3,5 7,6 5,1 4,6 5.2 1,7 2,9
Sept. 32 112,4 34 32 3,1 2,8 54 1,9 1,2 2,0 3,9 0,8
Okt. 43 113,1 43 4,0 3,8 32 7,1 2,0 0,5 2,2 6,7 3,1
Nov. 2,7 112,7 3,1 24 22 1,9 5,0 0,8 -3,6 1,5 6,2 -0,8
Dez. 0,8 112,5 1,4 1,0 0,6 0,2 2,6 -0,4 -4.4 0,2 45 -33
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Juli 0,7 - 0,6 0,7 0,7 0,4 1,3 0,3 -0,3 0,4 0,0 0,3
Aug. 1,0 - 1,2 1,2 1,2 1,2 1.4 1,8 3,7 1.4 0,8 -0,1
Sept. -0,9 - -0,9 -1,3 -1.4 -14 -1,3 -1,7 -3,8 -1,3 0,6 -0,3
Okt. 0,8 - 0,6 0,6 0,5 0,6 1,0 0,2 -0,1 0,2 0,5 0,6
Nov. -0,6 - -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,2 -0,4 -2,0 -0,2 0,3 -1,0
Dez. -0,1 - -0,2 0,0 0,0 0,3 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,6 -0,6
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd)®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren
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
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,7 1,7 23 1,2 943 1,5
2006 119,3 9,3 1189 7,3 2,8 108,3 1,5 0,2 2,4 2,6 4,1 975 33
2007 128,6 8,1 126,2 6,4 2,3 109,2 0,8 -0,4 1,6 2,9 1,6 964 -1,1
2007 Q1 1252 7,8 124,5 7,6 2,7 109,2 1,6 0,4 2,7 42 43 956 -1,7
Q2 129,1 10,2 126,0 6,4 2,2 109,2 1,0 -0,2 1,7 3,1 2,5 953 -1,9
Q3 128,8 6,4 127,5 6,3 2,5 109,7 1,3 -0,6 2,6 5.4 23 962 0,7
Q4 131,3 8,0 127,0 5,2 1,7 108,8 -0,7 -1,2 -0,4 -0,2 -1,8 985 -1,0
2007 Aug. 129,1 53 128,3 6,4 2,2 109,6 1,1 0,2 1,4 0,9 2,0 962 0,7
Sept. 1279 2,3 126,6 2,6 2,8 109,9 1,5 -0,1 2,6 9,4 0,7 972 0,3
Okt. 131,3 10,8 127,5 9.4 3,0 109,2 0,8 0,5 1,1 1,8 -0,3 964 -0,2
Nov. 133,9 11,4 128,1 4,7 1,7 108,7 -0,7 -1,1 -0,7 -1,0 2,5 957 3.8
Dez. 128,7 1,6 125,3 1,4 0,8 108,5 -1,8 -2,5 -1,3 -1,2 22,3 1035 0,9
2008 Jan. . . . . 3,0 108,9 -0,1 -1,0 0,4 950 -1,3
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Aug. - -0,3 - 0,6 0,1 - -0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,3 - 1,0
Sept. - -0,9 - -1,3 0,5 - 0,2 0,3 0,1 2,0 -1,3 - 1,1
Okt. - 2,7 - 0,7 -0,2 - -0,6 -0,4 -0,6 3,1 -0,5 - -0,9
Nov. - 1,9 - 0,5 -0,2 - -0,5 -0,7 -0,4 -0,6 -0,8 - -0,7
Dez. - -3,9 - -2,1 0,2 - -0,1 -0,5 0, 0,3 0,6 - 8,1
2008 Jan. - . - . 0,8 - 0,4 0,6 0,4 . . - -8,2

Quellen: Eurostat, auBBer 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)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die k01t1] “ﬂlll" Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Einschi ture g I o] Aufirags. | Fertigwaren-| Produktions- auslastung? inden| liche Lage keit in den| nisse in den
?11:; ?rizsl:in%r nsgesamt bestagn ] gW; lager| erwartungen (in %) néichsten in den néichsten niichsten
2 Dur%h- g g 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten

schnitt = 100) [2)Mopaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2006 Q4 109,3 6 6 4 15 84,0 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 109,4 6 7 4 14 84.4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2007 Sept. 106,3 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
Okt. 105,4 2 1 7 11 84,0 -6 -4 -6 5 -10
Nov. 104,1 3 2 6 12 - -8 -4 -11 7 -11
Dez. 103.,4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008 Jan. 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -7 -17 11 -11
Febr. 100,1 0 -2 7 9 - -12 -7 -18 12 -12
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage| Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2006 Q4 3 -2 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2007 Sept. 0 -8 8 -3 2 15 5 18 13 18 22
Okt. 22 -9 6 -2 3 16 9 18 15 17 22
Nov. -4 -12 4 2 7 16 15 13 10 12 18
Dez. -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008 Jan. -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
Febr. -7 -13 -1 1 5 16 14 10 3 13 13

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung tiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2007.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (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, Verinderung gegen Vorjahr in %)

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung,
bereinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,8 15,2 42 17,5 7,6 252 15,5 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,298 0,4 0,4 0,8 23 -1,5 0,3 0,8 0,9 1,6
2004 137,398 0,8 0,7 1,2 -1.4 -1,3 1,3 1,3 2,2 13
2005 138,596 0,9 1,0 0,1 -1,0 -1,3 2,5 0,7 24 14
2006 140,681 1,5 1,6 0,8 -1,2 -0,3 2,7 1,5 3,6 1,7
2006 Q3 140,890 1,5 1,7 0,6 -1,7 -0,1 3.0 1,6 3,9 1.4
Q4 141,440 1,5 1,7 0,8 -2,6 -0,4 42 1,3 3.8 1,6
2007 Q1 142,334 1,8 2,1 0,1 -0,9 0,3 5,9 1,4 42 1,1
Q2 143,161 1,8 2,1 0,0 2,1 0,4 5,6 1,5 44 1,1
Q3 143,630 1,9 2,0 1,3 23 0,2 4,7 2,4 4,0 1,3
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2006 Q3 0,288 0,2 0,3 -0,5 -1,3 0,0 0,9 0,0 1,0 0,1
Q4 0,550 0,4 0,4 0,1 -0,8 0,0 1,5 0,2 1,0 0,4
2007 Q1 0,894 0,6 0,7 0,4 0,8 0,1 1,8 0,7 14 0,2
Q2 0,827 0,6 0,6 0,5 -1,0 0,1 1,2 0,9 1,0 0,5
Q3 0,469 0,3 0,3 0,3 -1,3 0,1 0,1 0,7 0,7 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
DEISOUCD Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,091 8,8 10,151 7,7 2,940 17,0 6,549 7,9 6,542 9,9
2005 13,316 8,8 10,363 7,8 2,953 17,2 6,711 8,0 6,605 9,9
2006 12,517 8,2 9,781 7,2 2,736 16,1 6,214 7.4 6,302 9,3
2007 11,352 7.4 8,880 6,5 2,472 14,8 5,599 6,6 5,753 84
2006 Q3 12,004 7,9 9,337 6,9 2,666 15,8 5,926 7,0 6,077 8,9
2007 Q1 11,610 7,6 9,098 6,7 2,512 15,0 5,683 6,7 5,927 8,7
Q2 11,408 7.4 8,950 6,6 2,459 14,7 5,593 6,6 5,816 8,5
Q3 11,273 7.3 8,822 6,4 2,451 14,6 5,587 6,6 5,686 8,3
Q4 11,082 7,2 8,680 6,3 2,402 14,4 5,531 6,5 5,551 8,1
2007 Aug. 11,292 73 8,835 6,5 2,457 14,6 5,597 6,6 5,695 8,3
Sep. 11,196 7.3 8,762 6.4 2,434 14,5 5,558 6,5 5,638 8,2
Okt. 11,154 7,2 8,737 6.4 2,417 14,5 5,555 6,5 5,599 8,1
Nov. 11,079 7,2 8,679 6,3 2,400 14,4 5,532 6,5 5,547 8,1
Dez. 11,012 7,1 8,625 6,3 2,387 14,3 5,505 6,5 5,507 8,0
2008 Jan. 10,944 71 8,576 6,2 2,368 14,2 5,467 6,4 5,477 7,9

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 dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Méanner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

’,

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
gesamt ]S)tirekte Insdtirekte be)éi.al— Verkéufe Eviv:l;l;s::::n rlc%tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| 20| Arbeit-| Arbeit- Vermé- hlsc};e Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 13,9 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9.3 2,9 14,2 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 13,9 0,6 15,9 82 4.8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 458 45,6 12,3 9.3 2,7 13,6 0,6 15,7 8.2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 82 4.6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 444 11,4 8,9 2,3 13,5 0.4 15,8 82 4,7 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 45 2,1 0,5 0.4 40,8
2005 45,0 44,5 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,3 41,1
2006 45,6 453 12,2 8,8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 45 2,1 0,3 0,3 418
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Ausgaben
lns; Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesal _ _ _ _ richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Lgufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Gezant von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 47 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2.4 1.4 0,1 443
1999 48,4 44,5 10,6 48 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0, 444
2000 47,7 43,9 10,4 438 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 438 10,3 48 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,9 44,0 10,4 49 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2.4 1.4 0,0 444
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 474 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 224 1,7 0,5 3,8 2.4 1.4 0,0 443
2005 475 43,6 10,4 5,1 3.0 252 224 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,5
2006 472 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiér- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial-| 214 Tns- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkédufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 23 23 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 47 438 1,8 23 82 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 438 1,8 23 83 11,6
2000 -1,0 -14 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 438 49 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 48 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 2,8 24 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 222 -0,3 -0,2 0,2 0,4 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 1,3 20,4 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 0,0 -4,0 0,4 -5,6 -0,2 4,1 3,5 -6,5 0,5 -9.8 3,1 -1,6 2,9 2,7 2,5
2004 0,0 3.8 1,3 73 -0,3 3,6 3,5 4,1 -1,2 -4,9 -1,7 -1,2 -34 2,3 2,3
2005 23 3.4 1,2 5,1 1,0 22,9 42 24 -0,1 3,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 04 -1,6 2,9 22,5 1,8 2,5 -4.4 -1,2 0,7 2,5 0,6 -1,4 -39 -1,2 3,8

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

1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. In den
Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erlse aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des
Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betriagt 0,0 % des BIP). EinschlieBlich 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-Lizenzverkidufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschiften.
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6.2 Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gléubigergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4

1998 72,8 2,7 15,2 53 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 253 13,8 9,6 23,2

2000 69,4 2,7 13,2 37 49,8 443 22,0 12,5 9.8 25,1

2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3

2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0

2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8,8 29,8

2004 69,5 22 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0

2005 70,3 24 11,8 47 514 35,5 17,3 10,9 72 34,8

2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 32,9 17,6 8,4 6,9 35,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wiihrung

SRt Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

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

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats >

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

1997 74,1 62,1 6,0 5.4 0,6 9.4 64,7 8.4 18,1 253 30,7 72,1 2,0

1998 72,8 61,1 6,1 53 0,4 8,1 64,6 7.5 154 26,4 30,9 70,9 1,8

1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 7.3 64,7 6,6 13,6 279 30,5 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,5 62,9 5.8 13,4 279 28,1 67,5 1,9

2001 68,3 57,1 6,1 48 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7

2002 68,1 56,7 6,3 48 0,4 7,6 60,5 49 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,4 48 14,7 25,8 28,6 68,0 11

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4,6 14,7 26,2 28,7 68,5 L1

2005 70,3 57,8 6,7 53 0,5 7,9 62,4 4,6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2

2006 68,6 56,1 6,6 5.4 0,6 7,5 61,2 45 14,4 24,8 29,5 67,7 0,9

3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT N FI

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

2003 98,6 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 68,9 6,3 69,3 52,0 64,6 56,9 27,9 443

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 1038 70,2 6,4 72,7 524 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,2 67,8 274 98,0 43,0 66,7 106,2 69,1 6,2 70,8 52,3 63,4 63,7 27,4 41,4

2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 65,2 6,6 64,7 47,9 61,7 64,8 27,1 39,2

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

1

Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswéhrung oder eine der Wihrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.

Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "

(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Glaubiger

° Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs|  Sonstige | Gléubiger”

effekte? anderun- effekt®| Einlagen Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen? papiere papiere biger® Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 22 -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 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 04 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,8 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 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,5 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 22,1 2,5

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — . . .
sinderung saldo® Ins- Transaktlo_r_len in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige'®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| ~dnderungen

sammen ~und papiere ' sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils- | sierungen|  zufith-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -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 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
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 bezichen sich auf die 13 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverénderung der einzelnen Mitgliedsldander beruht auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljidhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens- Belastung®
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q3 434 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 QI 41,9 41,4 9,7 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 383
Q2 45,9 44.4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
Q3 42,8 42,3 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,4 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,6 42,1 10,6 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 389
Q4 49,2 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 43,9
2005 Ql 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,7 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,4
Q4 49,4 48,6 13,4 14,3 16,1 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006 Q1 42,6 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,9 45,4 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
Q3 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 44,9
2007 Q1 424 42,0 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
Q2 46,3 45,9 13,1 13,7 15,2 1,9 1,2 0,5 0,3 422
Q3 43,8 43,4 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljidhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
BEERIt Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- r"sl:lg;(; SR
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | fejstungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q3 46,1 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 2,7 1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 26,0 22,1 1,7 49 32 1,7 22,1 1,5
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 1,5 43 -0,7
Q2 46,7 432 10,3 49 3,6 244 21,2 1,3 34 23 11 -1,0 2,5
Q3 46,8 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 233 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 QI 46,8 433 10,3 45 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,3 43,7 10,4 48 34 25,2 21,7 1,3 3,6 2,3 1,2 -14 2,0
Q3 47,0 433 10,2 48 33 25,0 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 46,4 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 5,1 -1,9
Q2 46,5 432 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,0 42,6 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 34 2,5 1,0 3.4 -0,3
Q4 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,1 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005 QI 46,9 432 10,3 4,7 3,1 252 214 1,2 3,7 1,9 1,9 -4,9 -1,8
Q2 46,4 43,0 10,2 5,0 32 24,6 21,4 1,1 34 24 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,3 9,9 48 2,9 24,7 214 1,2 3,5 2,5 1,0 2,5 0,4
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 4.8 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006 QI 45,6 424 10,1 45 3,0 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,3 -3,0 0,0
Q2 46,0 42,6 10,3 49 3,1 243 21,3 1,1 33 2,4 1,0 -0,1 3,0
Q3 46,2 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,2 1,2 42 2,5 1,8 -2,6 0,3
Q4 50,7 45,3 10,7 5,9 2,7 26,0 22,4 1,4 5.4 32 22 -0,8 1,9
2007 Q1 44,6 41,4 9,9 45 2,9 24,1 20,6 1,1 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 45,0 41,7 10,0 49 3,1 23,8 20,8 1,0 33 24 0,9 1,3 44
Q3 44,6 41,2 9,6 4,6 2,9 24,0 20,8 1,2 3,5 2,5 0,9 -0,8 2,1

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 auerhalb 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten®

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2004 Q4 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005 QI 70,9 2,2 11,9 5,2 51,5
Q2 71,6 23 11,7 5.2 52,4
Q3 71,1 24 11,8 5.2 51,8
Q4 70,3 24 11,8 47 51,4
2006 Q1 70,7 2,5 11,7 49 51,5
Q2 70,8 2,5 11,6 49 51,8
Q3 70,3 2,5 11,6 47 51,4
Q4 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 QI 68,9 24 11,4 48 50,3
Q2 69,1 2,2 11,1 5,1 50,7
Q3 68,1 2,1 11,0 5.2 49,8
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
ﬁnfjt:rl::;sg- ZIerlsl:lgds(; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige Nettrollcll;ltll‘lg;i
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q4 -3,0 -1,5 -4,5 -33 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 1,2 -3,0
2005 Q1 73 -4,9 2.4 24 1,3 0,3 0.3 0,4 0,0 0,0 73
Q2 54 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 22,5 -2,0 2.4 22,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
Q4 -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1.4 -0,5
2006 Q1 49 -3,0 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
Q2 33 -0,1 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,6 2,7
Q3 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,7 1,0
Q4 3,1 -0,8 -3,8 22,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 Q1 4.8 2,1 2,7 1.8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,3 1,2 52
Q2 3,8 1,3 5,1 438 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,7
Q3 -0,5 -0,8 -13 -1,8 2,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,5 -0,6

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldu ng (jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit I Dcficit-Debt-Adjustments

= = Veranderung der Verschuldung Primérsaldo

= === Nettoneuverschuldung Il Wachstum/Zins-Differenzial
—— Veridnderung der Schuldenquote

45 45
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

Leistungsbilanz Ver- Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - - posten

Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert- Finanz- Ubriger Wih-

gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 8,5 479 31,6 1,9 -72,9 11,3 19,9 24,2 -208,8 141,3 -16,4 90,1 18,0 -44.1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 -3,7 118,0 -136,4 276,4 2,5 -23.2 -1,3 -114,3
2007 13,1 60,7 424 -6,6 -83,4 14,7 27,8 1,5 -108,4 2325 -123,2 55 -4.9 -29.3
2006 Q4 16,4 16,9 7,6 73 -15,4 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 22,7 -101,4 24 21,2
2007 Q1 -0,2 8,6 7.8 4,7 21,2 5,0 4.8 4,7 -14,6 129,8 -16,4 -92,5 -1,6 9,5
Q2 -4.9 20,1 12,6 21,1 -16,5 24 2.4 23,6 -66,8 72,4 -23.2 454 -42 21,2
Q3 9,8 18,5 14,4 2,1 -25.2 1,2 11,0 90,6 -37.8 76,2 -32,5 88,2 -3,6 -101,6
Q4 84 13,6 7,6 78 -20,5 6,0 14,4 -117.4 10,8 -45,9 -51,1 -35,6 4,5 102,9
2006 Dez. 14,5 438 35 59 0,2 33 17,8 -32,9 -24,6 243 -5,5 2253 -1,9 15,1
2007 Jan. -3,7 -42 1,1 1,1 -1,7 2,2 -1,4 42,7 -13,8 42,7 4,2 20,9 3,0 -41,2
Febr. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 2.4 2,0 23,2 22,9 -7,9 9,3 -0,5 0,5
Mirz 7,1 10,1 38 0,6 -74 1,6 8,7 -39,9 24 64,2 -43 -104,1 1,9 31,2
April -4,6 45 32 -4,6 -1,7 0,6 -4,0 41,2 -8,4 1,1 -9,9 59,9 -1,5 -37,2
Mai -12,7 43 34 -15,4 -5,1 1,8 -10,9 -3,7 -26,3 3,2 22,9 23,0 -0,7 14,6
Juni 12,4 11,3 6,0 -1,1 -3.8 0,0 12,4 -13,9 -32,1 68,1 -10,4 -37,6 -1,9 1,5
Juli 4.8 7.9 48 -0,2 7,7 0,8 5,6 459 -0,7 25,4 -12,9 37,0 29 -51,4
Aug. 0,4 4,0 3,6 1,1 -8,3 0,1 0,5 58,6 0,3 1,9 -8,4 63,9 1,0 -59,1
Sept. 4,6 6,5 6,1 1,2 -9,2 0,3 49 -13,9 -37,4 48,9 -11,1 -12,6 -1,6 9,0
Okt. 3,9 8,7 3,1 23 -10,3 1,2 5,1 -80,6 21,3 -56,1 -6,9 -38,3 -0,5 75,5
Nov. 2,7 6,3 23 1,0 -6,9 1,1 38 -13,1 10,6 8,7 -31,6 -1,0 0,2 9,3
Dez. 1,9 -1,5 2,2 4,5 33 3,6 5,6 -23,6 -21,0 1.5 -12,6 3,7 4.8 18,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Dez. 13,1 60,7 424 -6,6 -83,4 14,7 27,8 1,5 -108,4 2325 -123,2 55 -4.9 -29.3

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljihrliche Transaktionen
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
80 80

-100 /-/ 4100

-120 .

. -120

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
i
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende PR
mdgenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 20712 2062,6 85 12222 11742 399,7 368,2 364,2 362,3 85,1 53 158,0 13,1 24,1 12,8
2006 23689 23817 <129 13920 1369,0 426,1 391,0 463,9 457.8 86,9 53 164,0 15,5 23,7 14,5
2007 2591,7 2578,6 13,1 15051 14444 465,5 423,1 535,2 541,8 85,8 - 169,2 - 25,9 11,3
2006 Q4 639,7 6233 16,4 374,8 3579 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 1.4 43,5 44 8.8 42
2007 Q1 615,8 616,0 -0,2 3613 3528 105,3 s 1224 117,7 26,7 1.4 48,0 4,6 7,8 2,8
Q2 646,6 651,5 -4.9 3733 3532 115,0 102,4 139,7 160,8 18,6 1,6 35,1 49 49 2,5
Q3 650,8 641,1 9.8 3753 356,8 126,2 111,8 133,5 1314 15,9 1,7 41,1 5.2 4,1 2,8
Q4 6784 670,0 8,4 3952 381,6 119,0 11,5 139,6 131,9 24,6 - 45,1 - 9,1 3,2
2007 Okt. 230,7 226,8 3,9 140,5 131,8 41,0 37,8 449 42,6 43 . 14,6 2,0 0,8
Nov. 223,7 221,1 2,7 136,4 130,1 37,5 352 44,7 43,7 5.2 . 12,1 2,2 1,1
Dez. 224,0 222,1 1,9 1183 119,7 40,6 38,4 50,1 45,6 15,1 . 18,4 4,9 1,3
Saisonbereinigt
2006 Q4 621,9 619,6 2,3 3673 3518 108,8 100,1 123,5 123,9 22,2 . 438
2007 Q1 630,4 622,5 7.9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 . 40,1
Q2 6424 638,1 43 372,0 3549 1154 105,9 132,7 137,1 22,3 . 40,2
Q3 663,6 656,0 7,6 383,5 367.5 117,6 105,2 141,0 140,7 21,4 . 42,6
Q4 656,1 661,0 -4,9 3833 372,0 118,0 109,1 136,1 135,1 18,8 . 44,8
2007 Juli 219,2 2154 3.8 125,9 121,7 38,4 35,0 472 44,8 7.7 13,9
Aug. 222,0 218,9 32 129,1 121,9 39,6 354 46,3 47,1 7,0 14,5
Sept. 2223 221,7 0,6 128,6 123,9 39,6 34,9 475 48,7 6,7 14,1
Okt. 221,6 2184 3,1 129,2 120,7 38,8 36,0 47,7 455 5,9 16,3
Nov. 221,1 218,8 2,3 128,8 122,9 39,3 358 475 473 5,5 12,9
Dez. 213,5 223,7 -10,3 1253 128,5 39,9 37,3 40,9 423 7.4 15,7
A31 Zahlungsbilanz - Warenhandel A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr == Einnahmen
«sss  Einfuhr = === Ausgaben
140 140
120 120
100 100
80 80
77— 71— 17— 60 NW————F——7 77— 71— 71— 71— 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermdgens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen | nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben
nahmen nahmen nahmen

Rein- Rein-

vestierte vestierte

Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 15,3 7,6 2759 2934 99,6 37,1 78,4 314 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 32,1 89,1 -10,2 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 4479 1514 27,0 94,2 40,3 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137,4 150,9
2006 Q3 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 13,3 234 13,0 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
Q4 42 2,6 1234 1178 42,5 7,6 26,2 9,1 52 5,0 8,2 19,1 27,9 234 39,6 44,1
2007 Q1 4,0 1,9 118,5 1158 344 15,6 22,5 6,5 5,1 49 9,6 18,2 27,8 254 41,6 44,8
Q2 4,0 2,5 135,6 1583 38,8 4,1 23,0 2,1 5,7 48 16,0 52,9 28,7 283 46,4 49,4
Q3 42 3,1 129,3 1283 36,2 14,7 22,1 12,0 55 5,1 11,0 23,9 30,8 26,8 45,8 50,4

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- [EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend)| Brasi-|Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- lien land einigte
gesamt mark den| nigtes EU- Insti- Staaten
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q42006 bis Q3 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 25529 9770 53,7 84,0  501,7 2773 60,2 29,9 33,9 72,6 28,3 56,1 86,5 164,9 4012 7025
Warenhandel 14847 5415 33,8 54,5 2329 2202 0,0 17,1 18,2 59,2 21,8 34,5 65,1 84,5 198,3 4445
Dienstleistungen 455,7 165,0 9,5 12,3 109,2 28,2 5,9 4,5 6,7 10,1 49 10,6 9,4 449 79,8 119,9

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 5232 205,3 10,0 16,5 146,1 26,3 6,4 8,1 8,3 3,1 1,7 10,8 11,9 29,6 1152 129,3
Vermdgenseinkommen 506,9 199,8 9,9 16,4 1444 26,1 3,0 8,1 8,2 3,1 1,7 10,7 11,8 23,1 1138 126,7
Laufende Ubertragungen 89,3 65,2 0,5 0,7 13,5 2,7 478 0,2 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 5,9 7.9 8,7
Vermégensiibertragungen 25,6 21,0 0,0 0,0 0,9 0,1 19,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,4 0,9 2,7

Ausgaben

Leistungsbilanz 25319 8374 42,0 76,8  406,0  216,0 96,5 - 27,7 - - 92,6 - 159,6  363,5 -
Warenhandel 1420,7  420,2 28,2 49,5 171,3 171,2 0,0 23,1 12,6 159,3 17,9 55,0 85,4 73,5 1353 4384
Dienstleistungen 4133 1343 79 10,0 86,2 30,1 0,1 4,0 6,4 9,2 34 7.8 7,5 32,9 87,5 120,3

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 530,2 178,7 5,5 16,5 138,2 10,8 7,7 - 6,9 - - 29,4 - 47,5 1342 -
Vermogenseinkommen 520,2 172,7 5.4 16,4 136,9 6,3 7,7 - 6,7 - - 29,3 - 47,1 1332 -
Laufende Ubertragungen 167,6 104,2 04 0,9 10,4 3,9 88,7 1,4 1,9 2,1 0,6 04 0,5 5,6 6,5 44.4
Vermégensiibertragungen 12,3 1,8 0,0 0,1 0,9 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,7 1,7 7,5

Saldo

Leistungsbilanz 21,0 139,6 11,7 7,2 95,7 61,3 -36,3 - 6,2 - - -36,5 - 53 37,7 -
Warenhandel 64,0 121,3 5,6 5,0 61,6 49,0 0,0 -6,0 5,6 11,0 39 -20,5 -20,3 11,0 63,0 6,1
Dienstleistungen 424 30,7 1,5 2,3 23,0 -2,0 5.8 0,5 0,3 0,9 1,4 2,7 1,9 12,0 -1, -0,4

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -7,1 26,7 4,5 0,0 8,0 15,5 -1,3 - 1,5 - - -18,6 - -18,0 -19,0 -
Vermégenseinkommen -13,3 27,0 4,5 0,0 7,5 19,8 -4,7 - 1,5 - - -18,6 - -24,0 -19,5 -
Laufende Ubertragungen 78,3 -39,1 0,1 -0,1 3,1 -1,2 -40,9 -1,2 -1,2 -1,9 -0,6 -0,1 -0,3 03 1,4 -35,6
Vermégensiibertragungen 13,3 19,3 0,0 -0,1 0,0 -0,2 19,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,4 0,0 -0,3 -0,9 -4.8

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt" Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)

2003 78177 86083 -790,7 1044 115,0 -10,6 21693 20842 26554 35859 -19.8  2706,1 29383 306,7

2004 8604,1 94928 -888,7 110,5 121,9 -11,4 0 23212 22430 30365 40813 2373 30027 31685 281,0

2005 10729,0 11 566,7 -837,7 133,1 1435 -10,4 28094 24476 38766 51105 -46,1  3769,1  4008,6 320,1

2006 12191,6  13216,0 -1024.4 1444 156,6 -12,1 30759 2658,8 44413 5965,2 -43,5 4392,0 45920 3258

2007 Q2 13388,1 14567,7 -1179,6 1548 168,5 -13,6 33180 27981 4812,7 6629.,5 -114 0 49435 5140,1 3253

Q3 13624,6 149235 -12989 155,8 170,6 -149 33740 28769 48204 6 684,7 -0,5 5090,2 53619 340,5

Verdnderung der Bestinde

2003 509,9 5938 -83,9 6,8 7,9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 <72 50,4 -52 -59,4

2004 786,4 884,4 -98,0 10,1 11,4 -1,3 151,9 158,8 381,2 4954 -17,5 296,6 230,2 -25,7

2005 21249 20739 51,0 26,4 25,7 0,6 4882 204,6 840,0  1029,2 -8,9 766,4 840,2 39,1

2006 1462,6 16493 -186,7 17,3 19,5 2,2 266,5 211,2 564,7 854,8 2,7 623,0 583.4 5,7

2007 Q2 579,6 691,6 -112,0 26,3 31,4 5,1 176,3 87,0 220,5 357,0 14,0 1749 247,6 -6,2

Q3 236,5 355,9 -119.4 10,8 16,2 -5.4 56,0 78,8 7,8 55,2 10,9 146,7 2218 15,2

Transaktionen

2003 664,7 649,5 15,2 8,9 8,7 0,2 146,8 136,5 281,5 3372 13,8 250,4 175,7 -27,8

2004 814,4 797,6 16,8 10,5 10,2 0,2 163,1 96,3 3447 416,8 8,3 310,7 2845 -12,5

2005 13328 13570 =242 16,5 16,8 -0,3 3554 146,7 412,1 5534 16,4 566,8 656,9 -18,0

2006 1589,6 17076 -118,0 18,8 20,2 -1.4 3343 1979 535,0 811,4 2,5 721,5 698,3 1,3

2007 Q2 482,2 505,8 -23,6 21,9 23,0 -1,1 111,6 44,7 153,0 2254 23,2 190,3 235,7 42

Q3 407,3 4979 -90,6 18,6 22,7 4,1 109,4 71,6 34,0 110,2 32,5 2278 316,1 3,6

Q4 2978 180,4 1174 12,9 7,8 5,1 66,5 71,3 76,2 30,2 51,1 108,5 72,8 -4,5

2007 Aug. 55,2 113,8 -58,6 27,9 28,3 5,8 -39 8.4 25,6 89,5 -1,0

Sept. 261,1 2472 13,9 56,8 19,3 7,1 41,8 11,1 198,7 186,1 1,6

Okt. 236,3 155,7 80,6 24,0 453 68,2 12,1 6,9 136,7 98,3 0,5

Nov. 163,0 149,9 13,1 20,8 31,3 352 43,9 31,6 75,7 74,7 -0,2

Dez. -101,6 -1252 23,6 . . 21,7 0,7 27,3 25,7 12,6 -103,9 -100,2 -4.8

Sonstige Verdnderungen

2003 -154.8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6

2004 -27,9 86,8 -114,7 -0,4 1,1 -1,5 -11,2 62,5 36,4 78,6 -25,8 -14,1 -54,3 -133

2005 792,1 716,9 75,2 9,8 8,9 0,9 132,8 57,9 4279 4758 -25,3 199,6 183,2 57,1

2006 -127,0 -58,2 -68,7 -1,5 -0,7 -0,8 -67,8 13,3 29,7 434 5,1 -98.,5 -114,9 4,4

2007 Q2 97,4 185,8 -88,4 4.4 8.4 -4,0 64,7 423 67,6 131,6 29,2 -154 11,9 -10,4

Q3 -170,8 -142,0 -28.8 -7.8 -6,5 -1,3 -53.4 7.2 -26,3 -55,0 21,6 -81,2 -94,2 11,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2003 -433,2 -179,8 -253.4 -5,8 -2,4 -3.4 -101,8 26,9 -103,8 -49,8 -195,5 -156,9 -32,1

2004 -182,4 -138,1 -44,3 -2,3 -1,8 -0,6 -34,7 8,2 -67,3 -92,1 -71,0 -54,2 9.4

2005 371,6 221,3 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -20,9 120,5 125,5 149,3 116,8 18,7

2006 -292,2 -140,3 -151,9 -3,5 -1,7 -1,8 -65,9 14,4 -84,8 -51,1 -126,3 -103,6 -15,2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2003 218,9 1584 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 1654 125,8 21,0 0,4

2004 119,2 243,01 -1239 1,5 31 1,6 378 28,2 110,3 2149 25,8 3.1

2005 287,1 3514 64,3 36 44 0,8 74,0 55,8 196,2 295,6 253 472

2006 317,8 272,1 45,7 38 32 0,5 75,6 46,2 220,7 2259 51 16,4

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2003 59,5 =343 93,8 0,8 -0,5 1,3 434 61,7 20,4 -72,0 -45 -24,0 0,2

2004 353 -18,2 53,5 0,5 -0,2 0,7 -14,3 26,2 -6,5 -44,2 56,9 -0,2 -0,7

2005 1334 1443 -10,9 1,7 1,8 -0,1 -24.4 23,1 111,2 54,8 50,3 66,4 -3,7

2006 -152,6 -190,0 374 -1,8 23 0,4 -71,5 -47,3 -106,2 -131,4 27,8 -11,3 33

Verdnderung der Bestdnde in %

2003 9,2 82 - 7.4 74 12,4 10,5 9.5 6,1 -7,9

2004 10,3 9,2 - 7.5 4,6 12,8 11,4 11,4 9,6 -4,1

2005 15,0 13,9 - 14,9 6,5 13,0 13,1 18,3 20,1 -5,9

2006 15,0 14,9 - 12,1 8,1 13,9 16,0 19,4 17,6 0,3

2007 Q2 17,2 16,0 - 12,2 6,9 14,0 16,7 244 20,6 3,5

Q3 17,2 16,3 - 12,9 82 11,2 154 25,7 22,5 36

Q4 14,9 13,7 12,3 10,2 9,2 10,7 20,5 19,7 1,5
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2005 28094  2290,8 1780 21128 518,6 42 5144 24476 18412 55,2 1786,0 606,5 8,4 598,0
2006 30759 25105 2112 22993 565,4 3,6 561,7 26588 2039,8 59,8 1980,1 619,0 7,8 611,1
2007 Q2 3318,0  2680,1 2282 24518 638,0 7,6 6303  2798,1 21443 57,3 2 087,0 653,7 13,4 640,3
Q3 33740 27298 240,5 24893 6442 7,1 6372 28769 2200,5 57,8 21428 676,4 13,7 662,7
Transaktionen
2005 3554 296,6 12,1 284,5 58,8 0,2 58,6 146,7 116,8 1,0 115,9 29,9 -0,3 30,2
2006 3343 265,2 35,4 229,8 69,1 0,0 69,0 197,9 172,3 49 167,5 25,6 0,1 25,5
2007 Q1 92,0 59,6 47 54,9 324 2,1 34,5 77,4 48,3 0,9 474 29,1 -0,8 29,9
Q2 111,6 88,5 5,9 82,6 23,0 1,5 21,6 447 47,0 -1,0 479 -2.3 0,9 =32
Q3 109.,4 75,5 15,5 60,1 33,9 -0,6 34,4 71,6 432 0,6 42,6 28,5 0,3 28,1
Q4 66,5 53,9 -9,7 63,7 12,6 0,3 12,3 77,3 42,1 1,6 40,5 35,3 1,5 33,8
2007 Aug. 27,9 18,6 32 15,4 9,3 -0,7 10,0 28,3 11,8 0,0 11,8 16,5 -0,3 16,8
Sept. 56,8 38,8 11,1 27,7 18,0 0,8 17,2 19,3 16,5 0,4 16,1 2.8 1,0 1,8
Okt. 24,0 24,2 -12,1 36,3 -0,2 -0,6 0,4 453 30,1 0,2 29,9 15,2 -0,2 15,4
Nov. 20,8 11,5 3,1 8,4 9,3 -0,8 10,1 31,3 7,0 04 6,6 24,3 1,6 22,8
Dez. 21,7 18,3 -0,7 19,0 34 1,7 1,7 0,7 5,0 1,0 3,9 -42 0,1 -4,4
Wachstumsraten
2005 14,9 15,3 8,0 15,9 13,4 -0,5 13,5 6,5 7,0 1,9 7,1 5,1 -4.5 5,2
2006 12,1 11,8 20,5 11,0 13,5 -2,2 13,6 8,1 9,4 8,9 9,4 43 -0,3 43
2007 Q2 12,2 11,2 20,5 10,5 16,4 -47,7 16,7 6,9 7,2 44 73 6,0 -11,7 6,2
Q3 12,9 11,2 21,4 10,3 20,6 -38,5 20,8 82 7,7 2,4 7.8 9.8 -1,4 9,9
Q4 12,3 11,1 7,5 11,4 17,9 -447 18,3 10,2 89 3,6 9,0 14,6 10,5 14,5

A33  Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
[ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
=== Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -300
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Ins- Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
gesamt
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2005 3876,6 17250 102,5 3,0 16225 27,2 18356 701,1 8,6 11345 11,6 316,0 262,8 0,8 53,2 04
2006 44413  2012,0 122,2 2,8 18898 37,0 20515 829,5 10,8 1222,0 13,4 3778 310,6 8,7 67,2 0,3
2007 Q2 48127 21769 152,1 3,0 20248 414 22071 9214 11,2 12857 14,7 428,6 339,6 8,1 89,0 10,4
Q3 48204 21804 140,9 2,8 20395 42,3 22381 920,9 1,5 13171 15,5 402,0 3157 8,1 86,3 10,1
Transaktionen

2005 412,1 1343 14,4 0,1 119,9 3,5 260,4 117,2 0,7 1432 0,8 17,4 14,4 -0,1 2,9 -0,1
2006 535,0 156,3 18,1 0,0 138,2 6,2 309,5 171,7 2,6 137,8 1,1 69,2 56,6 8,0 12,6 -0,1
2007 Q2 153,0 12,0 49 0,0 7,1 1,5 116,5 66,0 0,3 50,5 0,5 24,5 13,4 0,1 11,1 45
Q3 34,0 7,8 -8,1 0,0 15,9 2,0 43,7 12,7 0,4 31,0 0,9 -17,4 -14,1 0,0 -34 -0,3
Q4 76,2 11,9 12,8 0,0 -0,9 - 61,3 17,9 1,1 434 - 3,0 17,0 0,3 -14,1 -

2007 Aug. -5,8 1,2 -9,5 0,0 10,7 . 14,0 0,0 0,0 14,0 . 21,0 -10,5 -0,1 -10,5

Sept. 7,1 -1,9 2,8 0,0 -4,7 . 4,6 -6,8 -0,1 11,4 . 9,7 -13,3 0,1 3,5

Okt. 68,2 9,6 9,3 0,0 0,3 . 32,5 12,9 0,3 19,6 . 26,1 27,6 0,0 -1,5

Nov. 352 9,1 22 0,0 6,9 . 37,5 332 0,5 43 . -11,3 2,7 -0,4 -8,7

Dez. 27,3 -6,8 1,3 0,0 -8,1 . -8,6 -28,2 0,3 19,6 . -11,8 =19 0,7 -39

Wachstumsraten

2005 13,0 9,8 18,1 6,1 9.3 19,7 17,0 20,8 9,1 14,7 8,0 6,0 6,1 -6,6 43 -8,3
2006 13,9 9,1 18,1 0,9 8,5 21,8 17,2 25,1 31,1 12,4 10,1 22,1 22,5 10228 22,9 -20,5
2007 Q2 14,0 5,1 35,7 0,2 33 15,2 19,6 28,7 56,9 13,8 23,6 33,6 30,7 12,3 46,7 56,2
Q3 11,2 3,6 29,4 0,1 2,1 17,3 17,5 21,9 534 14,6 28,6 18,8 14,4 11,3 39,5 162,0

4. Wertpapieranlagen (Passiva)

Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs Nicht-MFIs | Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs
Staat Staat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 5110,5 24344 533,6 1900,8 2371,1 725,9 16452 1176,1 304,9 106,8 198,1 158,5
2006 5965,2 29325 671,1 22614 27388 8483 1.890,4 1254,6 2939 124,0 170,0 138,6
2007 Q2 6629,5 33148 803,4 25114 2969,7 951,6 2018,1 12724 345,0 1438 201,2 184.,5
Q3 66847 3319,9 808,6 2511,2 3004,0 979,6 20244 1273,0 360,8 142,6 218,2 193,3
Transaktionen

2005 553,4 263,0 - - 237,1 - - . 53,3 - - .
2006 811,4 309,2 97,4 212,1 500,1 215,1 286,4 151,2 2,1 28,3 -26,8 -19,3
2007 Q2 2254 71,2 16,6 54,6 117,4 44,7 72,7 48,4 36,8 15,0 21,8 19,9
Q3 110,2 43,7 23,0 20,7 52,6 26,7 25,8 254 14,0 2,7 11,2 12,2
Q4 30,2 -4,5 -19,9 15,4 70,2 17,0 53,2 - =354 33 -38,7 -

2007 Aug. -39 -24,5 . . 14,7 . . . 5,9

Sept. 41,8 18,9 . . 13,9 . . . 9,0

Okt. 12,1 2,7 . . 20,7 . . . -11,3

Nov. 43,9 0,1 . . 46,2 . . . 2,4

Dez. 25,7 <73 . . 33 . . . -21,8

Wachstumsraten
2005 13,1 13,6 . . 11,2 . . . 23,7 . . .
2006 16,0 12,6 18,1 11,0 21,8 31,6 17,8 13,3 0,7 27,5 -13,2 -12,0
2007 Q2 16,7 12,1 22,5 9,2 21,5 34,5 16,2 11,5 18,5 41,7 6,1 13,7
Q3 15,4 11,0 18,1 8,9 19,5 282 15,7 12,9 21,7 35,5 13,8 21,1
Q4 10,7 7,5 11,1 6,5 14,0 18,0 12,2 - 12,5 20,8 6,7 -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men | kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Enlagen Enlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2005 3769,1 58 54 0,4 25147 24585 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11210 189,5 800,8 345,6
2006 4392,0 8,8 8.4 04 29383 2879,1 59,2 117,1 14,1 57,8 154 13279 187,7 988,7 3752
2007 Q2 49435 17,3 17,0 0,3 33337 3265, 68,6 125,9 13,7 67,1 27,5 1466,6 1982 1112,6 4224
Q3 5090,2 19,5 19,2 03 3351,9 32844 67,5 106,1 13,5 48,0 133 16127 1973 12655 426,0
Transaktionen
2005 566,8 0,9 0,9 0,0 3952 392,1 3,1 -4,6 0,0 -5,8 2.4 1753 9,0 149.4 39
2006 721,5 2,9 2,9 0,0 524,1 520,0 4,1 -1,8 0,0 -2,6 3,1 196,2 5.4 178,6 26,4
2007 Q2 190,3 3,5 3,5 0,0 130,6 126,4 42 17,6 0,0 17,1 17,4 38,7 24 30,2 33
Q3 227,8 1,7 1,7 0,0 71,5 80,3 22,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 166,8 2,6 163,9 6,5
Q4 108,5 0,2 - - 60,5 - - 2,0 - 0,1 45,8 - - -12,2
2007 Aug. 25,6 2,6 . . 9,0 . . -0,5 . . -0,8 14,5 . . -1,5
Sept. 198,7 -0,5 . . 32,1 . . 0,5 . . 0,9 166,6 . . 20,7
Okt. 136,7 1,3 . . 101,5 . . -43 . . 43 38,2 . . 10,2
Nov. 75,7 -1,5 . . 57,3 . . 34 . . 43 16,5 . . -8,5
Dez. -103,9 0,4 . . -98,2 . . 2,9 . . 0,0 -8,9 . . -13,9
Wachstumsraten
2005 18,3 19,4 19,9 13,6 19,2 19,6 6,0 35 0,2 29,2 12,6 19,3 5.2 234 1,5
2006 19,4 50,5 53,4 9.8 21,2 21,5 7.4 -1,5 0,0 -4,3 26,1 17,7 2,9 22,6 7,5
2007 Q2 244 115,0 119,5 11,2 28,7 28,8 22,3 3.4 -0,1 44 32,9 16,8 1,9 20,6 5,7
Q3 25,7 150,5 156,9 10,2 259 26,2 15,1 23 -0,9 -6,9 11,4 26,7 438 33,6 9.4
Q4 20,5 122,0 - - 19,1 - - 5,1 - . -11,9 25,1 - - 8,1

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 4008,6 82,4 82,1 0,2 30980 30458 52,3 443 0,0 40,5 3.8 783,9 133,1 580,8 70,1
2006 4592,0 100,2 99,9 0,2 34673 34135 53,8 47,8 0,0 43,9 3,8 9768 1445 744.5 87,7
2007 Q2 5 140,1 116,1 1158 03 38770 38148 50,9 0,0 45,7 52 62,2 1096,1 148,6 8449 102,6
Q3 53619 114,1 113,8 03 39340 38690 54,7 0,0 48,7 6,1 650  1259,1 1542 1003,6 101,3
Transaktionen
2005 656,9 6,7 6,7 0,0 4833 481,7 1,6 22,2 0,0 -1,9 -0,3 169,2 13,5 149,2 6,5
2006 698,3 18,5 18,5 0,0 495,7 492,5 32 1,4 0,0 1,5 -0,1 182,6 11,9 159,7 11,0
2007 Q2 2357 10,9 10,9 -0,1 180,5 178,3 2,1 0,0 0,0 -0,9 0,9 442 49 38,8 0,5
Q3 316,1 -1,3 -1,3 0,0 131,7 131,0 0,7 3,9 0,0 3,1 0,8 181,6 3,8 179.3 -1.4
Q4 72,8 24,5 . - 46,0 - - -1,4 - - - 3,8 - - -
2007 Aug. 89,5 43 . . 51,8 . . 42 . . . 29,3
Sept. 186,1 1,2 . 32,0 . . 1.4 . . . 151.,4
Okt. 98,3 3.8 . . 89,9 . . 1,8 . . . 2,8
Nov. 74,7 5,0 . . 60,0 . . 2,8 . . . 6,9
Dez. -100,2 15,7 -103,9 . . -6,0 . . . -6,0
Wachstumsraten
2005 20,1 8,9 8,9 43 19,1 19,4 43 -4.9 26,4 -4,7 <72 27,9 11,4 34,4 13,1
2006 17,6 22,6 22,6 6,6 16,2 16,4 6,0 3,1 -41,1 3,7 -3,2 22,9 8,8 27,0 15,6
2007 Q2 20,6 28,6 28,6 14,4 22,0 22,1 14,2 10,9 26,1 9,5 27,5 15,3 6,4 16,8 17,2
Q3 22,5 20,7 20,7 8,4 20,1 20,3 10,2 43 80,3 1,1 43,7 314 6,9 39,0 8,9
Q4 19,7 39,7 . - 18,1 - - 8,4 - - - 22,8 - - -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wiihrungsreserven Nachrichtlich

Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In | Feinunzen hun%f" 4 post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-| in lil}'::md— bil Nifo-
Mrd €| (in Mio)| Teehte] HonIM |- oymen Einlagen derivate vaEl | WE - ERIRES i
IWF — - - - an Fremd-
Bei Wiih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung

rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-

behorden Invest- papiere Wihrungs-

und der ment- gebiet

BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2003 306,7  130,0 393,543 44 233 149,0 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 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 214 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6.3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Q2 3253 172,83 358,768 47 43 143,5 5,7 27,7 110,1 0,2 854 24,5 0,0 0,0 26,6 24,6
Q3 340,5  187,0 356,925 47 3,8 144,9 7.5 27,5 109,6 0,3 85,8 23,5 04 0,0 26,2 -26,8
2007 Nov. 3392 188,6 355,290 4,6 3,5 1424 8,5 23,1 110,4 - - - 0,5 0,0 26,8 2255
Dez. 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7.2 22,0 108,5 - - - 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Jan. 374,6 2194 353340 4,7 3,6 146,9 12,1 26,7 107.8 - - - 0,3 0,0 38,5 -43.9
Transaktionen
2005 -18,0 -39 - 0,2 -8,6 -5,7 -0,2 72 1,6 0,0 48 3.2 0,0 0,0 - -
2006 13 4,2 - 0,5 5,2 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19.4 5,7 0,0 0,0 - -
2007 49 - - - - - - - - - - - - - - -
2007 Q2 42 -0,7 - 0,1 0,5 42 0,8 0,3 3,1 0,1 2,3 0,7 0,0 0,0 - -
Q3 3,6 -1,2 - 0,1 -0,3 49 2,0 0,9 2,1 0,1 23 -0,2 0,0 0,0 - -
Q4 -4,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2005 5,9 2,8 - 44 446 -4,1 2,0 253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 0,0 29,2 15,4 -73,2 - - -
2007 Q2 3,5 -1,7 - 156 -343 12,5 5.8 26,1 9,9  -52,6 22,1 -17.8 -69,2 - - -
Q3 3,6 -1,9 - 10,7 -32,6 12,5 74,6 15,1 92  -29.8 18,8 -14,6 -86,9 - - -
Q4 1,5 = = = = = = = = = = = = = = =
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Marz 2008 L0



1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore- nati-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz-| onale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes- EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 417,1 -47,3 -7,2 221,00 -218,6 199,8 -0,3 37,3 22,1 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -0,2 363,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 30759 11476 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 249 68,2 300,0 608,0 329,1 0,0 508,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2510,5 934,2 32,0 58,1 644,5 199,5 0,0 71,0 20,1 63,5 250,1 453,1 306,8 0,0 411,7
Sonstige Anlagen 5654 2134 3,1 253 159,3 25,7 0,0 19,2 48 47 49,9 154,9 22,2 0,0 96,3
Im Euro-Wihrungsgebiet 2658,8 11949 423 1044 10225 254 0,3 52,8 2,7 74,4 221,8 632,5 334,7 0,3 144,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2039,8 958,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 0,3 60,7 163,9 477,0 208,9 0,0 123,2
Sonstige Anlagen 619,0 236,0 5,5 18,2 197,1 15,2 0,1 5,8 2,5 13,7 57,9 155,5 125,8 0,3 21,5
Wertpapieranlagen (Aktiva) 44413 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 37,5 262,7 141,1 14526 527,7 32,1 527,7
Aktien und Investment-
zertifikate 2012,0 487,1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 35,2 181,0 128,6 670,9 216,5 14 268,7
Schuldverschreibungen 24293 888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 23 81,7 12,5 781,7 311,2 30,7 259,0
Anleihen 2051,5 730,9 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 23 62,2 8,4 657,6 271,9 29,7 228,8
Geldmarktpapiere 377,8 157,2 48 11,9 138,3 2,0 0,2 2,2 0,0 19,6 4,0 124,1 39,4 1,0 30,3
Ubriger Kapitalverkehr -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 39 -37,5 -49,3 -54 2128 -20,0 18,7
Aktiva 4392,0 2306,6 111,2 69,0 1986,6 1304 9,4 19,4 25,2 73,6 263,1 5859 4383 45,7 634,2
Staat 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 74 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
MFIs 2947,1 17306 95,5 47,7 14895 97,2 0,6 11,0 12,0 38,8 162,3 344,0 2744 6,6 367,5
Ubrige Sektoren 13279 550,9 13,6 21,2 482,9 31,7 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 238,8 162,5 0,6 220,0
Passiva 4592,0 22028 25,0 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 21,3 111,2 312,4 591,4 651,1 65,6 6155
Staat 47,8 24,1 0,0 0,3 24 0,0 214 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MFIs 3567,5 16620 19,4 35,0 14335 77,1 97,0 13,9 8,5 60,2 2524 416,2 580,4 60,4 513,5
Ubrige Sektoren 976,8 516,7 5,5 20,4 429,0 22,0 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 88,2
Q42006 bis Q3 2007 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 171,7 44,2 -5,5 4.4 16,1 29,3 -0,1 21,0 0,9 -8,5 21,9 92 234 0,0 78,1
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 387,0 123,5 2,0 6,5 81,0 34,1 0,0 28,7 34 33 32,5 71,0 42,0 0,0 83,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 274,6 70,6 1,8 2,7 354 30,8 0,0 18,4 2,2 3,0 19,0 68,2 29,7 0,0 63,6
Sonstige Anlagen 112,4 52,9 0,2 3,8 45,6 34 0,0 10,3 1,2 0,3 13,5 8,8 12,3 0,0 13,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 2153 79,4 7,5 2,1 64,8 4.8 0,1 7,7 2,5 11,9 10,7 86,2 18,6 0,0 -1,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 155,1 58,5 7,5 0,8 47,5 2,5 0,1 0,4 0,4 8,3 6,4 69,2 6,5 0,0 5,5
Sonstige Anlagen 60,2 20,9 0,0 1,3 17,3 23 0,0 73 2,1 3,6 43 17,0 12,1 0,0 -7,1
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 480,0 136,9 10,7 17,0 95,2 6,9 7,1 57 -2,0 -6,6 -1,0 172,6 78,3 -2,0 98,2
Aktien und Investment-
zertifikate 69,8 1,5 2,4 2,0 3,5 0,4 0,2 -1,0 22,5 -2,0 -38 21,5 333 0,0 22,8
Schuldverschreibungen 410,2 135,4 8,3 15,0 98,7 6,5 6,9 6,7 0,5 -4,7 2,7 151,1 45,0 -2,0 75,3
Anleihen 343,1 105,6 82 14,8 71,7 45 6,4 5,5 0,5 1,8 2.4 126,9 27,1 -1,8 75,1
Geldmarktpapiere 67,1 29,8 0,2 0,2 26,9 2,0 0,6 1,3 0,0 -6,5 0,3 242 17,9 -0,2 0,2
I"Jbriger Kapitalverkehr 60,3 118,7 25,6 -10,2 80,6 39,3 -16,5 -4,0 0,4 -33,9 -3,6 -116,7 58,8 0,1 40,5
Aktiva 1059,8 558,8 249 -1.4 4722 59,9 3,2 33 42 -16,8 38,9 260,7 93,4 9,4 107,9
Staat 23 22 1,2 -0,8 22,9 -0,1 0,4 -0,1 0,0 04 0,0 -0,1 0,0 0,9 -1,2
MFIs 720,8 417,0 22,1 2,5 3335 58,5 0,4 -0,9 1,9 -89 39,0 96,6 82,6 8,5 84,9
Ubrige Sektoren 3413 144,0 1,5 -3,0 141,5 1,5 2,4 42 2,3 -8,3 0,0 164,2 10,8 0,0 242
Passiva 999,5 440,1 -0,7 8,9 391,6 20,6 19,7 73 38 17,1 42,6 3774 34,6 9,3 67,3
Staat 2,4 6,3 -0,2 0,0 -1,6 0,0 8,0 0,0 0,0 -0,2 -2,6 0,3 0,1 0,2 -1,7
MFIs 697,5 3689 -1.4 6,9 3414 16,2 58 53 29 17,1 27,5 186,5 26,3 9,0 54,0
Ubrige Sektoren 299,6 64,9 0,9 2,0 51,7 44 58 2,0 0,9 0,2 17,7 190,6 8,3 0,1 15,0
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd ransaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- 'liChZ
bilanz und ["von gebiets- Von| Forderungen|  Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich- | derivate posten | summe der | Transaktions-
_Vermégens- | angiissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
iibertragungen Einheiten fremden 1 bis 10 Veriinde-
auBerhalb des Einheiten| Nicht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Euro- im Euro- Invest- schrei- Auslands-
Wihrungs- | Wihrungs- mentzerti- bungen?® gegenpostens
gebiets gebiet fikate® zu M3
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 -3432 147,1 -265,6 220,0 266,7 -170,7 167,0 -16,4 -43,9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298,8 197,8 -288,1 2483 446,4 -194.2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,4
2007 27,8 -364,1 269,2 -195,4 176,7 334,0 -330,0 240,6  -1232 -29,3 6,6 18,2
2006 Q4 21,6 -574 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169,6 176,3
2007 Q1 48 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 -774 8,4 -16,4 -9,5 89,7 101,6
Q2 24 -104,2 43,8 -68,7 60,4 123,9 -56,2 443 2232 21,2 -3,5 -8,7
Q3 11,0 -94,5 71,3 -43,5 353 48,7 -148,6 185,6 -32,5 -101,6 -68,8 -67,8
Q4 14,4 75,9 75,8 -28,5 -13,8 10,7 -47,8 23 -51,1 102,9 -10,8 -6,9
2006 Dez. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,3
2007 Jan. -1.4 25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 -42 41,2 -25,8 -23,1
Febr. 2,4 -42,0 333 -22,0 40,7 443 -24,3 27,6 =79 0,5 47,5 40,0
Mirz 8,7 21,7 32,1 -16,3 14,2 60,7 -14,1 -22,6 -43 31,2 68,0 84,7
April -4,0 -23,9 17,0 2213 -14,5 38,5 -10,6 24,1 -9,9 -37,2 -41,8 -38,5
Mai -10,9 -43,0 19,7 -20,3 10,9 41,1 -23,1 34 -2,9 14,6 -10,5 -17,2
Juni 12,4 -37,2 7,1 27,2 64,0 44,2 22,5 16,7 -10,4 1,5 48,7 46,9
Juli 5,6 -24,1 24,4 -19,1 34,6 19,0 32,5 -0,8 -12,9 -51,4 7,7 5,6
Aug. 0,5 25,5 28,6 -142 -14,6 23,6 -14,0 334 -8,4 -59,1 -49,7 -51,3
Sept. 49 -44,9 18,3 -10,2 15,3 6,1 -167,1 152,9 11,1 9,0 -26,8 -22,1
Okt. 5,1 -36,7 45,5 -18,4 21,1 -11,0 -33,9 4,6 -6,9 75,5 2,6 11,6
Nov. 3,8 -18,5 29,7 22,5 3,9 49,3 -19,9 9,7 -31,6 9,3 333 28,1
Dez. 5,6 -20,7 0,6 -7,6 3,5 27,6 6,0 -12,0 -12,6 18,1 -46,7 -46,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Dez. 27,8 -364,1 269,2 -195,4 176,7 3340 -330,0 240,6  -1232 -29,3 6,6 18,2

A34 Wichtige ZahIunEsbiIanztransaktionen 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 auferhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

00 —— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 3 00

400 400

200 200

-200 -200
-400 -400
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Quelle: EZB.

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

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
EIB
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3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.




1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren | Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0Ol

glter 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 %)

2004 8,9 94 11457 544,7 247,1 3148 995,5 1073, 603.6 1842 256,2 767.,6 128,9
2005 7,8 13,5 12405 590,6 270,1 3351 1 069,7 12252 704,7 208,1 276,5 842,6 186,2
2006 11,6 13,7 13868 670,7 2935 372,6 1187,6 13950 832,4 2135 307,4 942,9 224.4
2007 83 56 15014 . . 12825 14708 . . 1009,3 .
2006 Q3 8,3 10,5 347.8 169,4 71,9 92,6 2973 353,0 2133 52,0 76,8 237,1 59,9
Q4 12,2 7.8 362,9 176,5 76,3 972 3133 355,9 212,0 53,0 793 246,1 523
2007 Q1 9,3 5,5 369,7 177,9 78,1 97,8 318,8 359,8 2134 53,7 79,8 254,7 473
Q2 9,3 3,7 371,3 178,6 78,3 98,4 316,2 360,2 217,3 50,6 79,3 2482 52,7
Q3 9,9 6,0 380,7 1834 79,9 100,5 326,5 3732 22,7 52,9 82,4 258,5 57,1
Q4 5,1 7,0 379,7 . . . 321,1 377,6 . . . 248,0 .
2007 Juli 142 9,9 1254 60,5 25,7 33,5 107,0 1247 75,1 17,7 27,1 85,9 19,3
Aug. 12,2 5.5 1284 62,3 27,1 33,7 110,6 125,0 743 178 277 87,2 19,0
Sept. 4,0 2,9 126,8 60,6 27,1 334 108,9 123,5 73,2 17,4 27,6 85,4 18,8
Okt. 10,4 8,5 128,3 61,8 27,0 33,7 108,8 126,0 74,9 17,2 27,7 84,9 19,4
Nov. 44 6,4 127,3 60,8 27,1 33,1 108,4 1254 76,1 16,8 27,2 82,6 .

Dez. 0,1 6,0 124,1 . . . 103,9 126,2 . . . 80,5

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2004 9,0 6,5 117,6 1154 120,1 1184 118,1 108,2 104,1 109.4 117,7 108,3 104,9
2005 49 5,1 1238 120,2 129,6 123,6 1243 1143 107,6 1242 123,7 1164 109,7
2006 7.8 6,0 133,7 131,1 138,1 1333 134,4 121,3 114,9 127,3 133,0 1259 109,4
2007 . . . . . . . . . . . . .
2006 Q3 53 4,7 1342 132,1 136,2 132,6 134,8 121,9 116,5 125,2 132,6 126,3 116,2
Q4 9,5 6,1 139,0 136,5 142,6 138,9 140,5 125,1 118,5 128,1 136,9 130,7 109,7
2007 Q1 7,5 6,5 140,7 1359 146,0 138,3 142,0 126,3 118,7 130,4 137,7 134,5 102,0
Q2 6,4 3,6 140,0 135,0 145,5 139,3 140,0 124,7 118,3 1244 136,5 131,2 106,1
Q3 7.2 49 1432 138,1 147,8 1418 144,5 127,7 1192 1297 140,5 136,6 1114
2007 Juli 11,0 8,5 1414 136,6 142,6 140,8 141,7 128,0 120,3 130,9 138,8 136,0 112,4
Aug 9,6 6,1 1453 141,0 150,9 142,8 147,1 129,0 120,4 131,9 141,9 138,8 112,1
Sept. 1,4 0,5 1429 136,8 150,0 141,6 144,5 126,0 116,8 126,2 140,7 1349 109,8
Okt. 8,1 4,1 1448 139,7 150,0 142,6 145,0 1274 116,7 126,7 142,5 135,6 105,1
Nov. 2,5 0,4 143,6 137,6 150,6 140,6 1449 124,6 1158 1235 139,3 131,6 .

Dez. . . . . 5 5 5 5 5 o o 5

Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,7 98,9 96,3 99,6
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,6
2006 35 7.4 103,8 104,4 98,8 106,6 101,8 112,8 123,1 91,3 105,0 101,8 166,8
2007 . . . . . . . . . . . . .
2006 Q3 2,8 5,6 103,7 104,7 98,2 106,5 101,6 113,6 1244 90,5 105,2 102,1 167,5
Q4 2,5 1,6 104,5 105,6 99,4 106,7 102,8 111,6 121,5 90,2 105,2 102,4 154,9
2007 QI 1,6 -0,9 105,2 106,9 99,4 107,8 103,4 111,8 122,2 89,8 105,3 103,0 150,8
Q2 2,7 0,1 106,1 108,0 100,1 107,8 104,1 113,3 1248 88,7 105,6 102,8 161,3
Q3 2,6 1,0 106,4 108,4 100,4 108,2 104,1 114,7 127,0 88,9 106,6 102,9 166,5
2007 Juli 2,9 1,3 106,5 108,5 100,6 108,8 104,4 114,6 127,2 88,4 106,3 103,0 167,7
Aug. 2,3 -0,6 106,2 108,2 100,1 107,9 103,9 114,0 1259 88,4 106,2 102,4 165,1
Sept. 2,5 24 106,6 108,6 100,6 107,8 104,1 1154 127,8 89,9 107,1 103,3 166,8
Okt. 2,1 43 106,4 108,4 100,3 108,2 103,7 116,4 130,8 88,9 105,9 102,1 1798
Nov. 1,8 6,0 106,5 108,4 100,3 107,9 103,4 1184 134,0 88,9 106,3 102,3 .

Dez. . . . . . . . . 5 o o 5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
Diine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2004 1145,7 25,8 422 204,3 138,7 359 66,6 31,9 172,6 2253 40,4 333 64,5 40,6 97,4
2005 1240,5 29,0 452 202,9 158,4 43,7 70,8 34,7 185,0 2437 433 34,0 73,2 46,9 107,0
2006 1386,8 31,6 49,7 216,0 195,2 55,1 71,3 38,8 199,6 271,1 53,6 34,4 77,6 54,4 120,3
2007 1501,4 . . . . 66,8 81,6 40,8 194,3 2943 60,0 34,0 86,7 61,2 -
2006 Q3 3478 79 12,7 54,4 49,6 14,1 19,5 9,6 49,4 67,8 13,6 8,6 19,2 13,5 30,2
Q4 362,9 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 20,9 9,6 50,9 71,7 14,7 8,6 20,0 14,2 31,7
2007 Q1 369,7 83 13,6 56,6 54,2 15,8 20,5 10,3 50,0 72,3 14,4 8,8 21,4 14,8 31,9
Q2 371,3 8,4 13,9 55,9 55,3 16,7 20,0 9,9 48,6 72,8 14,9 8,9 21,4 15,4 329
Q3 380,7 8,5 14,1 58,7 58,1 17,1 20,6 10,2 49,1 74,6 15,3 83 22,1 15,6 32,0
Q4 379,7 . . . . 17,2 20,6 10,3 46,5 74,6 15,5 8,0 21,8 15,4 -
2007  Juli 1254 2,9 4.8 19,4 19,1 5,7 6,8 33 16,3 24,8 5,0 2,8 7.3 5.2 9,9
Aug. 1284 29 48 20,2 19,6 5,7 6,8 35 16,4 25,0 5,1 29 7,5 5.4 10,7
Sept. 126,8 2,7 4,6 19,1 19,4 5,6 7,0 35 16,4 248 52 2,6 73 5,1 11,3
Okt. 128,3 29 4.8 19,3 19,8 5,8 6,9 34 16,1 25,1 52 2,8 73 53 11,6
Nov. 127,3 . . . . 5,8 7,0 35 15,8 25,0 5,1 2,7 72 51 -
Dez. 124,1 5,6 6,6 34 14,7 24,6 52 2,5 72 5,0 -
In % der Ausfuhren insgesamt
2007 100,0 4.4 54 2,7 12,9 19,6 4,0 2,3 5,8 4,1 -
Einfuhren (cif)
2004 1073,5 254 39,8 1444 116,8 56,6 53,3 23,2 113,3 308,5 92,2 54,0 72,8 45,1 74,4
2005 12252 26,3 42,2 152,4 129.4 76,2 58,0 25,5 119,9 362,1 117,9 53,0 95,9 53,7 83,5
2006 13950 28,3 47,7 166,0 154,2 95,5 62,2 29,4 125,6 416,9 1442 56,8 110,4 66,1 92,6
2007 1470,8 . . . . 97,1 66,9 32,1 130,1 441,7 169,1 57,8 112,1 74,2 -
2006 Q3 353,0 72 12,1 41,3 39,4 24,1 16,0 7,5 31,3 104,5 35,6 14,3 28,3 16,8 24,6
Q4 355,9 7,0 12,6 40,7 41,5 22,1 15,9 7,6 323 107,4 39,7 14,3 27,7 17,4 23,4
2007 QI 359.8 7,0 12,9 40,8 424 22,6 16,9 79 33,7 110,7 424 14,9 26,3 17,9 20,7
Q2 360,2 7,0 12,7 41,3 433 238 16,5 7,9 32,0 107,1 39,6 14,2 27,0 18,3 23,3
Q3 3732 7.3 12,8 424 454 23,6 17,1 8,1 33,0 113,1 443 14,5 28,0 18,7 23,7
Q4 3776 . . . . 27,2 16,4 8,3 314 110,8 42,9 14,1 30,8 19,2 -
2007  Juli 124,7 2,5 42 14,3 14,7 82 5,7 2,7 10,8 38,0 14,8 4,7 9.4 6,1 8,0
Aug. 125,0 24 43 14,4 15,3 7.8 5.8 2,7 11,0 38,2 14,9 51 9,2 6,2 7.8
Sept. 123,5 24 42 13,7 15,4 7,6 5,7 2,7 11,1 37,0 14,6 48 9.4 6.4 7.9
Okt. 126,0 23 43 14,1 15,5 9,0 5,6 2,7 10,6 373 14,7 49 9,5 6.4 8,7
Nov. 1254 . . . . 9,1 5,5 2,8 10,6 36,5 14,2 4,6 10,1 6,5 -
Dez. 126,2 9,1 5.4 2,8 10,2 37,0 14,0 4,7 11,2 6,3 -
In % der Einfuhren insgesamt
2007 100,0 6,6 4,6 22 8,9 30,0 11,5 3.9 7,6 5,0 -
Saldo
2004 72,2 0,4 2.4 60,0 21,9 -20,7 13,3 8,7 59,3 -83,2 -51,9 -20,7 -84 -4,5 23,0
2005 15,3 2,7 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -118,5 74,6 -19,0 22,7 -6,7 23,4
2006 -8,2 32 2,0 50,1 41,0 -40,4 15,1 9,4 74,0 -145,7 -90,5 -22,4 -32,7 -11,8 27,7
2007 30,6 . . . -30,3 14,7 8,7 64,2 -147.4 -109,2 -23,8 -25,4 -13,1 -
2006 Q3 =52 b 0,6 13,1 10,2 -9,9 3,5 2,2 18,1 -36,8 -22,0 -5,7 9,1 33 5,6
Q4 7,0 1,1 0,5 14,0 10,8 -6,5 5,0 2,0 18,5 -35,7 -25,0 -5,7 -1,7 -3,2 83
2007 Q1 9,9 1,3 0,6 15,8 11,8 -6,8 3,6 2.4 16,3 -38,4 -28,0 -6,1 -5,0 3,1 11,2
Q2 11,1 1,4 1,1 14,6 12,0 7,1 35 2,0 16,6 -343 =247 -54 -5,6 -2,9 9,6
Q3 7,5 1,2 1,3 16,3 12,7 -6,5 3,5 2,2 16,1 -38,6 29,0 -6,2 -5,9 3,1 83
Q4 2,1 . . . . -10,0 4,1 2,1 15,1 -36,1 2274 -6,2 -9,0 -39 -
2007 Juli 0,7 0,5 0,5 5,1 43 2,5 1,1 0,6 5.4 -13,2 -9,8 -1,9 2,1 -1,0 1,9
Aug. 3,5 0,5 0,4 5.8 4.4 -2,0 1,1 0,8 54 132 -9,7 22,2 -1,7 -0,9 3,0
Sept. 34 0,3 0,4 5.4 4,0 -2,0 1,3 0,8 53 -12,2 9,5 22,1 2,1 -1,3 34
Okt. 22 0,6 0,5 5.2 43 32 13 0,7 55 122 94 2.1 22 11 2.9
Nov. 2,0 . . . . -33 1,5 0,8 5,1 -11,5 -9,1 -1,9 -2,8 -1,4 -
Dez. -2,1 -3,5 1,3 0,6 45 -12,4 -8,8 -2,2 -4,0 -1,4 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalten 5, 12 und 15).
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-22 EWK-42
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
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,2 102,0 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,3 99,6 101,5 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,9 . . . 114,2 106,6
2006 Q4 104,6 105,5 104,1 103,1 99,6 101,0 11,3 104,4
2007 QI 105,5 106,3 104,9 103,9 99,5 102,0 112,1 104,9
Q2 107,1 107,7 106,2 105,4 101,9 103,8 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,7 105,8 101,6 103,9 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,6 . . . 117,0 109,0
2007 Feb. 105,4 106,2 104,9 - - - 11,9 104,8
Mirz 106,1 106,8 105,3 - - - 112,8 105,5
April 107,2 107,8 106,4 - - - 113,7 106,3
Mai 107,3 107,9 106,2 - - - 113,6 106,1
Juni 106,9 107,4 105,9 - - - 113,2 105,6
Juli 107,6 108,0 106,4 - - - 113,9 106,2
Aug. 107,1 107,6 106,3 - - - 113,7 106,0
Sept. 108,2 108,8 107,5 - - - 114,8 107,0
Okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 1158 108,0
Nov. 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
Dez. 11,2 11,7 110,1 . 5 S 117,6 109,4
2008 Jan. 112,0 112,4 110,5 - - - 118,3 110,0
Feb. 111,8 1122 110,2 - - - 1182 109,7
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Feb. -0,2 -0,2 -0,2 - - - -0,1 -0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Feb. 6,0 5,6 5.1 N , , 56 47
A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-22 USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-22 *r++ JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen pro Euro)

Diéni- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 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
Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 79175 1,6229
Q4 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2007 Aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 127337 10,6469 2,0744 1,4420 79735 1,6442
Sept. 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
Okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
Nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1 348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Dez. 7,4599 9,4319 0,72064 1,4570 163,55 1,6592 1356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
2008 Jan. 7,4505 9,4314 0,74725 1,4718 158,68 1,6203 1 387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
Feb. 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Feb. 0,0 -0,7 0,5 0,2 -0,4 -0,8 0,4 0,1 -1,2 -0,8 -0,1 23,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Feb. 0,0 1,9 12,4 12,8 0,2 -0,8 13,7 12,6 3,8 3,7 -1,7 233
Tschechi- Estnische Lettischer | Litauischer Unga-| Polnischer| Slowakische Bulga- Rumi-| Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty Krone rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q2 28,272 15,6466 0,6986 3,4528 248,31 3,8005 33,751 1,9558 3,2789 7,3494 1,8029
Q3 27,941 15,6466 0,6988 3,4528 251,82 3,7900 33,579 1,9558 3,2321 7,3080 1,7685
Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2007 Aug. 27,860 15,6466 0,6978 3,4528 255,20 3,8116 33,603 1,9558 3,2246 7,3161 1,7921
Sept. 27,573 15,6466 0,7021 3,4528 253,33 3,7891 33,829 1,9558 3,3481 7,3134 1,7536
Okt. 27,335 15,6466 0,7030 3,4528 251,02 3,7062 33,624 1,9558 3,3537 7,3284 1,7089
Nov. 26,733 15,6466 0,7005 3,4528 254,50 3,6575 33,232 1,9558 3,4739 7,3365 1,7498
Dez. 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008 Jan. 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
Feb. 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Feb. -2,6 0,0 -0,2 0,0 2,4 -0,9 -1,4 0,0 -1,0 -0,6 1,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Feb. -10,1 0,0 -0,5 0,0 3,5 -8,2 -4,1 0,0 8,1 -1,2 23,4
Brasiliani- | Chinesischer| Islindische | Indonesische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailén-
scher Renminbi Krone Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
Real " Yuan Ringgit Peso " Peso Rand Baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6603 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9801 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 Q2 2,6590 10,3476 85,82 12 082,62 4,6204 14,6736 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011
Q3 2,6333 10,3834 86,71 12 705,62 4,7608 15,0578 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220
Q4 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2007 Aug. 2,6735 10,3162 88,46 12 765,65 47457 15,0491 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337
Sept. 2,6455 10,4533 88,59 12927,37 4,8249 15,3293 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570
Okt. 2,5653 10,6741 86,30 12 945,80 4,8005 15,4044 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898
Nov. 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 4,9279 15,9776 1,9231 63,271 359174 9,8553 46,120
Dez. 2,6050 10,7404 90,82 13 620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008 Jan. 2,6111 10,6568 94,50 13 839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
Feb. 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Feb. 23 -0,8 3,8 -2,1 -1,1 -1,2 -2,8 -0,4 0,3 9,5 3,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Feb. -6,8 43 11,4 14,2 4,0 10,5 -1,8 -53 5,0 20,4 3,7

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veré6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
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n EU-Mitgliedstaaten

t anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien| Tschechische| Dinemark Estland | Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HVPI
2006 7,4 2,1 1,9 44 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 76 3,0 1,7 6,7 10,1 58 7.9 2,6 49 1,9 1,7 23
2007 Q2 4,7 2,6 1,5 5,8 8,5 5,0 8,5 23 3,9 1,7 1,4 2,6
Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 5,9 7.3 2.4 5,1 1.4 1.4 1.8
Q4 11,2 49 2,2 9,2 13,7 79 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
2007  Sept. 11,0 2,8 1,2 7,5 11,5 7,1 6,4 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
Okt. 10,6 4,0 1,8 8,7 13,2 7,6 6,9 3,1 6,9 2,4 1,9 2,1
Nov. 114 5,1 2,5 9,3 13,7 79 72 3,7 6,8 23 2,4 2,1
Dez. 11,6 5,5 24 9,7 14,0 8.2 74 42 6,7 2,5 25 2,1
2008  Jan. 11,7 7,9 3,0 11,3 15,6 10,0 74 44 73 3,2 3,0 2,2
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 23 3,0 1,9 1,8 -1,0 -1,5 -6,5 -5,7 -1,5 24 0,8 34
2005 2,0 3,5 46 1,9 04 0,5 78 43 14 28 24 33
2006 32 -2,9 4,6 3,6 -0,3 -0,6 9,2 -3,8 -1,9 -3,7 2,5 -2,7
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2004 37,9 30,4 44,0 5.1 14,5 19.4 59,4 45,7 18,8 414 52,4 404
2005 292 30,2 36,3 44 12,5 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 52,2 01
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 10,6 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 47,0 43,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2007 Aug. 4,79 4,48 439 - 532 4,80 6,80 5,68 6,93 4,65 425 5,19
Sept. 4,44 4,54 436 B 521 472 6,67 5,69 6,93 4,61 422 5,05
Okt. 4,59 4,50 439 - 5,06 472 6,61 5,64 6,93 4,64 431 5,00
Nov. 4,94 4,54 421 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,93 4,59 4,22 4,74
Dez. 5,08 4,65 4,33 - 5,10 4,94 6,93 5,86 6,93 4,61 431 4,70
2008 Jan. 5,07 4,54 415 5 5,71 473 7.11 581 6.93 448 4,09 4,26
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 Aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 7,99 5,25 7,83 491 6,69 433 3,96 6,42
Sept. 5,25 3,46 4,85 5,21 11,06 5,59 7,72 5,09 6,82 4,32 4,22 6,65
Okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 12,75 5,93 7,60 5,13 725 433 437 6,27
Nov. 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 4,35 4,61 6,41
Dez. 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 431 4,74 6,36
2008 Jan. 6,55 3,96 4,73 7,03 9,01 5,69 7,78 5,64 8,43 4,32 4,52 5,66
Reales BIP
2006 6,1 64 39 11,2 11,9 7,7 3,9 6.2 7.9 8,5 4,1 2,9
2007 . . 1.8 7,0 . 8.8 . 6,5 6,0 10,3 2,6 31
2007 Q2 6,6 62 -0,1 7.6 11,0 7,6 1,6 6,7 57 9.3 28 32
Q3 4,5 6,1 1,5 6,4 10,9 11,6 1,0 6,0 57 9,4 2,6 33
Q4 . . 2,0 45 . 8,2 0,6 6,7 6,6 14,1 2,6 2,9
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2006 15,0 28 2.6 132 211 9,6 59 2,6 -10,5 71 6,3 338
2007 20,4 2,5 12 144 224 -11,6 38 26 -143 49 7,0 52
2007 Q2 -18,9 47 2,8 11,7 22,7 14,6 59 42 -16,0 6,9 48 42
Q3 11,3 49 2,9 134 243 -10,2 32 1,9 11,0 6,6 5,5 62
Q4 . . 1,1 . . 9.9 . 1,9 134 6,5 8,2 .
Lohnstiickkosten
2006 4,5 1,7 1,6 8,0 14,0 8,5 . . . 1,7 -0,2 2,6
2007 . . 3.8 . . . . . . . 39 .
2007 Q2 132 2,4 5.8 20,1 - 7,7 - - - -0,4 33 24
Q3 16,6 3,0 43 20,7 - 5,9 - - - 0,3 3,4 23
Q4 . . 3,2 . - . - - - . 4,7 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2006 9,0 7,1 39 59 6,9 5,6 7,4 138 73 13,3 7,1 53
2007 6,8 53 37 50 59 43 72 96 . 113 6,1 )
2007 Q2 7.1 5,5 39 50 6,0 43 72 9,9 6,6 114 6,1 53
Q3 6,7 5.2 38 48 58 41 72 92 6,5 113 58 52
Q4 6,0 48 32 52 53 41 72 8,6 . 11,0 58 .
2007  Sept. 6,5 5,1 3.8 4,9 5,6 4,1 72 9,0 6,5 11,2 59 52
Okt. 6,2 5,0 33 5,1 5.4 4,1 72 8,9 . 11,2 58 52
Nov. 6,0 49 32 53 53 4,1 72 8,6 . 11,0 59 5,1
Dez. 5.9 47 3,1 53 5.2 41 72 8,4 ) 10,7 56 .

2008  Jan. 6,2 4,7 . 5,6 5,0 4,5 72 8,6 . 10,4 5,6

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- Zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitendes index in % der Geld-| monatige jéihriger| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats-| pro Euro| Haushalte in % des
(saison- in % p.a. anleihen ¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 -0,5 3,1 4,0 5,1 44 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 438 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 1,7 2,2 2,0 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 . .
2006 Q4 1,9 04 2,6 3,6 44 49 537 5,26 1,2887 22,1 48,6
2007 Q1 2,4 0,9 1,5 2,3 45 5.4 5,36 5,27 1,3106 -3,0 49,5
Q2 2,7 2,4 1,9 2,0 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 22,7 483
Q3 g 3,0 2,8 1,8 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 232 48,7
Q4 4,0 0,5 2,5 1,9 4.8 59 5,02 4,81 1,4486 . .
2007  Okt. 35 - - 1.8 4.8 6,0 5,15 523 1,4227 - -
Nov. 43 - 2,4 4,7 6,0 4,96 4,70 1,4684 - -
Dez. 4,1 - 1.4 5,0 5,9 4,97 4,81 1,4570 - -
2008  Jan. 43 - - 2,0 49 5.8 3,92 4,37 1,4718 - -
Feb. . - - . . . 3,09 4,47 1,4748 - -
Japan
2004 0,0 -4.9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4,4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2.4 4.8 4,1 1,1 0,30 1,85 146,02 . .
2007 0,1 . 2,1 2,7 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25
2006 Q4 0,3 -3,6 2,4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,85 151,72
2007 Q1 -0,1 22,2 2,9 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43
Q2 -0,1 . 1,7 2,4 3,8 1.5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 1,9 2,7 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 1,8 2,9 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83
2007  Okt. 0,3 - 48 4,0 1,9 0,97 1,82 164,95 - -
Nov. 0,6 3,0 3,8 2,0 0,91 1,73 162,89 - -
Dez. 0,7 - 0,8 3.8 2,0 0,99 1,70 163,55 - -
2008  Jan. 0,7 - 3,8 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
Feb. - . 0,90 1,60 157,97 - -

A38 Verbraucherpreisindizes
(Verdanderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

== Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

== Euro-Wihrungsgebiet ©

Vereinigte Staaten

5 = = Japan 5 s = = Japan 5
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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A3l
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A34

A35
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ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wiahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

Kassazinssédtze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Ansissige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,51, + i
a) i2=1

0,51, +

I,+0,5I,
—1[x 100

It—i—lz + O’SIHS

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51_,
b) i=1

- _1[x100
0’511712 + 2 IH;IZ * 0’51t724
i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
anderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
FY im Monat t sind definiert als:

&) EM=(L,-L,)-Cl-Bl- V¥

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F‘Q = (L1 a LF3) n C? a EtQ, VLQ

Dabei ist L  der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) It=It_1><(1+ Lt )

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,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, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

) at=[1u[(l +F% _)_1}x 100

i=0
8 a-= (LI —1)x100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts
fir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitraume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

h) atM=(ltI | —l)x 100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlielich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L, seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

. 17
1) I[=I[_3X(1+L)

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentégliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt insbesondere fiir das

EIB
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Geldmengenaggregat M3, das durch Aggrega-
tion der saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2
minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-
stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schétzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf die Bestinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Verdnderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach einer
grundlegenden Bilanzgleichung. Was die nicht-
finanziellen Transaktionen betrifft, so entspricht
die gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelautkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h. bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsianderungen‘ und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics“ unter ,,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 Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
grofen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdgenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen diesen
anhand des Vermogensbildungskontos bzw. des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensidnderungen
ermittelt. Mangels verfligbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensédnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkei-
ten ermittelt, wahrend die sonstigen finanziellen
Reinvermdgensédnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten 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
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Verdnderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgroen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L, der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

, N
) I‘=It_1x(1+ Ll)

t-1
Als Basis dient Dezember 2001, fir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11 Ntl\_/[
a;[ﬂ(l + Lt_l_i)—l]x 100

i=0

k)

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie flir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet

EIB
Monatsbericht
Marz 2008

wird, um die verschiedenen Wege zu verdeut-
lichen, auf denen man den , Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51 + 2 I, +0,5I

m) _1 (%100

1
2

0’5It—12 & E It—i—lZ i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

0,51 + » I,+0,51 ,

n) _1|x100

0,51, + +0,51,,

11
31
i=1

11
E It-i-12
i=1
Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursianderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_fiir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

0) al=[ﬁ(l+Nt% -)—1}x100

i=0
1 -
p) a’=(/1t_6 1)x100

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*®

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA (sieche Fufinote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstdnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel,
zu den Dienstleistungen und zu den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen werden arbeitstag-
lich bereinigt. Beim Warenhandel und bei
den Dienstleistungen wird neben der arbeitstag-
lichen Bereinigung auch eine Bereinigung um
die durchschnittlichen Effekte nationaler Feier-
tage vorgenommen. Die Daten zur Ausfuhr von
Waren werden zusétzlich um die durchschnittli-
chen Einfliisse der Osterfeiertage bereinigt. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten
wird anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesamten
Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhandel,
die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet. Die Saison-
faktoren (und die Faktoren im Zusammenhang
mit den Handelstagen) werden in halbjahrlichen
Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

LU ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F ) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

. F.
a = H 1+L. -1 %100
i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.

5 Siehe Fufinote 4.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lidngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.curopa.eu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 5. Mérz 2008.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2008 umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
15 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wéhrungsgebiet ein-
schlieBlich Zyperns and Maltas). Bei den Zins-
sdtzen, den monetiren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen
auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweili-
gen Zusammensetzung. Gegebenenfalls wird
dies in den Tabellen durch eine Fuinote kenntlich
gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde liegen-
den Daten um absolute oder prozentuale Verdn-
derungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die
gegeniiber Daten fiir 2000, 2006 und 2007
berechnet wurden, werden Zeitreihen herange-
zogen, die die Auswirkungen des Beitritts von
Griechenland, Slowenien bzw. Zypern und Malta
zum Euro-Wihrungsgebiet beriicksichtigen.
Historische Daten, die sich auf das Euro-
Wihrungsgebiet vor dem Beitritt Zyperns und
Maltas beziehen, sind auf der Website der EZB

unter www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Bel-
gien, Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich,
Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Angaben fiir die
Zeit von 2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12
Euro-Léander, d. h. auf die genannten 11 Lénder
und Griechenland. Angaben fiir 2007 beziehen
sich auf die 13 Euro-Lénder, d. h. die genann-
ten 12 Léander und Slowenien, und Angaben fiir
die Zeit ab 2008 auf die 15 Euro-Léander, d. h.
die 13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999,
die urspriinglich in den Teilnehmerwédhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wéhrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, 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 Wéhrungseinhei-
ten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember
1998 unwiderruflich festgelegten Euro-Wechsel-
kursen aus den nationalen Wéhrungen errechnet
wurden. Soweit nicht anders angegeben, beruhen
die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den
Zeitraum vor 1999 auf in nationalen Wahrungen
angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsverfah-
ren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden
Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Rumaénien, die Slowakei, Schweden und
das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europédischen 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, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdanderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderungen,
Abschreibungen und sonstigen Anpassungen
ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschlief3lich (x) Jahre.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditétsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erflillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB
Anderungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperiode
jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefinanzie-
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rungsgeschéfts (HRG), das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode fest-
gelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis zum
9. Mirz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegeniiber den zuvor erwéhnten
Instituten nicht nachweisen kénnen, kann es
einen bestimmten Prozentsatz dieser Verbindlich-
keiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug
bringen. Bis November 1999 betrug der Prozent-
satz zur Berechnung der Mindestreservebasis
10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthilt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wéhrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschliefSlich solcher, die der
Erfillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die {iber
das Reserve-Soll hinausgehen.



Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokon-
ten gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der
Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grund-
lage der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fiir die HRGs des Eurosystems (siehe Ab-
schnitt 1.3) wéhrend der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl
der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kredit-
institute des Euro-Waihrungsgebiets beim
Eurosystem besteht. Alle Angaben sind dem
konsolidierten Ausweis des Eurosystems ent-
nommen. Bei den sonstigen liquiditétsabschop-
fenden Faktoren (Spalte7) ist die von den
NZBen in der zweiten Stufe der WWU initi-
ierte Begebung von Schuldverschreibungen
ausgenommen. 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 liquidi-
tatszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditdtsabschopfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld
(Spalte 12) wird berechnet als Summe der Ein-
lagefazilitét (Spalte 6), des Banknotenumlaufs
(Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen MFIs. MFIs
sind Zentralbanken, Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts, Geldmarktfonds und
andere Finanzinstitute, deren Geschéftstatigkeit

darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewidhren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Ein vollstdndiges Verzeichnis der
MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt
null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva
ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geld-
mengenaggregate des Euro-Wéahrungsgebiets und
ihre Gegenposten. Diese werden anhand der
konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt und um-
fassen neben Positionen von gebietsansidssigen
Nicht-MFIs bei im Euro-Wihrungsgebiet ansis-
sigen MFIs auch einige monetdre Forderungen
und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. Die
Statistiken tiber Geldmengenaggregate und Ge-
genposten sind um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen aul3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und
b) von MFIs im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem
Posten ,,Passiva gegeniiber Ansédssigen aul3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geld-
mengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen gegeniiber Ansassi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets* zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung 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-Wéhrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.
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Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Diffe-
renz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr auf Basis der transaktionsbedingten Veran-
derungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8 zeigt
ausgewdhlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte
vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in dem
Dokument ,,Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers. Third
Edition” (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die
,,Quidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics* (EZB,
November 2002) erlédutern die empfohlenen Erhe-
bungs- und Aufbereitungsverfahren, die von den
NZBen anzuwenden sind. Seit dem 1. Januar 1999
werden die statistischen Daten nach der Verord-
nung EZB/1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber
die konsolidierte Bilanz des Sektors der moneta-
ren Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? gednderten Fassung erhoben
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-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestdnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. Auflerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
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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
Anlegergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates und
von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren
sowie dem Euro-Wéhrungsgebiet und der
ibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemal3
der Methodik des Europidischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare Quartal
ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenab-
folge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundédren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verdn-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermogens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
ibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Ver-
mogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prisentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sekto-
ren zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt tiber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wihrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten 1 bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroflen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-

halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in den Abschnitten 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgrofBen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermodgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 13 Euro-Lénder (d. h.
die urspriinglichen zwo6lf Euro-Lander und Slo-
wenien) bezieht (feste Zusammensetzung), um-
fassen die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik
des Euro-Wihrungsgebiets die EU-Mitglieds-
staaten, die im Referenzzeitraum der jeweiligen
Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (je-
weilige Zusammensetzung).

Die Statistiken tiber Wertpapiere ohne Aktien
und iiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In Ab-
schnitt 4.5 sind die MFI-Zinsséatze fiir auf Euro
lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet ausgewiesen.
Die Statistiken iiber Geldmarktsidtze, Renditen
langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes
(Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der EZB auf
der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinforma-
tionsdiensten erstellt.

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,

EIB
Monatsbericht
Marz 2008

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlieB3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer ldngeren Laufzeit oder mit fakultativen
Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebene langfristige Schuld-
verschreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelmiBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betragt
schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvolu-
mens der Emissionen von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen présen-
tiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto- und
Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wertpa-
piere ohne Aktien sowie von auf Euro und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren ohne
Aktien, die von Ansdssigen im Euro-Wéhrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Veranderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsdanderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBerdem saisonbereinigte Angaben
aus, darunter auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir
die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
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saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Ndhere
Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansdssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wahrungsgebiet 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-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wéhrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursanderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verédnderungen nicht in den



Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinigten
Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken
auf Jahresraten hochgerechnet. Einzelheiten
hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den Um-
lauf borsennotierter Aktien von Emittenten mit
Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die monatlichen Angaben
zur Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen den
in Abschnitt 3.2 ausgewiesenen Quartalsangaben
(wichtige Verbindlichkeiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. &. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten verdufBlert oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Die Angaben zu
den Transaktionen umfassen die Borseneinfiih-
rung eines Emittenten sowie die Schaffung neuer
Instrumente (Bruttoabsatz) oder deren Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
dnderungen werden bei der Berechnung der
Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren,
Instrumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfang-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im

Kundengeschift der Banken im Euro-Wahrungs-
gebiet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht
verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sdtze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes bis Dezember 1998 handelt es sich
bei den Monats-, Quartals- und Jahresangaben
um Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.
Fiir Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die
Zinssidtze 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
geltenden Sétze, danach um die Durchschnitts-
werte der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir
Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld wer-
den seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis De-
zember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Tabelle 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruk-
turkurven erfolgt anhand des Svensson-Modells.*
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tdgliche Ver6ffentlichungen einschlieflich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper Nr. 1051, 1994.
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sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lin-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsidtzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPISs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthédlt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den Ein-
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zelhandelsumsitzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 iiber Konjunkturstatistiken*. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industriepro-
duktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe
(NACE, Abschnitte C bis E) in die industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 586/2001 der Kommission vom
26. Mérz 2001°. Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne
Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfihige
Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt die
Wertschopfung der betreffenden Wirtschafts-
zweige 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 Basisperiode
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 Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex © und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20037 festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschaftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3

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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von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen
auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie
und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlie3-
lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fiir den wihrend
des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt
wurden. Der Einzelhandelsumsatz umfasst den
gesamten Einzelhandel ohne den Handel mit
Kraftfahrzeugen und ohne Reparaturen. Die
Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private
als auch geschiftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil

der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht
der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten
Zahlen zu Beschiftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wahrungsgebiets 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 regelméBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Léander konnen
daher von den Daten, die die Européische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifligen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 20003, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der offentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemaf3 den
Bestimmungen des EG-Vertrags tiber das Verfah-
ren bei einem iibermdBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo

8 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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entsprechen dem Code ,,EDP B.9“, wie er in Ver-
ordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommission vom
25. Februar 2002 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 3605/93 des Rates hinsichtlich der Ver-
weise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In
Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o&ffentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erkldrt sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanzak-
tiva und durch Wechselkursianderungen. In
Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europidischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nicht-
finanzielle Transaktionen® dargestellt. In Abschnitt
6.5 werden Quartalswerte zur konsolidierten
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und zur
Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen werden
Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten
nach Mafgabe der Verordnungen (EG) Nr.
501/2004 und Nr. 1222/ 2004 sowie von den
NZBen zur Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der
Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsver-
mogensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual*“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 tber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15) ' und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'". Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den
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folgenden Berichten zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden
konnen: ,,Task force on portfolio investment
collection systems, Final Report“ vom Juni
2002, ,,Portfolio investment income: Task force
report™ vom August 2003 und ,,Foreign direct
investment task force report* vom Mairz 2004.
Dariiber hinaus ist auf der Website des Aus-
schusses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zah-
lungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) der Be-
richt der Task Force der EZB/Européischen
Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report
on the quality assessment of balance of
payments and international investment position
statistics” vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahres-
bericht tiber die Qualitdt der Statistiken zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wahrungsgebiets, der auf den
Empfehlungen der Task Force beruht, steht auf
der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermogens-
ibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vor-
zeichen in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme
der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva
hinweist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 wer-
den sowohl die Einnahmen als auch die Ausga-
ben mit einem Pluszeichen dargestellt. Dariiber
hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermogensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Plus-
zeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben

9 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
10 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
11 ABL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 von
Abschnitt 7.2 und Tabelle 8 von Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auf3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken auch
gegeniiber Offshore-Finanzzentren und interna-
tionalen Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, flir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Besténde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Landern und Léander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets in Abschnitt 7.3 werden auf der Grund-
lage der Transaktionen und Bestdnde gegeniiber
Anséassigen aullerhalb des Euro-Waihrungs-

gebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine
Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche auch
Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002,
Kasten 5 im Monatsbericht vom Januar 2007 und
Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008).
Der Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweili-
gen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenom-
men sind Direktinvestitionsbestinde, bei denen
nicht borsennotierte Aktien und {librige Anlagen
(z. B. Finanzkredite und Einlagen) zum Buch-
wert ausgewiesen werden. Der vierteljahrliche
Auslandsvermogensstatus wird nach der glei-
chen Methodik wie die entsprechenden Jahres-
angaben erstellt. Da einige Datenquellen nicht
auf Quartalsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Ver-
z0gerung) verfiigbar sind, sind die Quartalsan-
gaben zum Auslandsvermdgensstatus anhand
der Finanztransaktionen, Vermogenspreise und
Entwicklung der Wechselkurse teilweise ge-
schétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verinde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermogensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wiahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermogens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsanséssiger Einheiten auerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehdrigkeit der
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wih-
rend Forderungen an die {ibrigen gebietsfrem-
den Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
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,Balance of Payments Manual“ des IWF
konform.

Die Bestande an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in
der Erfassung und Bewertung sind diese Anga-
ben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Emp-
fehlungen fiir das Offenlegungstableau fiir
Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsliquidi-
tat. Verdnderungen der Goldbestinde des Euro-
systems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen
im Rahmen des Goldabkommens der Zentral-
banken vom 26. September 1999, aktualisiert
am 8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere
Informationen sind einer Veroffentlichung 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 gemil3 dem Offenlegungstableau
fir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungs-
liquiditat.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets,
bei der die Zahlungsbilanztransaktionen die
transaktionsbedingten Verdnderungen des Aus-
landsgegenpostens zu M3 widerspiegeln. Bei
den Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen
(Spalte 5 und 6) umfassen die Transaktionen
auch den Verkauf und Kauf der von im Euro-
Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebenen
Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuld-
verschreibungen mit Ausnahme von Geldmarkt-
fondsanteilen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entspre-
chende methodische Hinweise zur monetéren
Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets finden sich auf der Website
der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®. (Siche
auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
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Daten beruhen. Durchschnittswertindizes wer-
den unbereinigt ausgewiesen, wahrend die Wert-
angaben und Volumenindizes von Eurostat
saisonbereinigt und arbeitstdglich bereinigt
werden. 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 gewerbli-
chen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol
(Spalte 13) beruhen auf der Definition gemal3
SITC Rev. 3. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 2 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigs-
ten Handelspartner, nach einzelnen Lidndern
oder regional zusammengefasst, aus. In den
Angaben zu China ist Hongkong nicht enthal-
ten. Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem
Berichtszeitpunkt sind die Au3enhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleich-
bar. Die Differenz bei den Einfuhren belief sich
in den vergangenen Jahren nach Schitzung der
EZB auf rund 5 % und ist zum grofBen Teil dar-
auf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der
Auflenhandelsdaten (cif) Versicherungs- und
Frachtdienstleistungen beriicksichtigt 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 Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen der
Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets be-
rechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte be-
ruhen auf dem mit den Handelspartnern in den
Zeitraumen von 1995 bis 1997 und von 1999 bis
2001 getétigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhélt man, indem die Indizes auf Basis der Ge-
wichte 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-22-Gruppe der



Handelspartner umfasst die zwolf nicht dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-
Gruppe gehoren die EWK-22-Gruppe sowie fol-
gende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien,
Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators, der Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe und der Lohnstiick-
kosten in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Nahere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 8 im
Monatsbericht vom Mérz 2007 sowie im Occa-
sional Paper Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Mak-
rydakis und C. Thimann, The effective exchange
rates of the euro, Februar 2002), das von der Web-
site der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wihrungen vero6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. 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 '

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveran-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belassen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mirz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssétze fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
8. Miérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhohen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert
bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belassen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhéhen.

6. JULI 2006
Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-

satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belassen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlief8t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tidt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhdhen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz flir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverédndert
bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschiaft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhdhen. Er beschlie8t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit 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 fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2005 ergriffen hat, finden sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit
unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw. 2,25 % zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006
abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erh6hen. Er beschliefit ferner,
die Zinssidtze 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 erh6hen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-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 Liquidititsbedarfs leicht
zu erhéhen. Den GroBteil der Liquiditat wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschéfte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iiber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.
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8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erh6hen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER UND
4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR,

7. FEBRUAR UND 6. MARZ 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.



TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS

TRANSFER)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im vierten Quartal 2007 wurden im Tagesdurch-
schnitt 389 859 Zahlungen im Gesamtwert
von tagesdurchschnittlich 2 573 Mrd € iiber
TARGET abgewickelt. Verglichen mit dem Vor-
quartal bedeutet dies eine Zunahme um 8 %
(Stiickzahl) bzw. 6 % (Wert). Gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum erhdhte sich
die Stiickzahl um 11 % und der Wert um 18 %.
Der Marktanteil von TARGET blieb mit 90 %
insgesamt wertmafig stabil; bei den Stiickzahlen
erreichte er 60 %. Am 21. Dezember, dem
Freitag vor Weihnachten, wurde mit 574 840
Transaktionen die bislang hochste Anzahl an
TARGET-Zahlungen abgewickelt. Im vierten
Quartal, am 19. November 2007, wurde das
TARGET2-System in Betrieb genommen, nach-
dem die Migration einer ersten Landergruppe
(Deutschland, Zypern, Lettland, Litauen, Luxem-
burg, Malta, Osterreich und Slowenien) zur
Gemeinschaftsplattform (Single Shared Platform
— SSP) erfolgreich abgeschlossen war. Hervor-
zuheben ist dabei, dass die allgemeine Verfiig-

barkeit oder Stabilitdit von TARGET hiervon
nicht beeintrachtigt wurde.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten {iber
TARGET abgewickelten Transaktionen beliefen
sich im vierten Quartal 2007 pro Geschiftstag im
Tagesdurchschnitt auf 304 590 Zahlungen im
Gesamtwert von tagesdurchschnittlich 1 655 Mrd €.
Dies entspricht gegeniiber dem Vorquartal einem
Anstieg von 8 % (Stiickzahl) bzw. 6 % (Wert). Im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahrszeitraum
erh6hte sich die Stiickzahl um 12 %, und der
Betrag um 15 %. Die nationalen Zahlungen mach-
ten stiickzahlméBig 78 % und wertméaBig 64 %
aller TARGET-Transaktionen aus. Der Durch-
schnittsbetrag der nationalen Zahlungen betrug
unverdndert 5,4 Mio €. Von den innerhalb einzel-
ner Mitgliedstaaten abgewickelten TARGET-Zah-
lungen beliefen sich 65 % auf einen Betrag von
weniger als 50 000 € und 9 % auf einen Betrag
von mehr als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt

Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme abgewickelte

Lahlungsauftrage: Transaktionsvolumen
(Stiickzahl)

2006 2007 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 22 62 699 22 069 092 22882111 23 473 483 24951015
Tagesdurchschnitt 350202 344 830 369 066 361130 389 859
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 17 153 073 17 071 952 17 746 830 18 261 887 19 493 777
Tagesdurchschnitt 272271 266 749 286 239 280952 304 590
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4909 629 4997 140 5135281 5211596 5457238
Tagesdurchschnitt 77931 78 080 82827 80178 85269
Andere Uberweisungssysteme
EUROI1 (EBA)
Gesamtzahl 12390 099 12 540 775 13 252 906 13210577 14 856 086
Tagesdurchschnitt 196 668 195 876 213 757 203 240 232 126
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1700 859 1 678 885 1 659 684 1636102 1454 570
Tagesdurchschnitt 26 998 26235 26 769 25171 22728
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmid (POPS)
Gesamtzahl 136 200 136 111 173 124 150 046 141 813
Tagesdurchschnitt 2162 2126 2792 2308 2216
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Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme abgewickelte

Lahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2006 2007 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 137943 143 598 150 143 158 305 164 686
Tagesdurchschnitt 2190 2244 2422 2436 2573
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 90 307 93776 95905 99 826 105 905
Tagesdurchschnitt 1434 1465 1547 1536 1655
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 47 637 49 822 54237 58478 58782
Tagesdurchschnitt 756 778 875 900 918
Andere Uberweisungssysteme
EUROI1 (EBA)
Gesamtwert 12 766 13480 13 876 15112 15766
Tagesdurchschnitt 203 210 224 233 246
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 3795 3883 4459 4571 3352
Tagesdurchschnitt 60 61 72 70 52
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmé (POPS)
Gesamtwert 114 128 115 111 114
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2

wurden 193 nationale TARGET-Zahlungen mit
einem Wert von iiber 1 Mrd € abgewickelt. Am
21. Dezember wurden in diesem Quartal die
meisten TARGET-Zahlungen innerhalb einzel-
ner Mitgliedstaaten abgewickelt (466 422 Trans-
aktionen).

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Zwischen Mitgliedstaaten wurden im vierten
Quartal 2007 im Tagesdurchschnitt 85 269 Zah-
lungen im Gesamtwert von tagesdurchschnittlich
918 Mrd € abgewickelt. Verglichen mit dem
Vorquartal nahmen sie somit stiickzahlméBig um
6 % und wertméaBig um 2 % zu. Gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum erhohte sich
die Stiickzahl um 9 % und der Wert um 21 %.
Der Anteil der Interbankzahlungen an den tages-
durchschnittlich zwischen Mitgliedstaaten abge-
wickelten TARGET-Zahlungen betrug stiick-
zahlmiBig 46 % und wertmdBig 95 %. Der
durchschnittliche Wert der Interbankzahlungen
ging von 22,2 Mio € auf 22,0 Mio € zuriick,
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wéhrend er bei den Kundenzahlungen mit
1,1 Mio € unverdndert blieb. Von den TARGET-
Transaktionen zwischen Mitgliedstaaten lagen
64 % wertmaBig unter 50 000 € und 14 % iiber
1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden innerhalb
der EU 101 grenziiberschreitende TARGET-
Zahlungen mit einem Wert von iiber 1 Mrd €
abgewickelt. Am 20. Dezember wurden in die-
sem Quartal die meisten TARGET-Zahlungen
zwischen Mitgliedstaaten abgewickelt (129 677
Transaktionen).

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET

Im vierten Quartal 2007 lag die Verfiigbarkeit
von TARGET insgesamt bei 99,90 %, vergli-
chen mit 99,94 % im Vorquartal. Die Anzahl der
Betriebsstorungen mit Auswirkung auf die Ver-
fugbarkeit von TARGET betrug 14; dies sind
finf Storfille mehr als im dritten Quartal 2007.
Betriebsstorungen, die in diese Berechnung ein-
bezogen werden, liegen dann vor, wenn Zah-



Tabelle 3 Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungsver-
kehrsmechanismus der EZB

Nationale Verfiigbarkeit im
TARGET-Komponente vierten Quartal 2007
Belgien 99,94 %
Dinemark 99,78 %
Deutschland! 100,00 %
Estland 100,00 %
Irland 100,00 %
Griechenland 99,74 %
Spanien 99,91 %
Frankreich 99,64 %
Italien 100,00 %
Luxemburg' 100,00 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich! 100,00 %
Polen 100,00 %
Portugal 99,75 %
Finnland 99,54 %
Vereinigtes Konigreich 100,00 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,35 %
Gemeinschaftsplattform? 100,00 %
Verfligbarkeit von TARGET insgesamt 99,90 %

1) Der Betrieb dieser nationalen Komponenten wurde am
16. November 2007 eingestellt.

2) Das TARGET2-System wurde am 19. November 2007 in
Betrieb genommen, nachdem die Migration einer ersten Lander-
gruppe (Deutschland, Zypern, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Osterreich und Slowenien) zur Gemeinschaftsplattform
abgeschlossen war.

lungen vom System mindestens zehn Minuten
lang nicht abgewickelt werden konnen. Im vier-
ten Quartal 2007 gab es eine Betriebsstorung,
die langer als zwei Stunden dauerte. Tabelle 3
enthalt die Angaben zur Verfiigbarkeit der ein-
zelnen nationalen TARGET-Komponenten, der
Gemeinschaftsplattform und des Zahlungsver-
kehrsmechanismus der EZB. Im Berichtsquartal
wurden 97,48 % der Zahlungen zwischen Mit-
gliedstaaten in weniger als fiinf Minuten abge-
wickelt. Bei 2,40 % der Transaktionen betrug
die Abwicklungszeit 5 bis 15 Minuten, und bei
0,09 % lag sie zwischen 15 und 30 Minuten. Bei
durchschnittlich 30 Zahlungen pro Tag belief
sich die Verarbeitungszeit auf mehr als 30 Minu-
ten. Diese Zahl ist vor dem Hintergrund der
85 269 im Tagesdurchschnitt iiber TARGET
abgewickelten grenziiberschreitenden Zahlungen
zu sehen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Simtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitit 14sst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschiftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die Aulenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
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
ganzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditidtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwahrungsposition 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 lasst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

EIB
Monatsbericht
Marz 2008

MII



'l

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): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Européischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines iibermaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen auflerhalb des
Euro-Wiéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets™) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtborsen-
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 Wah-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Européische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-22-Gruppe, die die 12 nicht dem Euro-Waihrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der
EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-22-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am Handel des
Euro-Wahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslédndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inléndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméBige
Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschiftspartnern
die Moglichkeit bietet, taglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrof3e der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitat (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Félligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): MessgroBe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und -gehél-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschiftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewéhrten 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 Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Léander 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
Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wéhrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformatio-
nen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiahrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wé&hrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Lingerfristige 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.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fithrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM I teilnehmenden Wiahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitit (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tdglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten 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 bei Zentralstaa-
ten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlielich 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 (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Téatigkeit 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 gewihren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben kdnnen.
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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
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wiihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewihrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines ibermaBigen 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 (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, 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 Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternechmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschaftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auerhalb

EIB
Monatsbericht
Marz 2008

x

GLOSSAR



"

des Euro-Wihrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wiahrungsreserven des Euro-Wdhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet 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 tatséchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit 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 Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschéfts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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